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― 암호자산 거래를 다른 암호자산(테더, 비트코인)을 이용하여 결제

하는 비중이 약 30% 수준

― 국내(원화)의 경우 주요국에 비해 비트코인의 거래비중이 낮은

반면 리플 등의 거래비중이 상당히 높은 상황

[표Ⅰ-1] 전 세계 암호자산 거래의 결제수단별 비중1)

(%)
엔화 달러화 테더 비트코인 원화 유로화 기타 합계

비트코인 51.9 23.2 14.8 - 3.7 3.7 2.7 100.0

이더리움 0.3 32.7 21.6 31.4 6.9 5.3 1.8 100.0

리플 0.3 18.4 12.1 24.6 37.5 3.7 3.4 100.0

비트코인캐시 0.5 19.9 23.6 42.4 9.5 1.6 2.5 100.0

라이트코인 0.0 29.8 26.9 34.6 2.4 3.2 3.1 100.0

합 계 33.9 23.9 17.4 11.8 6.8 3.7 2.5 100.0

    주 : 1) 전 세계 시가총액 상위 5개 암호자산의 2018.3.6~5.31일중 거래 기준
  자료 : Cryptocompare.com

□ 2018년 1분기중 비트코인 가격의 일평균 변동률은 4.7%로 금(0.5%),

달러화(0.3%)에 비해 매우 높은 수준

[그림Ⅰ-7] 비트코인 가격의 일별 변동률�� [표Ⅰ-2] 비트코인 등의 일평균 가격 변동률�� 비교��

���

2014 2015 2016 2017 2018.
1/4

비트코인 2.5
(0.28)

2.3
(0.22)

1.5
(0.24)

3.5
(1.01)

4.7
(0.77)

금 0.6
(0.04)

0.7
(0.05)

0.7
(0.06)

0.5
(0.03)

0.5
(0.01)

달러화지수 0.2
(0.04)

0.4
(0.02)

0.3
(0.03)

0.3
(0.03)

0.3
(0.01)

  주 : 1) (금일종가-전일종가)/전일종가 
      2) 일별 변동률 절대값의 기간중 산술평균, ( )내는 변동계수(표준편차/평균)
 자료 : Coinmarketcap.com, Bloomberg              
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( 국내 시장 )

□ 국내 암호자산 거래는 대부분 4~5개 정도의 대형 교환소에서

이루어지고 있음

□ 2018년 초까지 급등세를 보이던 비트코인 국내가격(2018.1.7일 최고치

2,523만원)은 글로벌 가격추세와 마찬가지로 최근 들어 하락세를

보임

― 이 과정에서 비트코인 국내 가격이 외국에 비해 더욱 크게 하락

하면서 국내외 가격차는 축소

― 한편, 거래규모도 대체로 감소하는 모습을 보이는 가운데 2018년

5월중 거래대금은 일평균 0.2조원 수준

[그림Ⅰ-8] 국내 비트코인 가격 및 거래대금 [그림Ⅰ-9] 비트코인의 국내외 가격차

자료 : Coinass.com   자료 : Coinmarketcap.com
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<참고Ⅰ-2>

암호자산의 국내외 가격차 발생 원인

□ 암호자산의 국내외 가격차는 암호자산에 대한 국내 수요가 폭발적으로 
늘어난 데 주로 기인

□ 암호자산 거래대금 송금 관련 외국환은행의 확인 의무 및 비거주자의 국내 
암호자산 교환소 거래 제한* 등으로 인해 해외로부터 암호자산 공급이 제
한된 것도 일부 영향을 미침

    * 정부는 암호자산 시장의 과열 방지 및 투자자 보호 등을 위하여 청소년 및 외국인의 국내 
암호자산 거래를 제한하는 조치를 실시

□ 국내에서 외화를 환전하여 해외 교환소에서 비트코인 등을 구입한 후 국내 
교환소로 다시 보내는 데까지 상당한 시간이 소요되는데 그 사이에 가격이 
급등락할 가능성이 커 쉽게 차익거래(arbitrage)에 나서기 어려운 점도 작용
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Ⅱ  암호자산의 성격 및 자격에 대한 주요 논의

1  경제적 성격

□ 암호자산은 종류도 많고25) 기능 및 용도도 다양한 데다 관련

기술이 계속 발전하고 있어 현 시점에서 암호자산의 성격을 하나로

정하기는 어려움

□ 특히 암호자산이 화폐나 지급수단으로 기능하는지에 대해서는

개발자들과 각국 중앙은행 등이 다른 입장을 보이는 상황

― 한편, 과세당국인 정부는 세금을 부과하는 데 있어 암호자산을

자산, 상품, 지급수단 등 다양하게 해석

( 개발자 주장 )

□ 암호자산 개발자들은 암호자산이 현존하는 법화의 경쟁재 또는 대

체재라는 입장

― 비트코인 개발자26)들은 화폐의 기본 기능을 교환의 매개수단이

라고 보고 금융기관을 배제한 당사자끼리의 “지급수단”으로서

비트코인을 개발했다고 주장27)

― 비트코인 등 암호자산을 이용한 물품 구매와 해외 송금 등이

가능하므로 암호자산이 지급수단의 역할을 할 수 있다는 입장

25) 2018.6.15일 기준 1,627종(출처 : Coinmarketcap.com)
26) ｢b-money｣(www.weidai.com/bmoney.txt), Wei Dai(1998)

｢Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System｣(2008.10월, Satoshi Nakamoto)
27) “We define on electronic coin as a chain of digital signatures”, ｢Bitcoin : A Peer-to-Peer 

Electronic Cash System｣(2008.10월, Satoshi Nakamoto)

http://www.weidai.com/bmoney.txt
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( 각국 중앙은행 입장 )

□ 미국, 일본 등 다수의 중앙은행들은 암호자산이 화폐가 아니라는 입

장을 명확히 견지하고 있음28)

― 옐런 전 미 연준 의장(2017.12.13일)을 포함한 상당수 중앙은행 총재

들은 암호자산이 투기적 자산일 뿐, 안정적 가치저장 수단이 아

니라는 입장을 표명

― 폴로즈 캐나다 중앙은행 총재도 암호자산 구매는 투자보다는

도박에 가까우며 ‘가상통화’라는 말 자체가 잘못된 표현(misnomer)

이라고 언급(2017.12.14일)

― 중국인민은행은 암호자산을 통화대용품으로 인정하지 않는 입장

(2017.9.4일)

― 한국은행이 아시아 역내 주요국 중앙은행29)을 대상으로 실시한

설문조사 결과에서도 암호자산을 화폐나 지급수단으로 인정한 경

우는 없는 것으로 조사(2017.9월)

― 다만, 영란은행은 ECB의 설문조사에서 암호자산이 “소수의 사람들

간에 제한적으로 이용되는 돈(money)”으로 기능할 수 있다고 답한

바 있음30)

28) <부록4> ‘주요국 중앙은행의 암호자산에 대한 입장 및 관련 연구’ 참조
29) EMEAP(Executives’ Meeting of East Asia Pacific Central Banks) 회원국인 한국, 말레이시아, 

싱가포르, 인도네시아, 일본, 태국, 필리핀, 호주, 홍콩, 중국, 뉴질랜드(총 11개국)  
30) “Act as money only to a limited extent and only for relatively few people”, 「Virtual 

currency schemes – a further analysis」(2015.2월, ECB)



16/95

<참고Ⅱ-1>

암호자산 관련 주요국 중앙은행 총재 등의 발언 내용

□ (BIS) 카르스텐스(Carstens) 사무총장은 비트코인을 버블과 폰지 체계, 환경

재앙을 합쳐 놓은 것으로 비유하며 향후 금융안정에 위협이 되지 않도록 

선제적으로 대응해야 할 필요가 있다고 발언(독일 괴테대학교 연설, ’18.2.6일)

□ (미국) 옐런(Yellen) 전 연준 의장은 비트코인은 안정적인 가치저장 수단이 

아니며 법정화폐가 될 수도 없고 매우 투기적인 자산이라고 평가(정례기자회견, 

’17.12.13일)

□ (ECB) 드라기(Draghi) 총재는 비트코인을 변동성이 매우 높은 투기적 자산

으로서 적절한 규제가 이루어지지 않고 있다고 발언(유럽의회 연설, ’18.2.5일)

□ (일본) 쿠로다(Kuroda) 총재는 비트코인이 지급 또는 청산･결제 수단으로 

기능하지 않고 있으며 투자 또는 투기 목적으로 거래되고 있다고 언급(통화

정책방향 기자회견, ’17.12.21일)

□ (캐나다) 폴로즈(Poloz) 총재는 암호자산은 신뢰할 수 있는 가치저장 기능과 

교환의 매개수단으로서의 기능 중 어느 것도 충족하지 못하는 점에서 화폐가 

아니며, 암호자산 구매는 투자보다는 도박에 가깝고 ‘가상통화’라는 말 자체가 

잘못된 표현(misnomer)이라고 발언(Canadian Club Toronto 연설, ’17.12.14일)

□ (독일) 바이트만(Weidmann) 총재는 비트코인은 처리지연, 가치의 불안정성 

등으로 인해 정상적인 지급수단으로 이용하기 어려우며 가격 변동성이 심

해 투기수단에 가깝다고 언급(Frankfurter Allgemeiner Zeitung 인터뷰, ’18.1.17일)

□ (프랑스) 드 갈로(de Galhau) 총재는 언론 인터뷰에서 비트코인이 화폐가 

아닌 투기자산이라는 입장을 견지(Les Echos 인터뷰 ’17.12.14일, 일본경제신문 

인터뷰 ’17.12.6일 등)
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( 국제기구 등의 의견 )

□ IMF, BIS 등의 연구자들은 암호자산이 가치의 저장수단(store of

value) 기능을 일부 수행할 수는 있는 것으로 보고 있음

― IMF는 암호자산을 중앙은행이 아닌 민간 개발자가 공급하고 자체

표시단위가 있는 가치의 전자적 표시(digital representation of value)

라고 표현31)

― BIS는 암호자산을 전자적으로 저장된 가치를 의미하는 디지털통

화의 일종으로 분류32)

― ECB는 암호자산을 중앙은행, 금융기관 및 전자화폐업자가 공급

하지는 않지만, 경우에 따라 화폐의 대체물(alternative to money)로

쓰일 수 있는 가치의 전자적 표시라는 입장33)

□ 그러나 이들은 가치의 불안정성 등으로 인해 암호자산이 계산

단위34)(unit of account)와 교환의 매개수단(medium of exchange) 기능을

수행하기는 어렵다는 견해를 표명

( 과세당국 해석 )

□ 각국 정부는 암호자산에 대한 과세와 관련하여 통일된 견해를 표명

하지 않는 상황

31) “VCs are digital representations of value, issued by private developers and denominated in 
their own unit of account”, 「Virtual Currencies and Beyond : Initial Considerations」(2016.1
월, IMF)

32) 「Digital currencies」(2015.11월, BIS CPMI)
33) “Virtual currency can therefore be defined as a digital representation of value, not issued 

by a central bank, credit institution or e-money institution, which, in some circumstances, 
can be used as an alternative to money”, 「Virtual currency schemes – a further analysis」
(2015.2월, ECB)

34) 화폐의 기능 중 계산단위(unit of account)는 타 재화들의 가치를 두루 표시할 수 있는 기준
(numeraire)을 의미. 경제학자 제본스는 이를 ‘common measure of value’라고 표현(｢Money 
and the Mechanism of Exchange｣)했는데, 현재의 암호자산은 높은 가격 변동성 등으로 인해 그
러한 기능을 수행하기 어려움
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― 주요국들은 세법상 암호자산의 성격을 자산, 상품, 지급수단 등

다양하게 해석하여 각각의 경우에 따라 세금을 부과

― 미국은 암호자산을 세법상 자산으로 보고 매매 등과 관련하여

발생한 소득에 대하여 양도소득세를 부과하고 있으며 일본은 암

호자산 매매차익 등을 기타소득으로 인정하여 과세35)

35) <부록1> ‘주요국의 암호자산 관련 대응상황’ 참조
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2  법적 성격

□ 국제적으로 암호자산의 법적 성격(화폐, 지급수단, 금융상품 등)을 규

정한 경우는 아직까지 없음36)

― 일본은 암호자산 교환소(Mt. Gox)의 파산에 따른 대규모 소비자 피

해 발생을 계기로 자금결제법 37)을 개정(2017년 4월 시행)하였으나,

동 법에서는 암호자산의 성격을 정의하기보다는 현실에서 암호자

산이 어떻게 사용되고 있는지를 설명하는 데 그침38)

ㅇ 그러나 자금결제법 에 암호자산 관련 규제를 규정하였다는

이유로 일본 정부가 암호자산을 지급수단으로 공식 인정한

것으로 해석되면서 비트코인 가격이 급등하는 등 시장에 큰

반향을 일으킨 바 있음

― 또한 미국의 비영리 변호사협회인 통일주법위원회(Uniform Law

Commission)가 마련한 「암호자산 규제 모델법안」에서도 암호

자산을 일반적인 수준으로 설명39)할 뿐 법적 성격을 정의하지는

않음

36) <부록1> ‘주요국의 암호자산 관련 대응상황’ 참조
37) 선불전자지급수단, 은행 이외의 자가 영위하는 소액자금이체, 자금청산업 등에 관한 규제를 목

적으로 2009.6월 제정(2010.4월 시행)
38) ｢자금결제법｣ 제2조 제5호. 이 법률에서 가상통화(仮想通貨)는 다음의 내용을 말한다. 
    1. 물품을 구입하거나, 또는 빌리거나, 또는 역무의 제공을 받는 경우에, 이러한 대가의 변제

를 위하여 불특정한 자에 대하여 사용하는 것이 가능하고, 불특정한 자를 상대방으로 하여 구
입 및 매각을 하는 것이 가능한, 재산적 가치(전자기기 또는 기타 전자적 방법으로 기록된 것
에 한하며, 엔화나 외국통화 등의 통화표시자산은 제외됨. 다음 호에서도 동일함)가 있고, 전
자정보처리조직을 이용하여 이전할 수 있는 것 

    2. 불특정인을 상대방으로 하여 전호에 언급한 것과 상호 교환이 가능하며, 재산적 가치가 있
는 것으로서, 전자정보처리조직을 이용하여 이전할 수 있는 것

39) ｢Uniform regulation of virtual currency businesses act｣ 제102조 제23호A. 동 모델법안의 채택 
여부는 각 주 의회가 결정할 예정

    SECTION 102. DEFINITIONS. In this [act]:
    (23) “Virtual currency” means 
      (A) a digital representation of value that: 
        (1) is used as a medium of exchange, unit of account, or store of value; and 
        (2) is not legal tender, whether or not denominated in legal tender 
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□ 현행 국내법상 암호자산은 화폐, 전자지급수단, 금융투자상품 중

어느 하나에도 해당되지 않음40)

― (화폐) 한국은행법 에서는 “화폐의 발행권은 한국은행만이

가진다.(법 제47조)”라고 규정하고 있으므로 암호자산은 법정화폐가

될 수 없음(법률상 발행근거와 강제통용력이 없음)

― (지급수단) 암호자산은 어음법 , 수표법 , 전자금융거래법 등에

따른 지급수단41)에 해당되지 않음

― (금융투자상품) 자본시장법 상 금융투자상품에 해당되기 위해서는

발행자와 투자자 간의 채권·채무 관계가 포함되어야 하나, 암호

자산에는 이러한 관계가 포함되어 있지 않음

□ 암호자산은 유형적인 실체 없이 전자적 정보의 형태로 존재하면서

독립적인 매매의 대상이 될 수 있다는 점에서 일종의 상품(디지털

형태의 상품)으로 볼 수 있음

― 2018년 5월 우리나라 대법원은 비트코인을 재산적 가치가 있는

무형의 재산으로 보고 몰수할 수 있다고 판결

ㅇ 2012년 4월에는 온라인 게임머니의 성격을 부가가치세법상

‘재화’로 해석하기도 하였음

― 2018년 2월 미국 법원은 암호자산 관련 사기 사건에 대한 재판

에서 암호자산을 상품선물거래위원회(CFTC)가 규제할 수 있는

상품으로 판단

40) 정부는 현재 암호자산을 이용한 유사수신 및 다단계판매 방식을 통한 금융사기 등을 ｢유사수
신행위법｣, ｢방문판매법｣, ｢정보통신망법｣, ｢형법｣ 등을 근거로 단속하고 있음 

41) 지급수단은 채권･채무 관계의 해소 등을 위한 자금의 이전을 가능케 하는 수단 또는 일련의 
절차로서 현금과 어음･수표･계좌이체 등 비현금지급수단으로 구분 가능. 어느 나라에서나 상
거래 질서의 안전을 위해 관련법을 통해 지급수단의 발행과 유통을 엄격히 제한
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□ 한편, 우리나라의 경우 암호자산 교환소들은 법적 근거가 부족한

