
 

   

 

 

 

 

2026년 8월 3일 I Global Fixed Income 

해외채권 
미-일 환율 공조. 베센트의 FIMA Repo 언급 

 

¶15년 만에 미-일 외환시장 공동 개입 선언. 일본 재무성은 향후 FIMA 레포 시설 활용 가 

능성을 시사. 즉, 미 국채 매각하지 않고 엔화 개입 위한 달러 현금 조달 가능 

¶일본은 미국과 달러 스와프를 체결한 국가에도 불구하고 FIMA Repo 활용 가능성 시사  

¶베센트도 FIMA Repo를 언급. 장기 금리 안정에 신경 쓰고 있다는 사실을 방증 

¶단, 국가 간 공조 통한 단발성 개입은 엔화 구조적 약세 흐름을 바꾸기에 쉽지 않을 것 

미국과 일본의 FIMA Repo 언급 

일본은 그간 엔화 방어를 위한 개입 자금을 마련하는 과정에서 보유 중인 미 국채를 매도

해 왔다. 실제 데이터를 보면 일본의 엔화 매수 개입 규모와 미 국채 보유액 감소 추이가 

상당 부분 겹치는데, 이는 일본이 외환시장 개입 자금을 마련하기 위해 보유 미 국채를 

현금화해 왔음을 시사한다. [도표 1] 

일본은 7/31 ‘달러 매도+엔화 매수’ 개입을 단행했고, 같은 날 미국도 뉴욕 연준을 통해 

‘유로 매도+엔화 매수’에 나섰다. 2011년 동일본대지진 이후 15년 만의 미·일 공동 외환시

장 개입이며, 특히 미국이 엔화 매수 개입에 직접 참여한 것은 1998년 아시아 외환위기 

이후 28년 만으로, 평상시에 보기 힘든 조치라는 점에서 시장에 강한 시그널로 작용했다. 

미국은 엔화 강세를 유도하되 미국 금리 상승은 자극하고 싶지 않았을 것으로 보인다. 달

러를 새로 풀어 엔화를 매입하기보다, 이미 보유 중인 유로화(EUR)를 매도해 엔화(JPY)를 

매입하는 방식은 자국 자산과 금리를 안정적으로 유지하면서 개입 효과를 낼 수 있는 방

법이다. 미국 외환보유고(ESF) 중 외화 실물 자산은 유로화와 엔화로만 구성되어 있는데, 

이는 주요 선진국 통화 중 유동성이 가장 풍부하고 비상시 G7 공조 개입에 즉시 동원 가

능한 통화이기 때문이다. 

주목할 부분은 향후 엔화 개입 과정에서 연준 FIMA(Foreign and International Monetary 

Authorities) Repo 창구 활용 계획을 공개적으로 언급했다는 점이다. FIMA Repo 시설은 

미 국채를 공개시장에서 매각하지 않고도 일시적으로 달러를 조달할 수 있도록 연준이 마

련한 유동성 지원 제도다. 해외 중앙은행은 보유한 미 국채를 연준(SOMA)에 담보로 제공

하고, 만기에 다시 매입하는 조건의 환매조건부(Repo) 거래를 통해 달러를 차입한다. 

2020년 3월 도입되어 2021년 7월 상설 제도로 전환됐다.  

2023년 3월 실리콘밸리은행(SVB) 파산에 이어 크레디트스위스(CS)의 대규모 뱅크런 위기

가 확산되면서 글로벌 달러 유동성 경색이 발생했다. 투자자·예금자의 불신이 극에 달하며 

CS에서 막대한 달러 자금이 급격히 유출됐고, 스위스 당국과 SNB는 긴급 유동성 지원과 

UBS의 CS 인수를 추진하는 과정에서 달러 현금을 긴급 조달해야 했다. 
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  스위스 중앙은행(SNB) 입장에서 현금은 사실상 연준을 통해서만 조달 가능했다. 보유한 미 

국채를 시장에 직접 대량 매각할 경우 금리 급등 리스크가 있었기에, SNB는 FIMA Repo 

시설을 활용해 보유 국채를 담보로 제공하고 한도 금액인 600억 달러 전액 차입해 현금화

했다. [도표 2] 

FIMA Repo 시설 이용 실제 절차와 유동성 흐름을 살펴봤다. [도표 3] 

 

(1) 해외 중앙은행이 연준에 레포 거래를 요청 

(2) 요청 조건이 기준에 부합하면 연준이 거래 승인 회신 

(3) 해외 중앙은행이 보유 미 국채를 연준에 일시 매도 → (3)의 과정에서 해외 중앙은행

의 보관계좌(Custody account)에 있던 국채가 레포 금액만큼 별도 지정 계좌로 이동한 

뒤, 다시 연준의 SOMA 계좌로 이전된다.  