상태에서 전자상거래법 에 따라 지방자치단체에 통신판매업자로

신고하고 영업하기도 하였음

― 다만, 최근 공정거래위원회는 암호자산 교환소가 통신판매업자로

신고하고 영업하는 것이 적절하지 않다고 판단하고 지방자치

단체에 암호자산 교환소의 통신판매업자 지위를 말소할 것을

권고(2018.3월)

  [표Ⅱ-2] 암호자산의 현행법상 성격

구 분 해당여부 관련 법률 조항 이 유

법    화 X
｢한국은행법｣ 제47조 

동법 제48조

화폐의 발행권은 한국은행만이 가짐

모든 거래에서 무제한 통용될 근거가 없음

외국통화 X ｢외국환거래법｣ 제3조 외국 정부가 공급하는 법화가 아님

전자지급수단 X ｢전자금융거래법｣ 제2조 공급인 없음, 환금성 보장 안됨

금융투자상품 X ｢자본시장법｣ 제3조 투자약정 없음

□ 주요국들은 암호자산의 성격을 일의적으로 정의하기 어려운 점,

암호자산에 대한 입법이 이를 공인하는 의미로 받아들여질 수 있다

는 점 등을 감안하여 대체로 기존 법률의 테두리 내에서 분야별로

대응하고 있는 상황임

― 미국 뉴욕주는 비트코인 등 암호자산 관련 범죄를 예방하고

암호자산 거래의 투명성을 제고하기 위해 주 금융감독규정에 암호

자산 관련 조항42)을 신설하고 인가제도(BitLicense)를 도입

ㅇ ICO에 대해서는 ICO 조건이 증권 거래에 해당되는지를 판단한

뒤 증권거래법 을 적용

42) ｢Regulations of the superintendent of financial services Part 200. Virtual Currency｣(2015.6월, New 
York State Department of Financial Services)
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― 독일은 암호자산을 연방은행법 상 계산단위(unit of account)로

사용될 수 있는 금융수단(financial instrument)으로 해석하고 암호

자산 취급업자에게 인가 등 금융기관에 준하는 규제를 적용

ㅇ 교환소 등 거래 플랫폼에 대해서는 동 플랫폼에서 이루어지고

있는 암호자산 거래행위의 상세한 기술적 계약적 측면을 분석

하여 인가 대상인지 여부를 결정

― 한편, 스위스는 ICO로 새로이 발행되는 암호자산을 지급수단,

어플리케이션 이용수단, 자산증표로 구분하고 각 유형별로 증권

규제 관련 법률 및 자금세탁방지법 등을 적용43)

43) <부록3> ‘암호자산 무상분할 및 신종 암호자산 발행’의 <스위스 ICO 가이드라인의 주요 내용> 
참조
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3  지급수단으로서의 자격

□ 암호자산이 지급수단으로서의 기능을 수행할 수 있는지를 보기

위해서는 암호자산 자체의 경제적 법적 성격에 대한 평가에 더해

암호자산 지급결제 메커니즘의 특성을 살펴볼 필요가 있음

□ 이하에서는 암호자산의 지급수단으로서의 자격을 BIS 지급결제 및

시장인프라 위원회(CPMI)가 제시한 분석틀44)을 활용하여 안전성과

효율성 측면에서 점검해 봄

가. 안전성

( 운영리스크 )

□ 암호자산 지급결제 메커니즘은 중앙의 운영기관을 배제하고 다수

참가자들이 시스템 운영 업무를 수행하는 특성으로 인해 일부

참가자의 문제가 전체 시스템에 미치는 영향이 제한됨

― 이에 반해 중앙운영기관이 존재하는 기존의 지급결제 메커니즘은

시스템의 일부가 정상적으로 작동되지 않을 경우 전체 시스템의

운영 또는 서비스 제공이 중단되는 단일실패점(single point of

failure)이 존재

□ 한편, 기반 기술인 블록체인은 거래정보의 위 변조 방지와 관련하여

우수한 보안성을 갖는 것으로 알려져 있지만, 교환소가 운영하는

로컬 플랫폼에는 블록체인 기술이 적용되지 않아 해킹 등으로 운영

장애 및 고객 피해가 발생하기도 함

44) BIS CPMI는 지급결제시스템이 분산원장 기술을 이용하는 경우 해당 시스템의 안전성과 효율성을 
평가하는 방법론을 제시(｢Distributed ledger technology in payment, clearing and settlement
: An analytical framework｣(2017.2월, BIS CPMI))
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― 암호자산 글로벌 플랫폼에 접근하기 위한 비밀번호의 관리에는

블록체인 기술이 적용되지 않아 지갑(wallet) 해킹에 의한 암호

자산 분실이 가능

ㅇ 해커가 암호자산 교환소 시스템에 악성코드를 설치하고 원격

으로 접속하는 등의 방식으로 동 교환소의 지갑 정보와 비밀

번호를 탈취한 뒤 고객들의 암호자산을 무단으로 인출하여 대

규모 고객 피해가 발생하기도 함45)

― 암호자산 시스템의 익명성 등으로 인해 암호자산의 분실 도난

사고와 관련된 거래 발생 시 이를 취소하거나 수정하기 어려움

ㅇ 이는 감독당국이 정한 요건에 따라 보안수단을 구비하고 해킹

등 피해 발생 시 구제 절차를 마련하고 있는 신용카드 및 인

터넷뱅킹 등 기존 지급수단에 비해 안전성이 미흡한 것으로

평가됨

( 법적 리스크 )

□ 암호자산은 법적 기반이 미비한 가운데 국경을 넘어 익명으로

거래가 가능하기 때문에 탈세, 자금세탁 및 테러자금 이용 등 불법

행위와 연관될 경우 해당 거래를 추적하기 쉽지 않음

― 특히 암호자산에 대한 국가별 규제가 상이하다면 문제의 복잡성이

더욱 커질 수 있음

□ 또한 기존 지급결제시스템이 명확한 법적 기반 하에서 결제의 완

결성46)을 보장하는 데 비해 암호자산 지급결제 메커니즘은 법적으

로 결제의 완결 시점을 정의하기가 어려움

45) Coincheck(일본, 2018.1월) 약 5,700억원, Mt. Gox(일본, 2014.2월) 약 4,600억원, BitGrail(이탈
리아, 2018.2월) 약 1,850억원, Bitfinex(미국, 2016.8월) 약 700억원, 유빗(국내, 2017.12월) 약 
170억원, 코인레일(국내, 2018.6월) 약 400억원, 빗썸(국내, 2018.6월) 약 190억원 등 

46) 지급결제시스템을 통해 이루어지는 지급･청산･결제가 시스템 참가자의 파산 등의 상황이 발
생하더라도 취소되지 않고(irrevocable) 관련 법규에 따라 무조건적(unconditional)으로 이루어
지도록 하는 것
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― 암호자산 거래(지급지시)가 기록확정(비트코인 10분 가량 소요)을 통해

블록체인 원장에 포함된 이후에도 동 거래가 위 변조될 가능성을

완전히 배제할 수 없음

ㅇ 예컨대, 암호자산 시스템에서 특정 참가자가 기록확정 권한에

영향을 미칠 수 있는 경우(채굴 파워의 51% 이상을 점유하는 경우

등)에는 이미 기록이 확정된 거래라도 위 변조 위험이 있음

― 이에 따라 암호자산이 지급수단으로 활발히 이용되어 법적으로

결제의 완결성을 보장할 필요성이 발생하더라도 기술적으로 완결

시점을 정하는 데 어려움이 있을 것으로 보임

( 지배구조 문제 )

□ 암호자산 지급결제 메커니즘은 중앙운영기관을 배제하는 가운데

다수가 시스템 운영에 참가하기 때문에 참가자 간 이해 상충 시

이를 조정하는 데 어려움이 있음

― 효율성 제고 등을 위해 시스템을 변경할 경우 참가자의 동의를

얻는 과정에서 의사결정이 지연되는 등47) 신속한 대응이 제약됨

□ 또한 암호자산의 소유와 시스템 운영이 소수의 개발자 및 채굴자

집단에 집중됨에 따라 동 집단의 이익이 우선시되면서 시스템의

신뢰성과 효율성이 저해될 소지가 있음

― 예컨대 현재 비트코인 시스템은 이체수수료를 지급인(기록확정

요구자)이 정하도록 되어 있는데, 채굴자(기록확정자)들은 일반적으로

높은 이체수수료가 제시된 거래를 우선적으로 처리하여 그렇지

못한 거래들의 처리가 지연될 가능성

― 비트코인의 경우 3.2%의 지갑(address)에 96%의 비트코인이 집중되어

있으며48) 10개의 채굴자 집단이 전체 채굴량의 90% 이상을 차지49)

47) 거래 증가에 대응하여 암호자산의 기록(블록) 용량 확대 등을 도모하는 과정에서 시스템 참가자(채
굴자, 개발자 등) 간의 합의가 이루어지지 않아 시스템 분할(hard fork)과 함께 새로운 암호자산이 
출시되기도 함
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나. 효율성

( 처리 소요시간 )

□ 암호자산을 이용한 P2P 거래는 별도의 청산 결제 과정을 필요50)로

하지 않는 이점51)이 있지만, 거래내역을 블록체인에 기록하고 확정

하는 데에는 시간이 필요함

― 암호자산 이체 시에는 기록확정(블록체인에 기록) 과정을 거쳐야

할 뿐만 아니라, 동 거래가 취소불가능 상태에 이르기 위하여

일정 시간이 경과할 필요가 있음

― 현재 비트코인의 경우 기록확정된 거래가 기술적으로 취소 불

가능해지기 위해서는 최소 6개의 블록(평균 1시간)이 형성되어야

하는 것으로 알려져 있음

□ 또한 암호자산 지급결제 메커니즘의 기술적 한계로 인해 거래량

증가 시 처리 소요시간은 더욱 늘어날 가능성이 있음52)

― 비트코인의 경우 처리용량의 제한으로 인해 거래가 급증하여 대기

거래가 증가하였으며, 이더리움은 일부 어플리케이션의 이용 증

가로 시스템 전체 처리속도 저하 등의 문제가 발생53)한 바 있음

48) 출처 : Bitinfocharts.com, 2018.6.7일 기준
49) 출처 : Blockchain.info, 2018.6.7일 기준
50) 예컨대 신용카드를 이용하여 물건을 구매할 경우 고객, 상점, 신용카드사의 거래은행 간 별도의 청

산･결제 과정이 필요하지만, 암호자산을 이용할 경우에는 P2P 방식으로 처리됨에 따라 동 과정이 
필요하지 않음. 다만, 암호자산 취급업자가 지급 및 결제 과정에 관여하여 상점에게 환전서비스 등
을 제공하게 될 경우에는 동 업체와 상점의 거래은행 간 별도의 청산･결제가 필요할 수 있음

51) 고객이 상점에서 물건을 구매하는 경우 암호자산 시스템 상에서 고객과 상점의 지갑 간 이체로 결
제가 완료

52) 다만, 이러한 문제를 해결하기 위해 암호자산 시스템 개발자들은 처리속도의 개선 등을 위해 거래
검증 방식의 변경을 포함한 다양한 방안을 연구하고 있는 것으로 알려짐

53) 2017.11월 이더리움 기반 게임(CryptoKitties) 출시로 동 게임에 필요한 암호자산인 이더리움의 거
래량이 폭증하여 네트워크 과부하 현상이 발생하고 거래 대기 건수가 평소보다 6배 증가하여 거래 
시간이 크게 지연
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( 건당 처리비용 )

□ 암호자산의 이체수수료는 기본적으로 지급인이 정하는데 신속한

이체 처리를 원하는 경우 높은 수수료를 제시함

― 2017년 12월 시장 과열로 거래량이 급증하면서 지급인들이 신속한

거래 처리를 위해 높은 수준의 수수료를 제시하면서 이체 건당

수수료가 55달러까지 상승하였다가 최근에는 하락

― 비트코인 이체수수료는 비트코인으로 표시(예컨대 0.0001BTC)됨에

따라 동 기간 중 비트코인의 가격이 급등한 점도 수수료가 큰

폭으로 상승한 데 일정 부분 기여한 것으로 보임54)

    [그림Ⅱ-1]            비트코인 건별 이체수수료의 일별 평균

(달러)

       자료 : Bitinfocharts.com

□ 한편, 수취인은 암호자산을 법정화폐로 교환하는 과정에서 별도의

수수료를 부담하기도 함

( 사회적 비용 )

□ 현재 암호자산은 기록확정 작업과 관련한 채굴자들의 과도한 전력

소모 등 높은 사회적 비용을 초래하는 것으로 평가되고 있음

54) 예컨대 비트코인 이체자가 건당 0.0001BTC의 이체수수료를 책정하는 경우, 비트코인 가격이 
100만원에서 1,000만원으로 상승한다면 이체 건당 수수료도 100원에서 1,000원으로 오르게 됨
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― 투자은행의 예측에 따르면 2018년중 전 세계 채굴자들의 예상 전

력소모량은 120~140테라와트시55)에 달하는 것으로 알려짐

― 이에 따라 중국, 미국(일부 지역) 등은 암호자산의 채굴을 금지

하기도 함

□ 다만, 암호자산 지급결제 메커니즘은 기본적으로 제3자 중개기관을

필요로 하지 않아 이를 구축, 유지하는 데 드는 비용은 절감되는

장점이 있음

― 이와 같은 중개기관 관련 비용 절감은 높은 보안성과 함께 금융,

물류, 의료정보 등 여러 분야에서 블록체인 기술을 적용하기 위한

다양한 시도가 이루어지는 유인이 되고 있음56)

( 이용자 편의성 )

□ 실물에 기반하지 않는 특성 등으로 인해 암호자산을 사용하는 데

어려움을 겪는 계층이 존재할 수 있음

― 암호자산 시스템에 대한 기술적인 이해 없이도 암호자산을 이용할

수는 있겠으나 지갑을 PC나 모바일 기기에 설치하고 암호자산을

거래에 이용하는 과정이 모바일 기기와 인터넷 사용에 익숙하지

않은 고령층 등에게는 부담으로 작용할 가능성이 있음57)

55) 전 세계 전력소모량의 0.6%, 아르헨티나 전체 전력소모량 정도(2018.1월, Morgan Stanley)
56) <부록5> ‘블록체인 기술과 활용 현황’ 참조
57) 한국은행의 2017년 지급수단 이용행태 조사 결과, 70대는 모바일뱅킹 등에 비해 현금 이용 

비중이 현저히 높은 것으로 나타남
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4  화폐로서의 자격

□ 암호자산과 관련한 주요 쟁점은 화폐로서의 기능을 수행할 수 있는지

여부로 볼 수 있는데, 이는 지급수단으로서의 기능을 강조하는 비트

코인 등 “1세대 암호자산”58)의 지속 가능성 문제와도 관련됨

□ 교환의 매개수단(medium of exchange), 계산단위(unit of account), 가치의

저장수단(store of value) 등 화폐의 기능별로 점검해 봄

( 교환의 매개수단59) )

□ 화폐가 물물교환을 대체하는 ‘교환의 매개수단’인 이유는 ① 휴대가

편리하고 ② 광범위한 수용성(acceptability)을 갖추었기 때문인데,

암호자산은 대체로 ①의 편리성을 충족한다고는 볼 수 있지만 ②의

수용성은 매우 미흡한 것으로 평가됨

― 실제 교환의 매개수단으로서 암호자산의 활용 사례는 극히 제한되

어 있으며 거래규모60)도 매우 적은 상황

ㅇ 투자은행의 분석에 따르면 대부분의 암호자산 거래가 투기적

목적과 관련되며, 투기 목적의 거래 및 보유가 크게 증가하더

라도 교환의 매개수단 기능을 확충하는 효과는 거의 없는 것

으로 나타남61)

58) 업계에서는 이더리움이 출시되기 전 가치의 이전 기능에 초점을 맞춘 비트코인 등을 1세대 
암호자산이라고 분류하기도 함. <부록2> ‘비트코인과 알트코인’ 참조

59) 교환의 매개수단(medium of exchange)은 임의의 재화 및 서비스를 교환하는 대가로 수령되는 
기능을 의미함

60) <부록6> ‘암호자산의 지급수단으로서 활용 현황’ 참조
61) “Interview with Fred Ershman”, ｢Top of Mind 21｣(2014.3월, Goldman Sachs)



30/95

― 가치의 안정성이 매우 낮고 통용에 대한 법적 강제력이 없는 암호

자산이 단기간 내에 광범위한 수용성을 갖는 것은 결코 쉽지

않음

□ 또한 지급수단62) 간 경쟁 시 선택 기준이 되는 비용63)(수수료),

편의성, 확실성(가치의 안정성) 등의 측면에서 암호자산은 실물화폐

(은행권이나 주화)에 비해 경쟁력이 낮은 것으로 평가됨64)

― 고객과 상점 간 암호자산 가격 합의의 어려움65), 상점의 암호자산

결제 관련 인프라66) 구축 문제 등도 지급수단으로서의 확산을

제약하는 요인

― 지급수단의 경우 일반적으로 이를 취득한 사람이 누군가에게

청구할 수 있어야 하는데, 암호자산은 소유한 사람의 자산일 뿐

그 자산에 대해 채무를 부담할 사람이 없어 지급수단으로 널리

활용되는 데 한계가 있음

□ 다만 암호자산이 국가간 송금과 같은 제한적인 분야에서 지급

수단으로 이용될 가능성은 있어 보임

― 암호자산을 통한 송금은 중개은행 등 환거래 네크워크를 필요로

하지 않아 비용 및 속도 측면에서 경쟁력을 가질 수 있음

ㅇ 그러나 이 경우에도 각국 외환당국의 규제, 기존 서비스 제공

업체와의 경쟁 등이 변수로 작용할 전망

62) 어음･수표, 신용카드 등 지급수단은 구매력의 이동을 도와주는 장치로서 교환의 매개수단과는 
개념적으로 다름. 예컨대 수표는 교환의 매개수단으로서 기능하는 현금화폐가 고액 또는 원거
리 거래 시 발생하는 거래비용을 감소시켜 주는 역할을 함

63) 비트코인의 이체수수료는 거래금액의 0.8% 수준(｢Central Bank Digital Currency and the 
Future of Monetary Policy｣(2017.8월, Bordo & Levin))

64) ｢The emergence of bitcoin and other crypto-assets : challenges, risks and outlook｣(2018.3
월, Banque de France)  

65) 예컨대 커피숍에서 특정일의 암호자산 시세를 감안하여 커피 1잔의 가격을 암호자산으로 설
정할 수 있으나, 이후 암호자산의 가격이 상승하면 고객이 동 가격에 동의하기 어려울 것임

66) 비트코인 결제 인식장치(QR코드 등), 매출 인식을 위한 처리장치 등. 암호자산 취급업자가 결제 
중개, 법화 환전 및 입금 등의 제3자기관 서비스를 제공하기도 함
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― 현재 암호자산 매매거래 시 다른 암호자산(테더, 비트코인)이 결제

수단으로 이용(30% 정도)되고 있는 상황

⇒ 암호자산은 상호 합의하는 당사자들 간에 한해 아주 제한적인 범

위에서 지급수단으로 활용되고 있는 상황

( 계산단위67) )

□ 화폐는 모든 재화 및 서비스의 가치를 표시(가치 척도)하는 기능을

수행하는데, 그 기능이 시장의 선택에 의해 결정된다는 견해와

정부에 의해 부여된다는 견해가 공존함

□ 높은 가격 변동성과 불확실한 시장가치 등으로 암호자산이 시장의

선택에 의해 가치 척도로서의 기능을 수행하기는 매우 어려움68)

― 암호자산의 수용성에 대한 시장 기대의 변화에 따라 암호자산의

가격이 매우 민감하게 변동

― 향후 암호자산의 사용이 확대되면 가격이 안정될 것이라는 견해도

있으나, 중앙은행이 공급량을 조절할 수 있는 화폐와 달리 암호

자산은 알고리즘에 의해 사전에 공급량이 정해지므로 가격 불

안정성이 해소되기 어려움

□ 계산단위로서 화폐의 지위가 국가의 주권에 의해 결정된다는

견해에 따르면, 암호자산이 화폐의 자격을 갖출 가능성은 더욱

낮아 보임

67) 계산단위(unit of account)는 경제적 가치를 측정하고 모든 재화 및 서비스의 가격을 표시하는 
기능을 의미함

68) 특정 시점에서는 교환소 간에 가격 차이가 크게 나타나면서 전통적인 일물일가의 법칙이 지
켜지지 않는 점도 가치를 표시하는 지표의 역할을 수행하기 어려운 요인임
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― 국가69)는 국민의 소득과 재산을 비교하고 과세 목적을 위해 경제적

가치 척도 또는 도량형으로서 계산단위를 보급하고 동 계산단

위를 표시하는 법정화폐로 세금을 징수

― 국민들이 납세 의무를 이행하기 위해서는 정부가 인정한 계산

단위를 사용할 수밖에 없음

― 각국 정부가 세금을 암호자산 등 민간이 발행하는 자산으로 징수

하지 않는 한 암호자산이 법정화폐를 대체할 가능성은 크지 않음

ㅇ 만약 2개 이상의 계산단위가 경쟁한다면, 가격 변동이 큰 계산

단위는 열등재가 되어 결국 소멸70)하므로 시장(민간)은 비트코인

등 암호자산보다는 법정 계산단위를 선택하게 될 것으로 예상

⇒ 현 시점에서 암호자산은 가치의 불안정성 등으로 인해 계산단위가

되기 어려움

( 가치의 저장수단71) )

□ 화폐가 가치의 저장수단인 이유는 높은 유동성과 가치의 안정성을

갖추었기 때문임

□ 유동성이란 특정 자산이 적은 거래비용72)을 들여 교환의 매개수단

으로 전환될 수 있는 정도를 의미하는데, 화폐는 그 자체가 교환의

매개수단이므로 유동성이 가장 높은 자산이 됨73)

69) 케인즈는 ｢화폐론(1930)｣에서 국가가 주권으로 보급하는 화폐를 진짜돈(money proper)이라고 
하고, 그 본질은 가치 계산의 척도라고 말함. 굿하트(1998)는 ECB와 유로화의 출현을 설명할 
수 있는 방법은 화폐를 시장의 발명품(metalism)이 아니라 국가의 산물(chartalism)로 보는 것
이라고 주장

70) 금과 은을 화폐로 함께 쓰는 복본위제도를 유지하기 위해 19세기말 프랑스 등을 중심으로 라
틴통화동맹(LMU, Latin Monetary Union)이 형성되었으나, 이후 은 가격의 변동성이 커지면서 
결국 영국 중심의 금본위제도로 흡수됨

71) 가치의 저장수단(store of value)은 구매력과 부(wealth)를 용이하게 저장하는 기능을 의미함
72) 예컨대 개인이 주택을 가치의 저장수단으로 이용하는 상황에서, 다른 용도로 구매력을 활용하

기 위해 동 주택을 매도하여 교환의 매개수단인 화폐로 전환할 경우 매매가의 일정 수준을 
중개수수료로 지불해야 하며 빠른 거래 체결을 희망할 경우 매도가격을 낮추기도 해야 함



33/95

  ― 암호자산은 가치가 있다고 믿는 경제주체에게 투자자산으로 활용
되고는 있으나 교환의 매개수단으로 광범위한 수용성을 갖추지

못하기 때문에 화폐에 비해 유동성이 높다고 보기 어려움

□ 한편, 가치저장 기능을 효과적으로 수행하기 위해서는 매개물인
저장수단의 가치가 안정적이어야 하는데 암호자산은 높은 가격

변동성으로 인해 가치의 안정성을 확보했다고 보기 어려움

⇒ 암호자산은 교환의 매개수단이 되기 어려우며 가치의 안정성을 확보

하기 힘들어 가치저장 기능을 수행하는 데 제약이 큼

□ 이상 세 가지 측면을 종합해 보면 현 시점에서 암호자산이 화폐

를 대체할 가능성은 극히 낮아 보임74)

― “암호자산이 미래의 화폐다”라는 주장75)이 제기되는 것은 과거

상품화폐나 외국화폐가 법화를 대신한 경우 등이 있었기 때문

인데 이는 은행 제도의 미발달 등으로 화폐 공급이 원활하지

않은 예외적인 상황76)에서만 가능

73) “Money is the most liquid asset of all because it is the medium of exchange; it does not 
have to be converted into anything else in order to make purchases.”, ｢The Economics of 
Money, Banking, and Financial Markets 7th edition｣(2010, Frederic S. Mishikin)

74) BIS도 연례 경제보고서(Annual Economic Report, 2018.6.24일 발간)에서 암호자산이 기반 기
술의 정교성에도 불구하고 현 시점에서 화폐의 견고한 제도적 기반을 대체하기에는 미흡한 
것으로 평가. 자세한 내용은 <부록7> ‘BIS 연례 경제보고서의 암호자산 평가 내용’ 참조

75) 암호자산이 법화를 대체해야 한다거나 대체할 수 있다는 입장은 일종의 화폐적 무정부주의인
데, 이는 역사적으로 반복되어 온 소수 의견이며 새로운 주장은 아님

76) 제2차 세계대전 중 독일군 포로수용소에서 담배가 화폐의 기능을 수행하였으며, 은행 제도가 
미비된 캄보디아(1993년), 에콰도르(2000년)에서 미 달러화가 법화보다 우대된 사례가 있음
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Ⅲ  중앙은행과 관련된 주요 이슈

□ 암호자산이 기존 화폐를 대체할 것으로 보이지 않지만, 향후

암호자산의 기술적 문제가 해결되고 일반의 수용성이 제고된다면

투자자산 및 지급수단으로서의 활용이 확산될 가능성을 배제

하기는 어려움

― 이하에서는 암호자산이 투자자산 및 지급수단으로서의 위상이

높아질 경우를 가정77)하여 중앙은행과 관련된 이슈를 살펴봄

1  지급결제에 미치는 영향

□ 암호자산이 현재는 물론 미래에도 화폐(money)를 대체하기는 어려울

것으로 보이나 제한된 분야에서 지급수단(payment instrument)으로

이용될 가능성은 있음

― 화폐는 보편적 통용력을 바탕으로 납세, 손해배상, 보상, 채무상환

등을 최종적으로 종결시키는 수단인데, 이는 민 형사상 책임과

관련되므로 법화(fiat money)가 그 역할을 담당할 수밖에 없음

― 다만, 지급수단은 법률에 의거(예: 신용카드, 어음, 수표)하지 않더라도

집단 구성원 간의 합의를 통해(예: 할인권, 상품권, 게임머니) 그

지위를 얻을 수 있다는 점에서 암호자산이 제한된 범위 내에서

지급수단으로 활용될 여지는 있음

77) 일종의 사고실험(thought experiment)으로, BIS도 암호자산이 현재 제한적인 범위에서 사용되
고 있음을 감안할 때 지급결제시스템에 미치는 영향 분석이 이론적 수준에 그칠 가능성이 있
다고 평가한 바 있음(“It is possible that these schemes may remain a niche product for a 
limited user base. If this is the case, most of the implications below would continue to be 
more theoretical than real.”, 「Digital Currencies」(2015.11월, BIS CPMI))
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□ 시장의 선택에 의해 암호자산이 일상 생활에서 소액지급수단으로

일정한 위상을 갖게 된다면, 신용카드업 및 전자금융업 등 지급

서비스 업계와 지급결제제도의 안정성에 다음과 같은 변화가 있을

수 있음

( 지급서비스 업계 )

□ 암호자산이 지급수단으로 활발히 이용된다면, 소액지급수단을 발행

하는 기존 업자들과 암호자산 취급업자 간의 경쟁이 이루어질 것

으로 예상78)됨

― 소액지급수단으로서의 암호자산은 중국의 알리페이 위챗, 우리

나라의 교통카드처럼 일정 수준의 구매력을 특정 업체에 이체(충전)

해 두고 수시로 인출(지급)하는 일종의 선불지급수단의 성격을

가질 수 있음

― 이 경우 암호자산의 이용 확산은 선불지급수단은 물론 후불지급

수단인 신용카드나 직불지급수단인 체크카드 등의 수수료 인하

압력으로 작용할 가능성

□ 소액지급수단 시장에서의 경쟁 심화는 금융기관 및 전자금융업자가

제공하는 모바일 지급서비스의 편리성 제고와 비용 절감을 유도

할 수 있을 것으로 예상됨

― 예컨대 QR(Quick Response) 코드 등을 활용한 모바일 지급이 한층

편리해지면서 보편화되고, 유선망에 기반한 기존 부가서비스 제공업

등은 역할이 줄어들 수 있음

□ 한편, 암호자산 교환소의 주요 사업이 현재의 매매거래 중개에서

고객의 선불지급수단 관련 사업(암호자산 보관 및 이체 등)으로 변화

될 가능성도 있음

78) “Digital Currencies and technology based on distributed ledgers could, if widely used, 
challenge the intermediation role of current actors in the financial system, especially 
banks.”, 「Digital Currencies」(2015.11월, BIS CPMI)
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― 만약, 암호자산이 보편적 소액지급수단으로 자리를 잡아간다면

이 과정에서 암호자산 교환소들은 인수 합병 등을 통해 소수만

생존하게 될 가능성도 있음

( 지급결제제도의 안정성 )

□ 제3자를 배제한 P2P 모델로 개발된 암호자산이 소액 지급수단으로

널리 활용되기 위해서는 교환소 등 제3자의 개입을 통해 현재의

처리속도 문제 등을 해결할 필요가 있어 보임

― 현재의 기술 수준 하에서는 물품 구매 시 암호자산으로 지급하기

위해 매번 글로벌 플랫폼에 접속하는 것(분산원장에 건별 기록)은

처리속도의 한계 등으로 비효율적임

ㅇ 예컨대 비자카드 네트워크는 1초에 65,000건 정도의 거래를 처리

할 수 있는 반면, 비트코인 시스템은 1초에 최대 7건 정도만

처리 가능

― 이에 따라 암호자산 교환소(제3자) 등 관련 업체들이 고객으로

부터의 암호자산 수취, 상점앞 암호자산 또는 법화 지급 등의 서

비스를 제공하는 중개 역할을 담당하게 될 가능성이 있음

□ 암호자산을 이용하여 P2P 방식으로 즉시 결제가 이루어진다면 신용

리스크 등은 발생하지 않겠지만, 암호자산 취급업자 등 제3자가 개

입할 경우에는 새로운 리스크가 발생하게 됨79)

― 고객의 암호자산 보관 및 결제, 법화로의 환전 등의 업무를 담당

하는 중개업체의 신용 및 유동성 문제로 인해 암호자산 수취인의

자금 수취가 지연되거나 중단될 수 있으며 해킹으로 인한 고객의

피해도 발생 가능

79) 현재 신용카드 등 비현금지급수단 사용 시 금융기관 등이 제3자로 관여하면서 지급-청산-결제
의 과정을 거치며, 결제가 완료될 때까지는 금융기관의 신용 및 유동성리스크 등 결제리스크
(settlement risk)가 잠재함
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[그림Ⅲ-1] P2P 방식의 암호자산 결제
(예시)

[그림Ⅲ-2] 제3자기관을 통한 암호자산 
결제(예시)

□ 이 경우 암호자산 지급서비스를 제공하는 업체에 대해서는 현재

전자금융업자에게 부과되는 수준 이상의 규제가 필요할 것으로 보임

― 암호자산 취급업자가 다수를 상대로 암호자산의 보관 및 지급

업무를 안전하고 효율적으로 수행하는 것을 담보할 수 있는

새로운 규제가 필요

― 한편, 암호자산이 지급수단으로 이용되는 상황에서는 현재의 지급

결제인프라에 대한 규제와 관련한 국제기준인 금융시장인프라에

관한 원칙(PFMIs) 의 적용 문제도 발생할 수 있어 보임

□ 한편, 지급수단으로서 암호자산의 수요가 증가하고 인수 합병 등을

통해 암호자산 취급업자의 수신 규모(암호자산 보관 규모)가 커질 경우

암호자산에 기초한 여신 업무가 등장하는 상황도 생각해 볼 수

있음

― 과거 런던의 금세공업자(goldsmith)가 상인으로부터 보관을 위탁

받은 금화를 근거로 여신을 실시한 것이 근대 은행업의 시작이

었듯이 암호자산 취급업자도 유사한 시도를 할 가능성이 있음
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ㅇ 아울러, 암호자산이 보편적 지급수단이 되기 위해서는 1,600

여종의 암호자산 중 대부분이 도태되는 것이 불가피할 전망

― 또한, 암호자산 취급업자가 현재의 은행과 유사한 기능을 하게

된다면 암호자산에 대한 지급준비제도 등의 안전장치도 필요할

수 있음

ㅇ 이와 같은 조건이 갖추어지지 않을 경우 지급수단으로서 암호

자산의 확산 가능성은 매우 희박
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2  금융안정에 미치는 영향

□ 암호자산이 금융안정에 미치는 영향은 ①암호자산에 내재된 리스크

가 암호자산 시장 자체에 미치는 영향과 ②전이경로를 통해 금융시

스템 전반의 안정성을 저해할 가능성으로 구분해 볼 수 있음80)