 

(4) 연준이 국채를 담보로 확보하면, 레포 거래 금액에 해당하는 달러를 해외 중앙은행 지

정 계좌로 입금  

(5,6) 달러를 수령한 해외 중앙은행이 자금 사용처를 결정. 이번 사례라면 외환시장 개입 

자금으로 사용 → 달러 수요가 하루 이상 지속되면 레포 계약을 연장(롤오버)할 수 있으

며, 이 경우 연준보유 국채 가치가 재평가(repricing)되어 담보 규모가 조정된다.  

 

(7) 만기 도래 시 외환당국이 빌린 달러를 상환 

(8) 해외 중앙은행이 연준으로부터 미 국채를 재매입 

(9) 레포 거래에 사용했던 달러를 연준에 반환 

FIMA Repo 시설은 중앙은행 간 달러 스와프(CB Dollar Swap)와 함께 연준이 글로벌 달러 

유동성을 공급하는 대표적인 안전정치지만, 운영 방식과 정책 목적에는 차이가 있다. CB 

달러 스와프는 연준과 통화스와프 협정을 체결한 주요 중앙은행을 대상으로 자국 통화를 

담보로 달러를 공급하는 제도다. 해외 중앙은행은 조달한 달러를 자국 금융기관에 공급해 

금융시스템의 달러 유동성을 안정시키는 역할을 수행한다. 반면 FIMA Repo 시설은 뉴욕 

연준에 FIMA 계좌를 보유한 해외 중앙은행과 통화당국이 보유한 미 국채를 담보로 달러를 

조달하는 제도다. 참고로 일본은 이미 미국과 달러 스와프를 체결한 국가다. 그럼에도 

FIMA Repo 시설 활용 가능성을 언급한 것이다. 베센트의 요청으로 언급했을 확률이 높다.  

베센트가 FIMA Repo를 언급한 것은 본인 스스로가 미국 장기 금리 안정에 얼마나 신경을 

쓰고 있는지를 알 수 있는 대목이다. 일본을 포함해 달러가 필요한 국가는 미 국채를 매각

하는 대신 미 국채를 담보로 달러 현금을 빌려가라는 뜻이다. 물론 일본도 FIMA Repo 시

설 활용이 가능하다. 이 경우 일본은 미 국채 매도 없이 달러를 확보해 개입 부담을 낮출 

수 있고, 미국 역시 국채시장 안정이라는 목적을 달성할 수 있다.  

다만 국가 간 공조를 통한 단발성(혹은 산발적) 개입만으로 엔화의 구조적 약세 흐름을 바

꾸기는 어렵다는 판단이다. 결국 엔화의 추세적 반등 여부는 미 일 양국의 통화정책 방향, 

그리고 일본의 재정 우려 해소 여부에 달려 있다고 판단된다.  
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도표 1. 일본 외환보유고 내 미 국채 보유액과 개입 규모 비교 

: 엔화 매수 개입 규모와 미 국채 보유액 감소가 상당 부분 일치 
 
도표 2. FIMA Repo 시설 이용 잔액 

: 2021년 7월 상설 기구로 전환. 한도는 600억 달러 
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주: 보유한 미 국채는 외화 증권에 속함 

자료: Bloomberg, 하나증권 

 주: 연준 FIMA Repo 시설 이용 금액 

자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
0  도표 3. FIMA Repo 시설 이용의 실제 절차와 유동성 흐름 

해외 중앙은행이 거래 요청 

 

연준이 거래 승인/확정 

 

보유한 미 국채를 SOMA 계좌로 

이동해 연준에 일시적 매각 

 

연준이 달러 자금을 송금 

 

해외 중앙은행은 확보한 달러 자금

으로 외환시장 개입/운용 

 

해외 중앙은행 미 국채 재매수 

 

연준에게 빌렸던 달러 원금 상환 

 

 

연준 (Federal Reserve)

해외 중앙은행

주 보관 계좌

해외중앙은행(Foreign Central Bank)

해외 중앙은행

FIMA 레포 전용

보관 계좌

연준 자산 계정

(SOMA)

해당시중은행및/또는외환시장운용

( 1) ( 2) ( 3) (4)

(3)

( 3)

(4)

(9)

(8)

( 8) (9)

( 7)(5)

( 6) ( 7)

최종 사용자에게 달러 유동성 공급 및/또는 연준 계좌에 현금 보유 및 예치

 

  
주: 초록색 선은 달러(USD) 자금 흐름을 나타냄. 검은색 선은 미 국채 교환을 뜻함. 점선은 자금이나 증권의 실제 이동이 없는 단계 

자료: NYFed, 하나증권 

 

 

 