가. 암호자산에 내재된 리스크

( 가격 변동 리스크 )

□ 암호자산은 내재적 가치의 존재 여부에 대한 논란이 있어 적정

가격을 산정하기가 어려운 데다 주로 투자자의 기대, 시장 상황 등

의 수요 요인에 의해 가격이 변동81)하기 때문에 여타 금융자산에 비

해 가격 변동 리스크가 매우 큼

― 암호자산 가격이 급등했던 2017년에 비트코인 및 이더리움의 가격

변동성은 미국 주식(S&P 500)에 비해 15~20배 이상 높았음

암호자산 변동성 주요 자산 변동성

비트코인
95.4 (국제) S&P 500 6.5

102.6 (한국) NASDAQ 9.4

이더리움
139.5 (국제) KOSPI 9.0

149.4 (한국) KOSDAQ 14.3

  주 : 1) 2017년 중 일별 수익률의 표준편차를 연 단위로 환산(annualized daily return volatility)
자료 : Coinmarketcap.com, Coinass.com, Bloomberg

[표Ⅲ-1]   일별 가격 변동성1) 비교
(%)

□ 암호자산 시장으로의 투기성 자금 유입은 가격 변동 리스크를 더욱

증폭시켜 향후 가격 급락에 따른 대규모 투자 손실을 유발할

가능성이 있음

80) 암호자산은 기존에 없던 새로운 유형의 자산으로서 불특정 다수에 의해 익명으로 거래되어 
통계 확보조차 용이하지 않아 리스크를 파악하는 데 한계가 있음

81) 대부분의 암호자산 공급은 알고리즘에 의해 공급량과 공급 일정이 사전에 정해져 있음
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― 24시간동안 중단 없이 운영되는 암호자산 교환소에는 유가증권

거래소의 매매거래중단제도(circuit breaker)와 같이 가격 급등락을

방지하는 안전장치가 마련되어 있지 않아, 투자자의 심리적

불안에 의한 시장 혼란이 확산될 수 있음

― 특히, 마진거래82)를 허용하는 교환소에서는 가격급락 시 마진콜

요구를 충족하지 못하는 투자자의 암호자산 투자가 강제 청산되

면서 가격 하락폭이 확대83)

― 또한 지급수단으로 이용하기 위해 암호자산을 보유하는 소비자의

경우에도 높은 가격 변동성으로 인해 구매력이 크게 훼손될

가능성

( 시장유동성 리스크 )

□ 암호자산의 소유가 일부 참가자들에게 집중되어 있어 활발한 거래가

제약되는 등 시장의 깊이(depth)가 부족하며 가격 조작 가능성이

높을 뿐 아니라 시장 상황 급변 시 급격한 거래 위축(시장유동성 문제)

이 발생할 수 있음

― 실제로 비트코인 시장 등에서 가격 조작84) 또는 내부정보를 이용한

거래85)(informed trading) 가능성이 꾸준히 제기되고 있는 상황

― 특히, 알트코인(alt-coin)의 경우 매수자 및 매도자 수가 적어 가격

조작 등에 취약하여 시장유동성 변동이 매우 심함

82) 암호자산의 마진거래는 매매대금의 일정비율에 해당하는 증거금을 계약 이행을 위한 보증금
으로 암호자산 교환소 등에 예탁하고 필요한 자금 또는 암호자산 등을 차입하여 매매하는 것
을 의미함. 이 경우 매수 또는 매도한 암호자산의 가격이 큰 폭으로 상승 또는 하락하여 최초
에 납입한 증거금이 계약 이행을 위해 필요한 수준에 미달할 것으로 판단되면 교환소 등은 
투자자에게 증거금의 추가 납입(마진콜)을 요구함

83) 2017.5월 미국 암호자산 교환소 Kraken에 대량 매도주문과 함께 DDoS 공격이 발생했고 마진
콜에 의해 이더리움 가격이 최대 70% 이상 급락했으나, 1시간동안 접속이 차단된 투자자들은 
약 500만달러 이상의 손실을 입음

84) ｢Price manipulation in the Bitcoin ecosystem｣(2018.5월, Journal of Monetary Economics)
85) ｢Informed Trading in the Bitcoin Market｣(2017.12월, Finance Research Letters)
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[그림Ⅲ-3] 암호자산별 유동성(일별 회전율)1) 
추이

[표Ⅲ-2] 암호자산별 유동성(일별 회전율)1)의 
변동성                     (%)

암호자산 표준편차
비트코인(BTC) 1.75
이더리움(ETH) 2.13

리플(XRP) 2.81
비트코인캐시(BCH) 6.22
라이트코인(LTC) 9.24

이오스(EOS) 7.16
스텔라루멘(XLM) 8.84
카르다노(ADA) 2.77

네오(NEO) 7.39
아이오타(IOTA) 2.53

주 : 1) 시가총액 상위 10개 암호자산(2018.3.31일 기준)의 2016년 이후 일별 회전율(거래량/시가총액)
자료 : Coinmarketcap.com, Coinass.com

( 운영 리스크 )

□ 대부분의 암호자산 매매는 교환소를 통해 이루어지고 있으나 교환소

운영의 투명성이 낮고 보안도 취약함

― 예를 들어 고객 투자금을 교환소 법인계좌를 통해 관리86)하거나,

암호자산 지갑 정보와 비밀번호를 보안에 취약한 온라인상의 저

장매체 (hot storage)에 관리87)하는 사례가 있으며, 교환소가 실제

로 암호자산을 보유하고 있는지 여부를 파악하기도 어려움

― 특히, 보안 등이 취약한 교환소를 중심으로 해킹에 의한 서버 작동

중단, 암호자산 도난 등의 사례가 증가하는 추세

□ 확장성88)(scalability) 부족, 채굴비용 증대, 복잡한 합의과정 등 암호

자산에 내재된 기술적 한계로 인해 거래가 지연되는 등 시장 혼

란이 유발될 가능성89)도 있음

86) 2018.1월 국내 금융당국의 암호자산 교환소 현장조사 결과, 교환소들은 일반적으로 은행에 별
도의 모계좌를 지정하여 가상계좌를 통해 고객 자금을 직접 집금하는데 반해 일부 교환소는 
은행에 개설된 일반 법인계좌를 통해 고객 자금을 집금하고 동 자금 중 일부를 교환소의 대
표자나 임원 명의의 계좌로 이체하는 등 자금 관리의 문제점이 발견됨 

87) 암호자산 교환소가 지갑 정보와 비밀번호를 거래 플랫폼과 단절된 제3의 장소에 관리하는 것을 
Cold Storage라 하며, 동 플랫폼과 연결된 시스템 내에서 관리하는 것을 Hot Storage라고 부름. 
Cold Storage는 필요시 온라인에 연결하여 거래하고 관련 거래가 종료되면 온라인 연결을 차단
함으로써 해커 등 외부 침입을 방지하는데 도움이 되는 것으로 평가됨

88) 네트워크 사용량이 증가하더라도 거래를 무리 없이 처리할 수 있는 능력
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나. 암호자산의 리스크 전이

□ 암호자산에 직접투자를 하거나 관련 금융상품을 보유하고 있는

금융기관이 증가할 경우, 암호자산의 가격 변동성 및 시장유동성

리스크가 금융시스템 전반의 리스크로 전이될 우려가 있음

― 이러한 상황에서 암호자산 가격이 급락하거나 시장 내 유동성이

급격히 위축되는 경우 암호자산을 보유한 금융기관의 자산가치가

크게 감소하거나 유동성이 악화될 가능성이 있음

□ 금융기관 대출을 이용한 암호자산 투자 등이 증가하여 암호자산

시장과 기존 금융기관과의 연계성이 커질 경우에도, 암호자산 시장의

충격이 금융시스템 전체로 확산될 가능성이 있음

― 금융기관으로부터 주택담보대출, 신용대출 등을 받아 암호자산을

구매한 투자자들이 대출 상환에 실패할 경우 금융기관의 건전성이

손상될 수 있음

ㅇ 암호자산 관련 정보업체인 CoinDesk의 서베이(2018.1월)에 의하면

2017년에 암호자산에 투자한 2,700여 명 중 대출이나 마진거래를

통해 암호자산을 구입한 비중이 20%에 달함

― 핀테크 기업90) 뿐만 아니라 금융기관들도 암호자산 담보대출을

제공하고 법화와의 교환 업무를 수행하게 된다면 암호자산 가치

하락 시 대출 조기상환 및 추가담보 요구, 뱅크런 등에 의한 시

장 혼란이 발생할 수 있음

□ 해킹, 가격조작, 기술적 한계 등으로 인해 암호자산 가치의 안정

성에 대한 의구심이 증폭될 경우, 암호자산에 투자한 금융기관의

신뢰도 함께 손상되면서 금융안정이 저해될 수 있음

89) 처리 용량의 한계로 기록 가능한 거래 수에 제약이 있어 거래의 완결이 지연될 경우 투자자 등
의 피해가 발생할 뿐만 아니라 네트워크 정체에 따른 거래비용이 크게 증가

90) 영국의 Nebeus社는 비트코인과 이더리움을 담보(LTV 50%)로 법화 또는 암호자산을 대출하고 있음
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― 암호자산의 손상된 신뢰를 회복하기 위해서는 개별 암호자산마다

합의에 의해 네트워크를 개선하거나 개별 교환소의 보안을 강화

해야 하는 등 기존 금융시장에 비해 해결 과정이 복잡함

□ 암호자산이 기술적 경제적 한계를 극복하고 주요 지급수단으로 자리

매김한 후에 가격급락, 사이버 공격 등으로 인해 지급결제시스템에

혼란이 초래된다면 금융시스템 전반의 안정성이 저하될 수 있음

― 다만, 현 단계에서는 암호자산이 주요 지급수단으로 활용될 가능

성은 매우 낮음

다. 국내 상황

□ 국내 암호자산 투자규모가 여타 자산시장에 비해 크지 않고 금융기

관의 익스포저도 아직까지는 미미91)하여 현 단계에서는 암호자산

이 금융안정에 미치는 영향은 제한적으로 보임

― 2017년 12월 12일 국내은행의 암호자산 관련 가상계좌 잔액은 약

2조원92)으로 증권사 투자자예탁금(약 26조원)의 8% 수준

― 금년 들어서는 암호자산 거래실명제 실시 등으로 국내 암호자산

시장으로의 투기성 자금유입이 억제되고 국내외 가격차도 대폭

축소되는 등 과열 현상이 완화되는 모습

91) 정부는 ‘암호자산 긴급대책’(2017.12.13일)을 통해 금융기관의 암호자산 매입, 담보취득, 지분투자 
등을 금지

92) 금융감독원이 2018.1.5일 국회에 제출한 ’가상통화 취급업자 관련 은행 계좌 수 및 예치금액’ 자
료 및 언론 보도 기준
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[그림Ⅲ-4] 암호자산 교환소 원화 입금액1) 변동 [그림Ⅲ-5] 주요 암호자산의 국내외 가격차 변동

주 : 1) 국내 교환소 A 계좌로의 원화 입금액 (2017.12.1일의 입금액을 100으로 환산)
자료 : Coinass.com, 국내 교환소 A

□ 금융안정위원회(FSB)도 현 시점에서는 암호자산의 확산이 금융안

정을 위협할 수준이 아니라고 평가

― 다만, 발전 속도 등을 감안하여 암호자산 리스크 모니터링 체계

마련을 위해 CPMI, IOSCO 등 관련 국제기구들과 논의를 진

행93)하고 있음

93) G20는 2018.3월 재무장관‧중앙은행총재 회의에서 국제기준제정기구들(FSB 등)에게 2018.7월까지 
암호자산과 관련한 모니터링 강화와 다자간 대응 필요성에 대한 검토 보고서를 제출해 줄 것을 
요청한 바 있음. 이에 따라 국제기준제정기구들은 은행의 암호자산 익스포저 모니터링(BCBS), 분
산원장 기술 등의 지급결제 활용(CPMI), 암호자산 거래 및 ICO 관련 소비자･투자자 보호(IOSCO) 
와 관련된 작업을 진행하고 있으며, FSB는 암호자산의 주요 리스크 및 리스크 전이경로 관련 모
니터링 지표를 개발하는 등 금융안정 리스크 모니터링 체계를 마련하고 있음. 주요 작업 결과는 
7월 재무장관‧중앙은행총재 회의에 보고될 예정
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3  통화정책에 미치는 영향

□ 암호자산이 통화정책에 미치는 영향을 ①현 상황과 ②암호자산이

투자자산 및 지급수단으로서 경제내 비중이 확대되는 경우를

상정하여 점검해 봄

가. 현 상황에서의 영향

□ 2017년 이후 암호자산 시장가치가 큰 폭으로 상승했음에도 불구하

고 현재 암호자산이 경제 내에서 차지하는 비중은 매우 낮음94)

― 이는 암호자산의 발전이 아직 초기 단계에 있는 가운데 지급수단

보다는 대부분 투자 목적으로 거래되고 있고, 높은 가격 변동성

등으로 투자 위험이 매우 높다는 인식이 형성된 데 주로 기인

ㅇ 대표적 암호자산인 비트코인의 국내 가격은 2017년말경 연초

대비 20배 이상 급등하였다가 2018년 들어 고점대비 70% 가량

급락하는 등 높은 변동성을 나타냄

― 은행 등 금융기관의 암호자산 거래도 금지된 상황

□ 앞으로 가격 변동성이 높은 수준을 지속하는 가운데 지급수단으로

이용되는 데 필요한 제도적 기반 미비 등으로 암호자산의 경제 내

비중은 크게 확대되지 않을 전망

― 시뇨리지 귀속 문제95), 익명성에 따른 불법거래 악용 가능성 등

으로 정부로부터 화폐(fiat money)로 인정받기 어렵다는 점96)은 암

호자산이 지급수단으로 이용되는 데 큰 제약요인으로 작용

94) 2018년 4월말 현재 전 세계 암호자산의 시가총액은 4,288억 달러로 주요국(한국, 미국, 유로지
역, 일본, 중국) M2 대비 0.6% 수준에 불과

95) 암호자산 발행에 따른 시뇨리지가 중앙은행이 아닌 민간의 특정 경제주체에 귀속되므로 암호
자산이 화폐로 인정되어 광범위하게 활용될 경우 결국 정부재정이 악화되는 문제가 발생

96) 우리나라 정부는 암호자산은 법정화폐가 아니므로 자기책임 하에 신중하게 투자할 것을 국민들
에게 당부한 바 있으며(18.1.15일) 주요국 중앙은행 총재들도 민간이 발행하는 암호자산을 ‘화
폐’로 보기 어렵다고 발언
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□ 이러한 점들을 감안할 때 현 상황에서 암호자산이 통화정책에 미칠

영향은 미미할 것으로 판단

나. 투자자산 및 지급수단으로서 수요 확대시 영향

□ 암호자산이 투자자산 및 지급수단으로서 수요가 확대되는 상황을

가정97)한다면 지준율 조정의 파급효과가 약화되고 통화지표의 유

용성이 저하될 우려가 있음

― 암호자산이 주식, 채권뿐 아니라 시중은행의 예금까지 부분적으로

대체할 경우 시중은행의 지준부과대상 채무의 증가세가 둔화될

가능성이 있음

― 또한 암호자산이 통화지표 구성항목에 포함되지 않기 때문에 통화

지표의 유용성이 저하될 우려

ㅇ 암호자산 거래의 익명성 등으로 특정 국가의 암호자산 총액을

정확히 파악하기도 곤란

□ 다만, 암호자산이 안전자산인 은행 예금을 대체하는 정도가 낮을 것

이라는 점과 금리 중심의 통화정책 운영체제 하에서 지준율 조정은

통화정책 수단으로서 유용성이 낮다는 점 등을 감안할 때 이러한

부정적 영향은 크지 않을 것으로 판단

― 통화지표의 경우 과거 통화량 목표제 하에서와 같이 중요성이

높지 않으므로 암호자산 확산에 따른 통화지표의 유용성 저하가

우려할만한 사항은 아닌 것으로 보임

97) 경제주체들의 위험선호 강화 또는 고인플레이션에 따른 법화의 가치 하락 등으로 경제내 암호
자산의 비중이 확대되는 경우
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Ⅳ  시사점

□ 현재로서는 암호자산이 법정화폐와 경쟁하며 경제 내에서 광범위

하게 확산될 가능성은 낮은 것으로 보임

― 다만, 블록체인 기술의 발전으로 안전성 및 효율성이 개선될 경우

암호자산이 지급수단으로 보다 널리 활용될 가능성을 배제하기는

어려움

□ 지급수단으로서 암호자산의 활용이 커지는 가운데 암호자산 관련

시장 규모가 확대된다고 가정한다면 다양한 경로로 지급결제, 금융

안정, 통화정책 등 중앙은행 업무에 영향을 미칠 수 있을 것임

― 암호자산을 이용한 지급서비스와의 경쟁 하에서 모바일 지급

서비스 등 기존 서비스의 편리성이 제고되고 비용도 절감될 수

있을 것으로 예상

ㅇ 다만, 제3자 기관이 암호자산 지급서비스를 제공하는 경우

발생 가능한 리스크에 대하여 감독당국 및 중앙은행의 관심이

필요할 것임

― 암호자산 시장규모의 확대 및 금융기관의 동 시장 참여를 가정

하면 암호자산의 높은 가격 변동성과 시장유동성 리스크가 금융

시스템 전반의 리스크로 전이될 가능성이 있음

ㅇ 해킹, 가격조작, 기술적 한계 등으로 인해 암호자산 가치의

안정성에 대한 의구심이 지속되는 경우 암호자산에 투자한 금융

기관의 신뢰도 함께 하락하면서 금융안정이 저해될 수도 있음

― 투자자산 및 지급수단으로서 암호자산의 경제 내 비중이 확대

되는 상황을 가정한다면 지준율 조정을 통한 통화정책의 파급효과

약화, 통화지표의 유용성 저하 등의 문제가 발생할 수 있음
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□ 따라서 한국은행은 거시경제와 금융의 안정을 유지하기 위해 암

호자산의 발전과정과 경제에 미치는 영향을 지속적으로 모니터링하

고 연구해 나갈 필요가 있음

― 국내외 암호자산 거래동향과 이에 따른 자금흐름 등의 시장동향,

지급수단으로서의 확산 여부 등을 예의 주시

― 블록체인 등 기반 기술의 발전과 암호자산의 이용 증가가 경제

주체와 금융기관, 금융시스템에 미치는 영향에 대해 계속 관심을

가지고 연구

― G20, FSB, BIS 등의 암호자산 관련 국제 논의 및 공조 과정에

적극 참여하는 가운데 국내적으로는 암호자산 규제마련 등의 정책

대응을 위해 정부당국과 협력도 강화

□ 한편, 암호자산의 확산을 계기로 국제적으로 중앙은행 디지털화폐

(CBDC, central bank digital currency)에 대한 논의가 활발히 이루어지고

있으므로, 이에 대한 연구도 지속해 나갈 필요가 있음

― 중앙은행 디지털화폐의 발행 여건, 성격과 발행 방식, 중앙은행의

각 업무별 효과 및 영향을 선제적으로 분석하는 한편 법적 이슈

및 기술적 실현 가능성에 대한 연구를 수행
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<부록1>

주요국의 암호자산 관련 대응상황

1  공통점

( 암호자산 거래 자체는 허용 )

□ 대부분의 주요국들은 암호자산의 거래 자체를 금지하지는 않음

― 암호자산은 금제품(禁制品)
*이 아니므로 당사자들 간의 합의를 바탕으로

사용 가능

      * 사회・경제 질서 및 선량한 풍속 등을 해쳐 법령에 따라 제조 ‧ 소지 또는 거래가 금지되는 
물건(예 : 마약, 위조통화 등)

― 다만, 일부 국가들(중국 등)은 암호자산이 불법 거래에 악용될 수 있다는

이유 등으로 암호자산 거래를 제한

( 기존 법률로 대응 )

□ 주요국 중 암호자산 관련 규제만을 목적으로 새로운 법률을 제정한 경우는

없으며 소관 부처 기관이 규제사안별*로 정책지침 등을 통해 대응

    * 예컨대 미국 증권거래위원회(SEC)는 ICO의 조건이 증권 거래에 해당되는지를 판단한 뒤 기업
공개(IPO)와 같이 기존 ｢증권거래법｣으로 규제

― 암호자산 거래와 관련하여 소비자 보호, 불법행위(자금세탁 및 테러자금

이용 등) 방지 등을 위해 암호자산 취급업자에 대한 규제를 실시

( 디지털 혁신은 지원 )

□ 암호자산의 기반인 블록체인 기술에 대해서는 산업 및 금융 정책적 측면

에서 혁신의 매개체로 기능할 수 있도록 환경을 조성

― 영국 금융감독당국(Financial Conduct Authority)은 2016년 5월 금융기관,

핀테크업체 등의 블록체인 시범사업 등에 대한 규제 완화*를 통해 금융

산업 혁신을 지원하는 규제 샌드박스를 도입하여 운영**

      * 특수사례에 대한 규제 면제 및 적용 유예 등
     ** 호주, 싱가포르, UAE, 홍콩도 유사한 제도를 도입하여 운영 중
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― 주요국 중앙은행과 해외 금융시장인프라 운영기관들도 블록체인

기술의 지급결제시스템* 적용 가능성 등에 대한 연구 및 모의테스트를

통해 이론적 기술적 경험을 축적하고 있음

      * 은행간 자금결제시스템(일본은행 2016.11월, 싱가포르통화청 2016.11월, 프랑스중앙은행 
2016.12월, 캐나다중앙은행・캐나다지급결제협회 2017.6월, ECB・일본은행 2017.9월), 증권
결제시스템(분데스방크・독일증권거래소 2016.11월), 외환결제시스템(CLS 진행중)

2  암호자산 취급업 규제

일  본

□ 세계 최대 교환소였던 마운트곡스사(Mt. Gox)의 파산으로 인한 대규모

소비자 피해 발생을 계기로 암호자산에 대한 규제 및 이용자 보호의 법적

근거를 마련하기 위해 자금결제법 *을 개정(2016.5월 개정, 2017.4월 시행)

   
    * 선불전자지급수단, 은행 이외의 자가 영위하는 소액자금이체, 자금청산업 등에 관한 규제를 목적으로 

2009.6월 제정(2010.4월 시행)

□ 개정 자금결제법 의 주요 내용은 다음과 같음

― (암호자산) 암호자산을 다음과 같이 설명

① 불특정인에게 물품의 구입이나 임차, 용역 제공 등의 대가로 지불하

거나 구입 ·매도가 가능한 것으로서, 재산적 가치*가 있고 전자정보

처리를 통해 이전할 수 있는 것

         * 전자기기 또는 기타 전자적 방법으로 기록된 것에 한하며, 엔화나 외국통화 등의 통화
표시자산은 제외

    
② 불특정인을 상대로 상호 교환이 가능한 것으로서, 재산적 가치가

있고 전자정보처리를 통해 이전할 수 있는 것

― (암호자산 교환업 등록) 암호자산 교환업을 영위하고자 하는 자는

내각총리대신(금융청)에게 암호자산 교환업자로 등록해야 하며 최소

자본금 요건 등을 충족해야 함
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ㅇ 등록 신청 시 자본금, 취급 암호자산의 종류, 업무범위 등을 기재

하여야 함

― (교환업자의 업무범위) 암호자산 교환업자는 ① 암호자산의 매매 또는

다른 암호자산과의 교환 업무, ② 암호자산 매매의 중개 또는 대리,

③ 고객 암호자산의 관리 업무를 영위할 수 있음

― (고객재산 분리 보관 및 분쟁 조정) 암호자산 교환업자는 고객과

자기의 재산을 분리 보관해야 하며 고객 재산의 관리 상황에 대해

정기적으로 회계감사를 받아야 함

ㅇ 또한 고객 민원 등 분쟁을 조정할 수 있는 내부장치를 마련해야 함

― (설명의무 등) 암호자산 교환업자는 고객에게 암호자산이 엔화 및 외국

통화로 오인되지 않도록 설명해야 하며 수수료 등 관련 계약정보를

제공해야 함

ㅇ 또한 암호자산 취급업무와 관련한 정보의 누출, 멸실 또는 훼손을

방지하기 위한 조치를 강구해야 함

― (감독) 내각총리대신(금융청)은 암호자산 교환업자의 재산 상황 및 거래

장부 등을 확인하기 위해 현장 실사를 할 수 있으며, 필요시 업무개선

명령, 영업 정지 또는 등록 취소 조치를 할 수 있음

ㅇ 암호자산 교환업자는 거래 장부 및 보고서를 작성․보관해야 하며,

회계감사 내용 등이 포함된 암호자산 관리보고서를 내각총리대신에게

제출해야 함

미  국

□ 암호자산 취급업에 대한 연방 차원의 규제입법은 없음

□ 다만, 뉴욕주는 2015년 6월 암호자산 관련 범죄 예방 및 거래 투명성

제고 등을 위해 암호자산업 인가제도(BitLicense)를 도입하는 금융감독

규정을 개정*하였으며, 주요 내용은 다음과 같음

    * ｢Regulations of the superintendent of financial services Part 200. Virtual Currency｣, 2015.6월
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― (암호자산) 암호자산*을 교환의 매개수단 또는 전자적으로 저장된

가치의 형태로 사용하는 디지털 단위로 설명

      * 게임머니, 멤버쉽 포인트, 선불카드 등은 제외

― (암호자산 취급업자) 암호자산의 매매, 중개, 수탁, 이체, 채굴 관련 사

업을 영위하고자 하는 자*
(암호자산 취급업자)는 BitLicense를 취득해야 하

고 이를 위해 최소 자본금 요건 등을 충족해야 함

      * 물품 및 서비스 지급거래, 투자 목적 이용자는 제외

ㅇ 암호자산 취급업자는 재무건전성 및 영업지속 가능성을 담보할 수

있도록 자본금을 현금, 고유동성 자산 등의 형태로 보유해야 함

― (설명의무 등) 암호자산 취급업자는 소비자 보호를 위해 암호자산 관련

리스크와 계약 조건 등을 공지*해야 함

      * 암호자산 취급업자는 영어 또는 소비자가 많이 사용하는 언어로 일반약관, 계약조건 등을 
공지해야 함

ㅇ 또한 소비자의 불만사항 해결을 위한 내부 정책과 절차를 문서화

해야 하고 불만사항 접수를 위한 채널을 웹사이트에 공개해야 함

― (감독) 주 감독당국은 필요시 암호자산 취급업자의 재무상황,영업활동,

경영정책, 법규준수 여부, 거래 및 회계내역을 조사할 수 있음

ㅇ 암호자산 취급업자는 거래기록을 최소 7년간 보관해야 하며 감독

당국의 요청 시 제공해야 함

<뉴욕주 암호자산 취급업자의 주요 공지 의무사항>

◇ 암호자산은 법정화폐가 아니며, 정부에 의해 보증되지 않음

◇ 암호자산은 예금자 보호대상이 아니며 높은 가격 변동성 등으로 단기간에 큰 손실
을 입을 가능성이 있는 데다 거래 취소가 어려워 사기 ‧ 착오거래에 취약함

◇ 암호자산은 지급수단으로서 활용성을 담보할 수 없으며 암호자산 취급업자의 전산
시스템 불안이 소비자의 이용을 제약할 수 있음
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ㅇ 암호자산 취급업자는 감독당국에 분기 재무보고서, 연간 감사보고서, 비

정기(사고 발생 시 등) 특별보고서를 제출해야 함

ㅇ 암호자산 취급업자는 자금세탁 및 테러자금 이용 방지를 위해 고객을

확인(KYC, Know Your Customer)해야 하며, 하루에 1만 달러를 초과하여

송금한 고객의 명단을 24시간 이내에 감독당국에 보고해야 함

□ 뉴욕주의 금융감독규정 개정 이후 2015년 9월 주정부 금융감독기관협의체

(Conference of State Bank Supervisor)는 각 주정부가 지침으로 활용할 수 있는

암호자산 표준 규제체계 *를 마련

    * ｢STATE REGULATORY REQUIREMENTS FOR VIRTUAL CURRENCY ACTIVITIES - CSBS MODEL 

REGULATORY FRAMEWORK｣ : 암호자산의 정의, 사업 범위 및 인가, 소비자보호, 감독 등에 관한 
규제 지침

― 암호자산의 정의*, 규제 대상 업무의 범위, 인가 요건, 소비자 보호, 자

금세탁 방지 등 암호자산 관련 규제 마련 시 포함되어야 할 사항을 제시

       * 암호자산을 법화가 아니지만 교환의 매개수단, 계산 단위 및 가치의 저장수단으로 사용되는 가치
의 전자적 표시로 설명

□ 2017년 6월 시카고상품거래소(CME)가 소재한 일리노이주는 기존 지급

결제 관련 법률*에 근거하여 암호자산 거래 등과 관련한 규제 지침**을

발표

    * ｢Illinois Transmitters of Money Act｣, 지급수단의 발행·판매, 송금 및 환전 사업 등에 관한 
규제를 목적으로 1995년 제정

   ** Digital Currency Regulatory Guidance

□ 2017년 7월 미국의 비영리 변호사협회인 통일주법위원회(Uniform Law

Commission)는 「암호자산업 규제 모델법안」*을 마련(채택 여부는 각주의

선택사항**)하였으며, 주요 내용은 다음과 같음

    * Uniform regulation of virtual currency businesses act
   ** 2018년 3월말 현재 네브래스카, 하와이, 코네티컷 주가 동 법안을 주법으로 편입하는 내용의 

법안을 주 의회에 상정

― 암호자산을 법화가 아니지만 교환의 매개수단, 계산 단위 및 가치의

저장수단으로 사용되는 가치의 전자적 표시로 설명
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― 스타트업 기업의 성장을 저해하지 않도록 일정 거래규모(연 35,000달러)

이상의 암호자산 취급업자에 한해 인가(license)를 의무화

ㅇ 거래규모가 연간 5,000달러 미만일 경우 인가를 면제토록 하였으며,

연간 5,000달러 이상 35,000달러 미만 취급업자는 등록(registration) 절

차를 거치도록 규정

― 한 주에서 인가를 받은 취급업자가 동 법을 채택한 다른 주에서 간소한

절차로 인가를 받을 수 있도록 하는 ‘상호주의 조항’(reciprocity

provision)을 통해 행정적 부담을 완화

― 암호자산 취급업자는 사이버보안, 자금세탁 및 테러자금 이용 방지

등의 규정을 준수해야 하며 동 규정 위반 시 벌금 부과, 면허 정지 및

취소 가능

□ 한편, 미국은 ICO로 발행되는 토큰이 증권거래법 상의 증권에 해당되

는지를 판단한 뒤 동 법을 적용

― 2017년 7월 미국 증권거래위(SEC)는 ICO 추진업체인 The DAO가

발행한 토큰을 증권으로 해석*

      * “Based on the investigation, and under the facts presented, the Commission has 
determined that DAO Tokens are securities under the Securities Act of 1933 
(“Securities Act”) and the Securities Exchange Act of 1934 (“Exchange Act”).“, ｢Report 
of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The 
DAO｣(2017.7월, SEC)

중  국

□ 중국은 암호자산 교환소(GBL)의 사기에 따른 소비자 피해 발생 등을

계기로 2013년 12월 암호자산 교환소에게 정부당국앞 등록 의무를 부과

하는 규제*를 실시

    * The People's Bank of China and Five Associated Ministries Notice: Prevention of Risk 
Associated with Bitcoin(전신조례, 인터넷 정보서비스 관리방침, 은행법, 자금세탁방지법 등의 
법령에 따른 행정지도)
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― 암호자산 관련 가상계좌를 제공하는 기관 등에 대해서도 본인 확인

(KYC), 자금세탁방지(AML, Anti Money Laundering), 불법의심거래의 관계

당국 앞 보고 의무 등을 부과

□ 그러나 중국은 이후 암호자산 시장이 과열되고 불법거래 및 소비자 피해

등의 문제가 확산되자 2017년 9월 암호자산 교환소 폐쇄 및 ICO 금지*

조치를 실시

    * Public Notice of the PBC, CAC, MIIT, SAIC, CBRC, CSRC and CIRC on Preventing Risks of 
Fundraising through Coin Offering

― 또한, 2018년 1월에는 P2P 방식의 암호자산 매매거래를 금지*하고 암호

자산의 채굴도 금지**

      * P2P 중개 사이트 및 위챗페이와 알리페이를 통한 암호자산 P2P 거래를 금지 
     ** 암호자산 채굴업체에 대한 전력공급 차단 등

독  일

□ 금융감독기구(BaFin)는 암호자산을 연방은행법 상 계산단위(unit of

account)로 사용될 수 있는 금융수단(financial instrument)으로 해석*하고 암호

자산 취급업자에게 인가 등 금융기관에 준하는 규제를 부과
 
    * 사법상 계약에 따른 거래의 지급수단으로 이용되는 대체통화(substitute currency). 자체 가치

단위(value unit)가 있다는 점에서 계산단위에 해당. 다만, 암호자산은 발행자에 대한 청구권
(claim)이 없다는 점에서 ｢연방 지급서비스감독법｣(Payment Services Supervision Act)상의 전
자화폐(e-money)는 아님(「Virtual Currency」(BaFin, 2013.8월)

― 다만, 사업상 목적이 없는 암호자산의 채굴(mining), 대금지급(trade

payment) 및 매수․매도 행위는 동법의 규제 대상에서 제외

― 교환소 등 거래 플랫폼에 대해서는 동 플랫폼에서 이루어지고 있는

암호자산 거래 행위의 기술적․계약적 측면을 고려하여 인가 대상인

지 여부를 결정

― 한편, 독일은 프랑스와 공동으로 비트코인 등 암호자산에 대한 규제와

관련한 국제 공조 필요성 등을 담은 서한을 2018.3월 G20 재무장관

총재회의에 전달
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3  과  세

( 소득세 )

□ 미국 연방 국세청(IRS)은 세법상 암호자산의 성격을 자산(property)으로

보고 자산에 관한 세법상 일반원칙(general tax principles)을 적용*

    * IR-2014-36 [IRS Virtual Currency Guidance: Virtual Currency is Treated as Property for U.S. 
Federal Tax Purpose; General Rules for Property Transaction Apply] (2014.3.25일)

― 상거래에 암호자산이 이용될 경우 상점 등이 암호자산을 수취하는

시점의 교환가치로 산정된 암호자산 취득가액을 총수입액(또는 매출액)에

포함시켜 과세소득을 산정

― 암호자산의 매매거래는 매수가액과 매도가액의 차이에 대하여 양도

소득세를 부과

― 암호자산을 채굴할 경우 채굴 당시의 교환가치를 소득에 산입

― 암호자산을 근로자에게 임금 등으로 지급할 경우 원천징수 대상에 포함

□ 일본 정부는 2014년 암호자산의 성격을 묻는 참의원 대정부 질문에 대하여

암호자산은 귀금속과 유사한 상품(commodities)으로서 세법상 과세요건

충족시 암호자산 거래에 따른 소득을 과세대상에 포함시키겠다고 답변*

    * 第186回国会 答弁書, “参議院議員大久保勉君提出ビットコインに関する質問に対する答弁書”, 
平成二十六年三月七日

<일본 정부의 답변 요지>

◇ 「통화단위 및 화폐의 발행 등에 관한 법률」 및 「일본은행법」, 「민법」의 관련 
조항을 감안할 때, 암호자산은 통화에 해당하지 않으며 「외국환전 및 외국무역법」에 
의한 외국통화에도 해당되지 않음

◇ 암호자산의 매매 중개, 엔화 또는 외화로의 교환, 암호자산 예치 목적의 계좌 개설 
및 계좌 간 암호자산 송금 등의 업무는 은행법상 은행의 업무에 해당되지 않음 

◇ 암호자산은 채권･채무 관계를 포함하고 있지 않아 「금융상품거래법」상 유가증권
으로 보기 어려움
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― 일본 국세청은 2017년 9월 암호자산 거래이익이 사업소득에 해당되지

않을 경우 원칙적으로 잡소득*
(기타 소득)에 해당된다는 입장을 밝히고,

2017년 12월에는 과세대상 거래를 매매차익과 채굴이익(채굴시점의 시가와

채굴경비의 차액)으로 구분하는 등의 구체적인 징세 방침을 발표

       * 일본 소득세법상 열거된 9개 소득(급여소득, 사업소득, 퇴직소득, 양도소득 등) 이외의 부의 
증가(예: 강연료, 인세 등)가 이에 해당함

( 부가가치세(소비세) )

□ 미국(뉴욕주 등), EU, 일본, 호주 등 대부분의 주요국들은 암호자산 매매

거래에 대하여 부가가치세를 부과하지 않음

― 이는 암호자산의 지급수단적 성격 등을 감안한 것으로

유럽 사법재판소(European Court of Justice)는 2015년 10월 비트코인과

법화 간 거래의 경우 경제적 측면에서 비트코인이 부가가치세법상의

통화에 해당되므로 부가가치세를 부과하지 않아야 한다고 판결*

       * 판례번호 C-264/14, Reference for a preliminary ruling — Common system of value 
added tax (VAT) — Directive 2006/112/EC — Articles 2(1)(c) and 135(1)(d) to (f) — 
Services for consideration — Transactions to exchange the ‘bitcoin’ virtual currency 
for traditional currencies — Exemption

― 일본과 호주는 당초 암호자산을 상품자산 등으로 해석하여 부가가치

세를 부과하였으나 2017년 7월부터 비과세로 전환

4  자금세탁 및 테러자금 이용 방지

( 국제자금세탁방지기구의 규제 권고안 )

□ 2013년 3월 미국(연방 재무부)은 암호자산을 자금세탁 관련 규제대상에 포함

― 금융범죄단속기구(FinCEN
*
)의 가이드라인 **을 통해 교환소 등 암호자산

취급업자를 자금세탁방지법(Bank Secrecy Act of 1970)상 자금이체업자로

간주하여 FinCEN의 규율 대상(자금서비스업 등록, 고객확인, 의심거래행위

보고)에 포함
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     * 국가간 자금세탁 및 테러자금 이용 방지 등을 위해 설립된 미국 재무부 산하의 금융정보
분석기구

     ** Application of FinCEN’s Regulations to Persons Administering, Exchanging, or Using 
Virtual Currencies (Regulatory Guidance, FIN-2013-G001, 2013.3월)

□ 2015년 6월 국제자금세탁방지기구(FATF, Financial Action Task Force)는 미국

등 주요국의 사례를 바탕으로 암호자산과 관련하여 회원국이 참고할

수 있는 권고안*을 발표하고 국가간 협력을 권고

    * Guidance for a risk-based approach - Virtual Currency(2015.6월, FATF)

― 기존 FATF 권고지침* 중 1(위험분석체계), 10(고객확인), 11(기록보관), 14

(관리 및 감독), 15(새로운 기술에 대응), 18(내부통제), 20(의심거래 보고) 등의

권고안을 암호자산 취급업자에도 적용

       * The FATF Recommendations : International Standards on Combating Money 
Laundering and the Financing of Terrorism and Proliferation(2012.2월)

<암호자산 취급업자에게 적용되는 국제자금세탁방지기구의 권고안>

<권고안 1> 정부는 자금세탁 및 테러자금이용 위험의 포착 및 관리를 위한 조직 등 국
가적 시스템을 마련하고, 금융기관은 물론 특정 비금융기관 및 전문직*(Designated Non-Financial 

Businesses and Professions)도 동 시스템에 참여하도록 해야 함

 * 변호사, 회계사, 부동산업자, 귀금속상, 세무사 등 금융기관은 아니지만 자금세탁 및 테러자금이용
과 밀접한 연관이 있는 업종을 포괄

<권고안 10> 금융기관은 고객의 익명 ‧ 차명계좌 보유를 금지해야 하며, 고객의 계좌 
개설, 고액 거래, 외화 송금, 의심거래 발생, 기존 고객정보의 보강 필요시에는 적절한  
고객확인(Customer Due Diligence) 과정을 거쳐야 함

<권고안 11> 금융기관은 관계기관의 요청에 대비하여 모든 국내외 거래기록을 고객확
인 등을 거쳐 최소 5년간 보관해야 함

<권고안 14> 정부는 자금이체업(money or value transfer services)을 적절히 관리(인가, 
등록 등)하여 FATF 지침의 이행 여부를 감독

<권고안 15> 정부와 금융기관은 새로운 사업 및 상품 등장, 새로운 기술의 적용에 따
라 대두될 수 있는 자금세탁 및 테러자금이용 위험을 조기에 포착하여 대비해야 함

<권고안 18> 금융기관은 전사적 차원(해외지점, 자회사 포함)에서 자금세탁 및 테러자
금이용 관련 내부통제프로그램과 사내 정보공유 절차를 구비해야 함

<권고안 20> 정부는 금융기관에게 범죄 및 테러자금과의 연관성이 의심되는 거래를 
금융정보분석조직에 즉각 보고할 법적 의무를 부과해야 함
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( 주요국의 FATF 암호자산 규제 권고안 도입 현황 )

□ 미국은 2013년 3월 FinCEN의 가이드라인을 통해 연방 차원에서 암호자산

교환소 등 취급업자에게 등록, 고객확인, 거래기록 보관, 의심거래 보고

의무를 부과

― 암호자산 취급업자의 영업 기반이 외국이거나 암호자산 이체가 법정

화폐와의 교환과정 없이 직접 이루어지는 경우에도 동 의무가 적용*

      * FinCEN은 2011.6월 자금이체업(money transmission services)의 정의를 확대하여 화폐 및 
자금(currency, funds)뿐만 아니라 화폐를 대체하는 가치의 수취 및 전송까지 자금이체로 
포괄

□ 캐나다(2014.6월)와 일본(2017.4월)은 자금세탁방지 관련 법률*의 개정을

통해 암호자산 취급업자에게 고객확인, 의심거래 보고 등의 자금세탁방지

관련 의무를 부과

    * 캐나다 : Proceeds of Crime (Money Laundering) and Terrorist Financing Act (PCMLTFA))
일본 : 범죄수익이전방지법

□ 중국은 2013년 12월 관계기관*이 공동으로 암호자산 관련 가상계좌를

제공하는 기관 등에 대해 고객확인(KYC), 자금세탁방지, 불법의심거래의

관계당국 앞 보고 등의 의무를 부과하는 지침을 발표

    * 중국인민은행, 공업정보화부, 은행감독관리위원회, 증권감독관리위원회 및 보험감독관리위원회

□ EU는 2018년 4월 자금세탁방지 지침(Anti-Money Laundering Directive)을

개정하여 암호자산 취급업자를 동 지침의 적용대상에 포함
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<우리나라의 암호자산 관련 대응상황>

※ 이하 내용은 범정부차원의 관계기관 합동 TF 및 관계부처 차관회의에서 발표한 보도
자료 등을 바탕으로 작성

(암호자산 취급업 규제)

□ 정부는 암호자산 거래의 투명성을 제고함으로써 투자자를 보호하고 시장의 과열을 
진정시키기 위하여 암호자산 거래실명제를 실시(2018.1월)

  ― 동 제도 실시 후 암호자산 투자자는 교환소의 거래은행에서 실명확인 절차를 거쳐 
계좌를 개설하고 동 계좌를 교환소에 등록해야 암호자산 거래가 가능

      * 기존에 암호자산 교환소들은 일반적으로 은행에 별도의 모계좌를 지정하여 가상계좌를 
통해 투자자의 자금을 집금

    ㅇ 이를 위해 은행들은 암호자산 교환소들과 연동하여 ‘실명확인 입출금계정 서비스’ 
시스템을 구축

□ 또한 ICO를 앞세워 투자를 유도하는 유사수신 등 사기위험 증가, 투기수요 증가로 
인한 시장과열 및 소비자피해 확대 등 부작용 등을 감안하여 ICO를 금지하는 조치를 
실시(2017.9월)

  ― 금융기관이 아닌 암호자산 교환소가 자금 또는 암호자산을 빌려주는 신용공여
(‘마진거래’ 서비스)도 불허

□ 한편, 암호자산를 이용한 유사수신 및 다단계판매 방식을 통한 금융사기 등에 대해 
｢유사수신행위법｣, ｢방문판매법｣, ｢정보통신망법｣ 등을 근거로 단속을 실시 

(자금세탁방지 가이드라인 제정)

□ 정부는 암호자산 거래가 금융기관을 통해 자금세탁 통로로 악용될 우려 및 FATF의 
권고 등을 감안하여 금융기관의 역할과 책임을 명시하는 자금세탁방지 가이드라인을 
제정･시행(2018.1월)

  ― 동 가이드라인에서는 금융회사에게 고객이 암호자산 교환소인지 여부를 식별할 
수 있도록 특별한 주의*를 기울이고, 고객이 교환소일 경우 자금관리의 안전성, 
자금세탁 가능성** 등에 대하여 확인할 의무를 부과

      * 고객이 전자상거래업, 통신판매업 등 특정 업종을 영위하거나, 단시간 내에 다수의 
거래자와 금융거래를 하는 등 통상적이지 않은 거래행태를 보이는 경우 등

     ** 암호자산 교환소가 ‘실명확인 입출금계정 서비스’를 이용하지 않는 경우 등

  ― 또한 금융기관에게 암호자산 관련 금융거래가 자금세탁 거래로 볼 수 있는 합당한 
근거가 있는지 여부를 적극적으로 판단하여 금융정보분석원(FIU)에 보고하도록 
요구
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국내 금융기관이 암호자산 취급업자에 대해 추가적으로 확인해야 하는 정보

(자금세탁방지 가이드라인 중)

1. 취급업자의 금융거래 목적과 자금의 원천 등

2. 취급업자가 제공하는 서비스의 내용

3. 취급업자의 실명확인 입출금계정서비스 이용여부 및 이용계획

4. 취급업자가 이용자의 생년월일, 주소, 연락처 등을 포함한 신원사항을 확인하는지 

여부

5. 취급업자가 자기의 고유재산과 이용자의 예탁･거래금을 분리하여 관리하고 있는지 

여부

6. 취급업자가 이용자별 거래내역을 구분하여 관리하고 있는지 여부

7. 취급업자가 이용자를 상대로 가상통화는 법정화폐가 아니라는 사실과 가상통화의 

내용, 매매 및 그 밖의 거래에 따르는 위험 등을 이용자가 이해할 수 있도록 설명

하고 그 의사를 확인하는지 여부

8. 취급업자가 가상통화거래 관련 집금을 위해 임직원 계좌 등 별도의 계좌를 운용하

는지 여부

9. 대한민국 정부에서 발표하는 가상통화와 관련한 정책의 준수 여부

10. 기타 금융기관 등이 자금세탁 등의 방지를 위해 필요하다고 인정하는 사항
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<부록2>

비트코인과 알트코인

1  비트코인 등 암호자산의 등장

□ 비트코인은 Satoshi Nakamoto(필명)가 2008년 10월 블록체인 기술을

이용한 전자거래 시스템을 제안*하고, 동 시스템에서 사용되는 가상의

컨텐츠를 비트코인으로 명명하면서 등장

    * Satoshi Nakamoto(2008), “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”

― 발표한 논문에서 “연쇄적 전자서명을 전자적 화폐(electronic coin)”로

정의*함에 따라 이후 업계 등에서는 실제로 발행(2009.1월)된 비트코인을

가상통화(virtual currency)로 지칭하기 시작

      * “We define on electronic coin as a chain of digital signatures”

― 한편, 업계 등에서는 동 논문의 발표 시기(’08.10.31일), 검토그룹*, 연구

배경** 등을 이유로 비트코인이 글로벌 금융위기 이후 기존 금융제도에

대한 불신을 배경으로 등장하였다고 평가

      * Nakamoto는 논문발표 2개월 전에 개설한 웹사이트에 논문을 게재하고 암호학 전문가, 물리학자, 
공학자, 공상과학 작가 등 각계 전문가들에게 이메일을 보내 동 논문을 소개하였는데, 이들 중 
일부는 무정부주의 및 자유지상주의적 성격을 가진 것으로 알려짐

     ** 전자상거래에 따른 비용 절감 등을 위해 금융기관 등 제3자기관의 개입을 배제하는 P2P 시스템을 
고안하고, 위‧변조 등 기술적 이슈를 해결하고자 함

□ 비트코인의 등장 이후 블록체인 기술을 개선하거나 용도를 차별화하는

방식으로 신종코인(alt-coin)들이 개발되어 왔으며, 최근에는 암호자산에

대한 전반적인 관심이 급증하면서 신종코인의 개발 및 거래도 크게

증가하였음

― 다만, 업계에서는 상당수의 암호자산이 기존 블록체인의 기술을 단순

차용하거나 소폭 개선하는 형태로 개발됨에 따라 기술적으로 큰 차별성을

갖지는 않는 것으로 평가
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2  암호자산 시장 현황

□ 2018년 5월말 현재 전 세계 암호자산 시장 시가총액 규모는 3,244억

달러로 약 350조원(출처: Coinmarketcap.com) 수준

― 시가총액 기준으로 상위 10개 암호자산이 전체 시장에서 79.9%를 차지

시가총액 상위 10개 암호자산 비중

   자료 : Coinmarketcap.com (2018.5.31일 기준)

시가총액 상위 암호자산
 (억달러)

순위 이  름 시가총액1) 순위 이  름 시가총액1)

1 비트코인(Bitcoin, BTC) 1,263.9 6 라이트코인(Litecoin, LTC) 66.6
2 이더리움(Ethereum, ETH) 557.2 7 카르다노(Cardano, ADA) 54.5
3 리플(Ripple, XRP) 236.5 8 스텔라루멘(Stellar, XLM) 51.7
4 비트코인 캐쉬(Bitcoin Cash, BCH) 168.7 9 아이오타(IOTA, MIOTA) 43.7
5 이오스(Eos, EOS) 106.5 10 트론(Tron, TRX) 41.1

   자료 : Coinmarketcap.com (2018.5.31일 기준)

3  암호자산의 분류*

  * 합의되거나 정형화된 기준이 있는 것은 아니며 업계의 견해 등을 참고한 것임

□ 업계에서는 암호자산의 개발 목적 및 기능적 특성 등에 따라 지급수단용,

어플리케이션의 구동 환경을 제공하는 플랫폼용, 개별 어플리케이션 상

에서 이용하는 유틸리티용으로 구분하기도 함*

    * 스위스의 암호자산 관련 전문잡지에서는 암호자산을 Money, Infrastructure, General 
purpose의 3가지로 분류(2017.12월, Crypto Research Report)

― 대부분의 암호자산들은 복수의 기능을 갖는데, 업계에서는 중심 기능을

위주로 분류*

      * 예컨대, 비트코인은 일반적으로 지급수단용으로 분류되지만 일부 암호자산(예 : 테더)들의 
플랫폼으로도 기능
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① (지급수단용) 비트코인 이후 처리 용량, 속도, 방식 등의 개선을 통해

지급수단으로의 발전 가능성을 모색하는 암호자산들을 업계에서는 지

급수단용으로 분류함

② (플랫폼용) 비트코인 등 대부분의 암호자산 네트워크는 개방형 구조 등으

로 인해 다양한 어플리케이션의 플랫폼으로 기능할 수 있으며, 최근에는

스마트계약 기능을 특화한 확장형 플랫폼 제공을 목적으로 하는 암호

자산들이 개발되고 있음

③ (유틸리티용) 블록체인 플랫폼 상에서 실행되는 개별 어플리케이션에

서 사용할 목적으로 개발된 암호자산을 업계에서는 유틸리티용이라고

칭하기도 함

<암호자산의 세대별 분류>

□ 업계에서는 블록체인 기술의 발전 정도에 따라 암호자산의 세대를 구분하기도 함

  ― 2015년 7월 개발된 이더리움의 블록체인 기술이 이전의 기술과 차별성을 갖는다는 

점을 강조하여 이후의 기술을 2세대 블록체인으로 부르기도 함

  ― 한편, 블록체인 기술기업과 금융기관 등이 컨소시엄을 구성하여 네트워크의 확장성 

및 거래처리의 효율성 등 기능을 개선하여 금융산업 등에서 활용 가능한 블록체인 

기술을 개발하였는데, 일부에서는 이를 2세대 블록체인이라고도 함
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<부록3>

암호자산 무상분할 및 신종 암호자산 발행

1  암호자산 무상분할(hard-fork)

□ 암호자산 무상분할(hard-fork)은 암호자산에 적용된 기술 등을 개선하는

과정에서 기존 암호자산의 블록체인 원장이 두 갈래로 나뉘면서

새로운 암호자산이 출시되는 것을 지칭함

― 암호자산의 포크(fork)는 특정 시점을 기준으로 암호자산의 거래 기록

방식 등을 변경하는 기술적 조치를 의미하는데, 주로 거래 증가에

대응한 기록(블록) 용량 확대, 속도 개선 및 보안성 강화 등을 위해

실시됨

― 기술 개선과 관련하여 관계자들 간에 합의가 이루어질 경우에는 성능

개선(soft-fork) 조치만이 진행되며, 동 합의가 이루어지지 못할 경우에

새로운 형식이 적용된 암호자산을 발행(hard-fork)하여 기존 암호자산

소지자들이 분배받고 신․구 형식의 암호자산을 시스템적으로 분리

(기술적 결별)

암호자산 무상분할(예시)

□ 무상분할 이후 신․구 암호자산의 가격은 시장에서 결정
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<hard-fork와 무상분할>

□ 영어 hard-fork를 일본에서는 ハードフオーク(하도포크), 중국에서는 硬分叉*(잉풘챠)로 

번역

    * hard-fork의 직역

□ 본고에서는 hard-fork가 신규 암호자산을 경제적 대가 없이 기존 암호자산 소지자

에게 추가적으로 지급한다는 점에서 무상분할이라고 명명

<비트코인의 무상분할(hard-fork) 현황>

□ 당초 비트코인의 블록크기는 1MB(10분 동안 4,200건 거래 수용 가능)였으나 거래가 급증
하면서 블록에 미처 입력되지 못한 대기거래가 늘어남에 따라 2017년 초부터 새로운 
기록방식 도입에 관한 논의가 시작됨

  ― 채굴업자 등은 블록크기의 확대 등을 주장하였는데, 개발자들은 이 경우 소수 대형 
채굴업자로의 채굴 집중이 더욱 심화될 것을 우려하여 이에 반대

□ 이후 논의가 진전되지 않으면서 여러 차례의 무상분할이 실시됨

  ― 2017년 8월 기존 비트코인의 블록크기를 확대(1M byte → 8M byte)하는 방식으로 
비트코인캐시(BCH)가 분할

  ― 2017년 10월 전문적인 장비* 없이도 채굴이 가능하도록 채굴 난이도를 낮춘 비트
코인골드(BTG)가 분할

      * 비트코인 채굴을 위해서는 연산에 특화된 고가의 반도체칩(ASIC)이 필요한 반면, BTG는 
가정용 PC에 사용되는 저가의 반도체칩(GPU, Graphics Processing Unit)으로 채굴이 가능
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2  신종 암호자산 발행(ICO)

□ ICO는 스타트업 등이 사업 계획(white paper)을 발표하고 필요한 자금을

조달하기 위해 기존 암호자산과 교환하는 방식 등으로 새로운 종류의

암호자산을 발행하는 것을 지칭

― 2013.7월 약 5백만 달러의 비트코인을 모집하여 신종 암호자산인 마스터

코인을 발행한 것이 최초의 ICO였으며, 2014년 말 이더리움 프로젝트가

약 2천만달러의 비트코인을 조달하면서 ICO가 확산되기 시작

― 한편, 산업별로 보면 인프라, 금융, 통신, 의료 등 다양한 분야에서

ICO가 이루어지고 있음

산업부문별 ICO 현황1)

  주: 1) 2017년 기준
자료: Coinschedule.com

□ 종전에는 스타트업 등이 다수의 투자자로부터 자금을 조달하고자 하는

경우 기업공개(IPO) 또는 크라우드펀딩 등을 활용하였으나, 최근에는 많은

기업들이 자금조달 관련 규제가 약한 ICO를 자금조달수단으로 이용

― 대부분 ICO를 통해 기존 암호자산 (예: 비트코인)을 조달하며, 이를

시장에 매각하여 사업 추진에 필요한 자금을 조달
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― 전 세계 ICO 시장 규모는 2014년 0.3억 달러에서 2017년에는 54.8억 달러로

크게 확대

― 새로 출시될 암호자산과 기존 암호자산 간의 교환비율은 당사자 간

합의에 따라 결정

  전 세계 ICO 시장 현황
                           (억달러)

2014 2015 2016 2017

0.3 0.1 2.6 54.8

        자료 : Coindesk.com

□ ICO 합의가 이루어지더라도 신종 암호자산을 출시하기에는 준비 기간이

필요한데, 신종 암호자산에 대한 투자증명을 위해 토큰이 발행(token

sale)되기도 함

□ 한편, 스위스 금융감독청(FINMA)은 2017년 9월 ICO 사업자들이 스위스

금융관련 법규의 적용을 받아야 한다는 점과 투자자들에게 ICO의 위험성이

크다는 점을 알리는 ICO 지침서*를 발표

    * FINMA Guidance 04/2017, Regulatory treatment of initial coin offerings

― 동 지침서 발표 이후 세부내용에 대한 업계의 문의가 크게 증가함에

따라 FINMA는 2018년 2월 보다 구체적인 내용을 담은 ICO 규제

가이드라인* 을 발표

      * Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings

<스위스 ICO 가이드라인의 주요 내용>

□ FINMA는 현행 금융관련 법규를 ICO에 일률적으로 적용할 수 없다는 점을 고려하여 
사례별(case-by-case)로 적용 법규를 판단할 방침

  ― 이와 관련하여 ICO 사업자의 사업목적과 자금조달 성격에 따라 ICO 추진 시 발행
되는 암호자산(증표, token)을 3가지 유형으로 구분
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증표 구분

지급
(payment tokens)

ICO 프로젝트와 관련한 추가 기능이 없는 단순 지급수단

유틸리티
(utility tokens)

기업이 제공하는 서비스 또는 응용프로그램(application) 이용을 위해 
디지털 접근(digital access)을 가능케 하는 수단

자산(asset tokens)
발행자의 채무 또는 지분과 같은 청구권으로, 기능면에서 주식, 채권 또
는 파생 상품과 유사

□ ICO는 금융관련 법규 중 은행법(Banking Act) 및 집합투자기구법(Collective Investment 

Schemes Act)보다는 자금세탁방지법(AML, anti-money laundering) 및 증권규제 관련 법률
과 연관성이 큼

  ― 이에 따라 FINMA는 증표의 유형별로 다음과 같은 규제원칙을 적용

    ㅇ 지급 증표 ICO(payment ICOs)는 자금의 이동가능성(transferability)에 주안점을 두고 
자금세탁방지법을 적용

    ㅇ 자산 증표 ICO(asset ICOs)는 증권으로 간주하여 증권규제 관련 법률을 적용 

    ㅇ 유틸리티 증표 ICO(utility ICOs)는 원칙적으로 증권과 지급수단으로 보지 않으나  
경제적 측면에서 투자 기능을 갖추었다면 증권규제 관련 법률을 적용

주요 규제원칙

지급 증표 
(payment tokens)

- AML 규제 적용        
- 증권규제 미적용

유틸리티 증표
(utility tokens)

- AML 규제 미적용
- 증권규제 미적용(다만, 경제적 측면에서 투자기능을 갖추었다면 증권

으로 간주하여 규제)

자산 증표
(asset tokens)

- AML 규제 미적용      
- 증권규제 적용

□ 한편, 관련 보도자료에서 FINMA는 블록체인 기술의 혁신적인 잠재력을 강조하면서 

ICO를 통해 발행된 암호자산이 높은 가격 변동성에 노출되며 규제관련 불확실성을 

내포하고 있다는 위험성도 명시



72/95

<부록4>

주요국 중앙은행의 암호자산에 대한 입장* 및 관련 연구

  * 주요국 중앙은행 총재 등의 발언, 인터뷰 내용을 중심으로 정리한 것임

화폐 및 지급수단 

FRB
- 안정적인 가치저장 수단이 아니며 법정 화폐가 될 수 없음(Yellen 전 의장, 

17.12.13일 기자회견)

ECB

- 교환의 매개·가치의 척도·가치의 저장 기능을 수행할 수 없으므로 화폐가 아님

(Yves Mersch ECB 이사, 18.2.8일 포럼)

- 비트코인은 현존하는 지급수단보다 열등함

 (Yves Mersch ECB 이사, 18.2.8일 포럼)

영란은행
- 화폐가 아니라 자산임(Carney 총재, 18.3.2일 강연)

- 지급수단으로 이용되는 경우는 거의 없으며 법화에 비해 느리고 비쌈(Carney 총재, 

18.3.2일 강연)

일본은행

- 비트코인은 지급 또는 청산･결제 수단으로 기능하지 않고 있음(Kuroda 총재, 

17.12.21일 기자간담회)

- 결제수단이 아닌 투자 자산이며 엔화와 같은 합법적 통화를 위협할 일은 없을 

것임(Kuroda 총재, 18.2.13일 기자간담회)

중국

인민은행
- 합법적인 지급수단이 아님(저우샤오촨 총재, 18.3.9일 전국인민대표회의 발언)

캐나다

중앙은행

- 신뢰할 수 있는 가치 저장 기능과 교환의 매개수단으로서의 기능 중 어느 것도 

충족하지 못하는 점에서 화폐가 아님(Poloz 총재, 17.12.14일 연설)

독일

중앙은행

- 비트코인은 처리지연, 가치의 불안정성 등으로 인해 정상적인 지급수단으로 

이용이 어려우며 가격 변동성이 심해 투기수단에 가까움(Weidmann 총재, 18.1.17

일 Frankfurter Allgemeiner Zeitung 인터뷰)

프랑스

중앙은행
- 비트코인은 화폐가 아닌 투기자산(de Galhau 총재, 18.1.17일 인터뷰)
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중앙은행 업무에의 영향

FRB

- 단기적으로 금융안정을 위협하지 못함

 (Powell 의장, 17.11.29일 청문회, Dudley 뉴욕연준 총재, 17.11.27일 포럼) 

- 거액결제시스템에 분산원장 기술 적용을 검토 중(Powell 의장, 17.11.29일 청문회)

- CBDC 발행은 불필요함(Dudley 뉴욕연준 총재, 18.2.22일 기자간담회)

ECB

- 단기적으로 금융안정을 위협하지 못함(Draghi 총재, 18.2.13일 기자간담회)

- 암호자산 규제는 중앙은행의 책무가 아니며, 관련 기술은 발전 가능성이 높으나 

안전성이 담보되지 않은바 관련 연구가 필요(Draghi 총재, 18.2.13일 기자간담회)

- CBDC 발행 시 마이너스 금리의 도입이 가능할 수 있으나, 현 시점에서는 필요

성이 낮은 것으로 보임(Yves Mersch ECB 이사, 18.2.8일 포럼 강연)

영란은행

- 단기적으로 금융안정을 위협하지 못함. 그러나 향후의 위험 증가에 대비한 모

니터링이 필요함(Carney 총재, 18.3.18일 G20 앞 서한)

- 단기적으로 CBDC 발행은 어려울 것(Carney 총재, 18.3.2일 강연)

일본은행

- 현재는 금융안정을 위협하지 못하나 면밀한 모니터링이 필요함(Yamaoka 금융결제

국장, 18.1.25일 Reuter 인터뷰)

- 암호자산이 지급결제수단으로 널리 쓰이지 않는다면 통화정책에 미치는 영향도 

없을 것임(Yamaoka 금융결제국장, 18.1.25일 Reuter 인터뷰)

- 현재 CBDC 발행 계획 없음(Kuroda 총재, 18.1.31일 국회 발언)

중국

인민은행

- 암호자산이 크게 확산될 경우 금융안정과 통화정책 파급경로에 예상치 못한 영향을 

미칠 수 있음(저우샤오촨 총재, 18.3.9일 전국인민대표회의 발언)

- CBDC 연구소를 설립(17년 6월)하여 관련 연구를 진행 중

캐나다

중앙은행

- 현재는 금융안정을 위협하지 못함. 그러나 향후 위험이 확대될 수 있음

(Wilkins 부총재, 18.3.22일 컨퍼런스 연설)

- CBDC 연구 보고서 발행(17년 11월)

독일

중앙은행

- 암호상품의 규제 필요성이 증가하고 있음(Weidmann 총재, 18.2.14일 심포지움)

- CBDC는 금융안정 리스크를 높일 수 있으며 현재로서는 발행 필요성이 낮음

(Weidmann 총재, 18.2.14일 심포지움)

싱가포르

중앙은행

- 현재 금융안정에 심각한 위협은 아니나 면밀히 모니터링하고 있음

(Menon 총재, 18.3.20일 심포지움)
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소비자 보호 및 자금 세탁

FRB

- 암호자산은 매우 투기적인 자산임 (Yellen 전 의장, 17.12.13일 기자회견)

- 내재가치를 알기 어렵기 때문에 암호자산에 대한 투기열풍은 위험함

(Dudley 뉴욕연준 총재, 18.2.22일 기자간담회)

- 높은 가격 변동성을 감안할 때 소비자 보호 문제에 대한 고려가 필요함

(Brainard FRB 이사, 18.4.3일 강연)

- 자금세탁에 악용될 수 있음(Brainard FRB 이사, 18.4.3일 강연)

ECB

- 비트코인은 가격 변동성이 매우 높은 투기적 자산으로서 적절한 규제가 이루어

지지 않고 있음(Draghi 총재, 18.2.5일 유럽의회 연설)

- ICO에 대한 모니터링, 분석 및 규제가 필요함(Yves Mersch ECB 이사, 18.2.8일 포럼)

- 자금세탁에 악용될 수 있음. 자금세탁방지지침이 필요

(Yves Mersch ECB 이사, 18.2.8일 포럼 강연)

영란은행

- 단기적으로 비트코인의 공급량이 제한적이기 때문에 투기광풍이 발생함

(Carney 총재, 18.3.2일 강연)

- 암호자산 거래에 대해 증권거래법을 적용해야 함(Carney 총재, 18.3.2일 강연)

- 교환소에 대해 자금세탁방지법 적용을 검토 중임(Carney 총재, 18.3.2일 강연)

일본은행

- 비트코인의 가격 상승은 비정상적이며 투기 목적으로 거래되고 있음

(Kuroda 총재, 17.12.21일 기자간담회)

- 암호자산 교환소는 고객에게 투자 위험성을 설명하고 충분한 보안 대책을 갖추

어야 함(Kuroda 총재, 18.1.31일 의회 발언)

중국

인민은행

- 암호자산 자체는 불법이며 투기를 경계해야 함

(저우샤오촨 총재, 18.3.9일 전국인민대표회의 발언)

- 국내 거래소 폐쇄(17년 9월), 해외 거래소 접근 차단(18년 2월)

- ICO 금지조치(17년 9월)

캐나다

중앙은행

- 암호자산 매매는 투자가 아닌 도박에 가까움(Poloz 총재, 18.1.25, CNBC인터뷰)

- 자금세탁과 불법 행위에 악용되는 증거가 존재하며 규제 도입이 필요함(Wilkins 

부총재, 18.3.22일 컨퍼런스 연설)
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연구자료 일자 비고

FRB

- Bitcoin: A Primer(FRB-Chicago) 2013.3월 Chicago Fed Letter

- Bitcoin as Money(FRB-Boston) 2014.9월 Working Paper

- Bitcoin: Technical Background and Data Analysis 2014.12월 Working Paper

- Blockchain Financial Market Innovation(FRB-Chicago) 2017.11월 Economic
Perspective

- On the Economics of Digital Currencies(FRB-Philadelphia) 2018.2월 Working paper

- The Initial Coin Offering Market(FRB-Atlanta) 2018.3월 금융경제 관련 사설

- Blockchain: What It Is, What It Does, and Why You 
Probably Don‘t Need One(FRB-Saint Louis)

2018.4월 FRB of St.Louis 
Review

- Is Bitcoin a Waste of Resources(FRB-Saint Louis) 2018.4월 FRB of St.Louis 
Review

- How Futures Trading Changed Bitcoin Prices(FRB-San 
Francisco)

2018.5월 FRBSF Economic 
Letter

ECB

- Virtual Currency Schemes 2012.10월 ECB

- Virtual Currency Schemes – a further analysis 2015.1월 ECB

- Distributed Ledger Technologies in Securities 
Post-trading

2016.4월 Working Paper

- Impact of Digital Innovation on the Processing of 
Electronic Payments and Contracting – an overview 
of legal risks

2017.10월 Working Paper

영란은행

- Innovations in Payment Technologies and the 
Emergence of Digital Currencies

2014.9월 Quarterly Bulletin

- The Economics of Digital Currencies 2014.9월 Quarterly Bulletin

- The Macroeconomics of Central Bank Issued Digital 
Currencies

2016.7월 Working Paper

- Broadening Narrow Money: Monetary Policy with a 
Central Bank Digital Currency

2018.5월 Working Paper

- Central Bank Digital Currencies – Design Principles 
and Balance Sheet Implications

2018.5월 Working Paper

일본은행
- The Transactions Demand for Paper and Digital 
Currencies

2017.7월 Discussion Paper

캐나다

중앙은행

- A Bitcoin Standard: Lessons from the Gold Standard 2016.3월 Working Paper

- Central Bank Digital Currencies: A Framework for 
Assessing Why and How

2016.11월 Discussion Paper

- Bitcoin Awareness and Usage in Canada 2017.12월 Working Paper

호주

중앙은행
- Submission to the Inquiry into Digital Currency 2014.11월 RBA

프랑스

중앙은행

- The Dangers Linked to the Emergence of Virtual 
Currencies: the Example of Bitcoins

2013.12월 Focus

- Monetary Policy and Digital Currencies: Much Ado 
about Nothing?

2017.9월 Working Paper

- The Emergence of Bitcoin and Other Crypto-assets: 
Challenges, Risks and Outlook

2018.3월 Focus
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<부록5>

블록체인 기술과 활용 현황

□ 블록체인은 정보의 위 변조 방지를 위해 암호화 방식을 이용한 정보기록

기술임

― 블록체인이라는 명칭은 일정 시간(비트코인의 경우 10분)마다 새로운 거래

내역을 담은 신규 블록(block, 컴퓨터 파일과 유사)이 형성되어 기존 블록에

계속 연결(chain)되는 데이터 구조에 기인

일반적인 블록체인 형태

<비트코인 네트워크에서의 블록>

□ 블록은 비트코인 네트워크에서 채굴자의 기록확정 결과 만들어지는 거래내역의 묶음
으로서, 거래기록의 위‧변조 방지를 위해 일정한 형식으로 관리됨  

   ① 특정 시점의 거래기록은 일정한 방식(hash 연산값)으로 기록확정됨

   ② 우연적 요소를 기록확정 요건의 하나*로 함으로써 해커들이 정보조작에 성공할 

수 있는 시간을 최대한 지연**하게 됨

        * 무수한 시행착오를 통해 얻은 특정 임의값(nonce)이 우연히 기록확정 형식을 충족

       ** 해커들이 기존 정보를 조작하거나 부정거래의 기록을 확정하는 데 걸리는 시간이 정상적인 
기록확정 과정보다 빠를 수 없음

   ③ 특정 시점까지 누적된 정보의 기록확정 결과가 새로운 기록확정 작업의 입력 

정보가 되도록 신 ‧ 구 정보를 묶음으로써 특정 시점에서의 정보만 위‧변조하는 

시도를 무력화함
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□ 암호자산은 블록체인 기술에 분산원장* 개념을 적용함으로써 거래의 안

전성을 개선**한 것으로 평가되고 있음

    * 거래정보를 기록한 원장을 특정 기관의 중앙 서버가 아닌 P2P 네트워크에 분산하여 참가자가 
공동으로 기록하고 관리하는 방식

   ** 암호자산 발행이후 모든 거래기록들이 연결되어 다수의 참여자에 의해 분산보관됨에 따라 
해커가 특정 시점의 거래정보를 조작하여 다수의 승인을 얻는 방식으로 정보를 위‧변조하기가 
매우 어려움

중앙집중형 원장 분산원장

(원장)

관리자

(원장)

(원장)

(원장)

(원장)

□ 한편, 일부에서는 암호자산과 블록체인 기술을 구분하기 어려우며, 암호

자산에 대한 규제를 강화할 경우 블록체인 분야의 기술발전을 저해할

수 있다고 주장하고 있음

□ 그러나 블록체인 기술 자체는 암호자산 뿐만 아니라 다양한 방면으로의

활용방안이 활발하게 연구되고 있는 상황임

            * 2018.5.31일 14시 20분(한국 시간) 현재 525,226번째 블록 형성
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― 글로벌 금융회사와 IT기업들은 자체 개발 또는 글로벌 컨소시엄 참여를

통해 증권거래 등의 금융거래정보 기록과 관련한 서비스에 블록체인

기술을 적용하는 프로젝트를 추진 중

― 국내 금융투자업계는 컨소시엄을 구성하여 기존의 공인인증서를

대신하는 블록체인기술 기반의 고객인증 시스템을 개발하고 2017년

10월 서비스를 시작하였으며, 은행들도 이와 유사한 서비스를 2018년

7월부터 제공할 예정으로 알려짐

□ 한편, 금융권과 별도로 유통, 무역, 공공부문에서도 다양한 형태의 블록

체인 기술 활용이 검토되고 있어 향후 각 분야에서 상당한 변화가 예상됨

― 일례로 세계 최대 해운사인 머스크라인(Maersk Line, 덴마크)은 IBM과

Joint Venture를 설립하여 물류관리시스템에 블록체인 기술을 적용

하는 방안을 발표(2018.1월)하였으며, 국내 IT업체들도 생산관리, 물류

등에 블록체인 기술을 적용한 서비스 개발을 추진중

블록체인 기술 활용 사례

부  문 사  례

해외송금 및 
자금이체
(암호자산 

기반)

일본 상업은행(리소나, 스미신SBI, 쓰루가)은 블록체인 기술을 응용한 송금서
비스를 2018년 하반기부터 제공할 계획

2017.9월 일본 소프트뱅크와 미국 스프린트 등은 통신사 전용 블록체인 플랫
폼을 구축하기 위한 연합체를 구성하여 해외송금, 로밍정산 등의 서비스를 
시연

2015.11월 Visa Europe은 비트코인 블록체인을 활용하여 해외로 송금할 수 
있는 서비스(BitPesa)를 개발하여 시험 중이라고 발표(예를 들어 스마트폰 앱
을 통해 케냐에 있는 가족의 M-Pesa 계좌로 바로 송금)

장외시장 
증권

발행 및 
거래

미국 나스닥(Nasdaq)은 장외주식 발행 및 거래시스템인 Linq를 개발하고 
2015.12월 블록체인 개발업체인 Chain사의 주식을 실제로 발행

2016.1월 호주증권거래소(AUX)는 분산원장기술 개발 전문업체인 Digital 
Asset Holdings와 공동으로 대고객 주식거래(cash equities)를 실시간으로 처
리할 수 있는 폐쇄형 블록체인 시스템 개발을 발표

2017.3월 일본증권거래소(JPX)는 고객확인의무(Know Your Customer, KYC) 
및 주식시장의 거래 후 과정(post-trade process) 등 자본시장에서의 블록체
인 기술 적용을 위한 이니셔티브를 발족

2018.3월 독일증권거래소(DB)는 LQLAX와 전략적 제휴를 통해 블록체인 플랫
폼 상에서 증권 대여 서비스를 제공하도록 하는 의향서(Letter of intent)를 
체결
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    자료 : 각 사 홈페이지 및 보도자료 등

부  문 사  례

UBS는 Clearmatics와 제휴하여 장외시장을 위한 청산시스템을 개발하여 
2018년 말 시행을 목표로 테스트를 진행중

무역 및 
물류

2016.8월 BOA Merrill Lynch는 HSBC 및 Infocomm Development Authority 
of Singapore(IDA)와 공동으로 블록체인 및 스마트 계약을 기반으로 신용장 
등의 문서를 교환하고 거래를 자동으로 실행할 수 있는 플랫폼 개발을 발표

2016.9월 Wave사는 국제무역거래에서 각종 서류를 전자적으로 교환･저장할 
수 있는 시스템을 개발하고 거래를 실시하였다고 발표

2018.1월 A.P. Moller Maersk사와 IBM은 블록체인을 이용한 물류관리 시스
템 개발을 위해 합작 법인회사를 설립할 계획이라고 발표

공공부문

2017.9월 호주 정부는 부동산, 에너지산업, 헬스케어 등 사회 전 분야에 블록체
인 기술을 활용할 것이라는 내용의 디지털경제 전략(Digital Economy Strategy)
을 발표

2018.1월 미국 버몬트(Vermont)주는 부동산 스타트업(Propy사)과 파트너십을 
맺고 블록체인을 활용하여 토지기록을 관리하기로 밝혔으며 2018.3월 최초로 
부동산 거래를 실행

2016.4월 조지아 정부등기소(National Agency of Public Registry)는 스타트업 
기업(BitFury)과 공동으로 부동산 등기부를 분산원장기술을 이용하여 기록, 관
리하는 시스템 개발을 추진 중이라고 발표

2018.3월 스웨덴 부동산 등기청은 블록체인 기술을 이용한 부동산 거래를 위
해 참가자 명단을 확정했으며 거래를 시행할 예정
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<부록6>

지급수단으로서 암호자산의 활용 현황

□ 현재 암호자산이 상거래 등에서 지급수단으로 이용되는 건수 및 금액에

대한 통계는 없음

― 다만 일부 상점 등에서 비트코인을 지급수단으로 수취하는 점을

감안하여, 이하에서는 비트코인의 지갑 간 이체건수 및 비트코인 수취

상점 수를 근거로 개략적 현황을 추정해 봄

□ 비트코인을 이용하여 상거래 등에서 P2P방식으로 지급이 이루어질 경우

비트코인의 지갑 간 이체가 이루어지는데, 2017년중 동 건수*는 일평균

28.5만건(전세계 기준)으로 동 기간중 국내 일평균 신용·체크카드 승인건수

(2017년중 일평균 약 5,291만건)의 0.5% 수준에 불과

    * 전 세계 기준, 출처 : Blockchain.info

― 다만 이들 중 상당수가 교환소를 통한 매매거래와 관련*된다는 점을

감안하면 상거래에서 이용되는 건수는 훨씬 적을 것으로 추정

      * 암호자산은 전 세계적으로 거래되는 특성을 가지고 있어 투자자는 국가별, 교환소별 여건 
등에 따라 투자처를 변경할 수 있는데, 이때 비트코인 지갑 간 이동이 발생

ㅇ 암호자산 시장이 과열 양상을 보이기 시작한 작년 하반기 이후 비트

코인의 지갑 간 이체건수는 가격 움직임과 유사한 추세를 보임

― 한편, 비트코인 가격의 변동성이 커지면서 지갑 간 이체도 감소하는

모습을 나타냄

비트코인 가격과 비트코인 
지갑 간 이체건수

비트코인 가격 변동성1)과 
비트코인 지갑 간 이체건수 증가율2)

  주 : 1) 일별 변동성의 월평균
2) 월평균 이체건수의 전년 동기대비 증가율

자료 : Blockchain.info, Coinmarketcap.com 자료 : Blockchain.info, Coinmarketcap.com
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□ 전 세계적으로 암호자산을 지급수단으로 취급하는 상점 수도 많지 않은

상황임

― 글로벌 비트코인 취급 상점 안내사이트(Coinmap.org)*에 등록된 업체(온-오프

라인 상점 등)는 2018.5월말 현재 북미 및 유럽 지역을 중심으로 12,652개
 
      * 업체들은 비트코인을 지급수단으로 취급한다는 것을 홍보하는 차원에서 대부분 암호자산 

결제를 중개하는 업체를 통해 동 사이트에 등록

ㅇ 국내의 경우 비트쇼핑(bitshopping.co.kr)에 등록된 업체 기준으로

2018.5월말 현재 304개

전 세계 비트코인 가맹점 분포1) 전 세계 비트코인 가맹점 수

 주 : 1) 2018.5.31일 기준, 자료 : Coinmap.org

(개)

14.12월 15.6월 15.12월 16.6월 16.12월

5,343 6,307 7,038 7,518 8,129

17.6월 17.12월 18.1월 18.3월 18.5월

9,080 11,328 11,749 12,150 12,652

 자료 : Coinmap.org

― 한편, 금년 들어 지갑 간 이체건수가 큰 폭으로 감소한 반면 가맹점

수는 증가를 지속

전 세계 비트코인 가맹점 수와 비트코인 지갑 간 이체건수

                 자료 : Coinmap.org, Blockchain.info



82/95

<부록7>

BIS 연례 경제보고서의 암호자산 평가 내용*

  * BIS의 Annual Economic Report(‘18.6.24일 발간)에 수록된 “제5장 Crypto-currencies : 
looking beyond the hype“의 주요 내용을 정리

<구성 및 주요 내용>

□ 본 자료는 암호자산이 화폐로서 역할을 수행할 수 있는지를 평가해 봄

□ 과거의 사례를 살펴봄으로써 화폐가 공급되는 제도적 장치의 중요성을 확인함

  ― 역사적 고찰은 좋은 화폐의 본질이 가치의 안정성에 대한 신뢰에 있으며,  
거래를 용이하게 하는 매개인 화폐는 경제의 확장 및 수요의 변화에 따라 
신축적으로 공급될 수 있는 확장성을 갖추어야 한다는 것을 알려줌

  → 이를 충족하기 위한 제도적 장치로 독립적이고 책임성 있는 중앙은행이 출현

□ 또한 암호자산의 분산화된 시스템이 제공하는 신뢰구조*에 내재된 경제적 
한계에 대해 점검해 봄

   * 신뢰 유지를 위해 ① 선량한 네트워크 참여자가 컴퓨팅파워의 대다수를 제어할 필요가 있고 
② 전체 사용자가 모든 거래기록을 검증해야 하며 ③ 규약(protocol)에 의해 사전에 암호
자산의 공급이 정해질 필요가 있음

  ― 암호자산은 분산화된 합의의 취약성으로 인해 개별 거래의 완결성을 보장
하지 못할 뿐만 아니라 그 신뢰와 가치가 일순간에 상실될 가능성이 있음

  ― 신뢰가 유지된다고 하더라도 암호자산 기술은 효율성이 낮아 막대한 
에너지가 사용되고, 거래 수요증가에 대응한 확장성이 부족하여 처리지연이 
발생할 수 있으며 가치의 변동성이 큼

  → 암호자산의 분산화된 기술은 정교하지만, 화폐의 견고한 제도적 기반을 
대체하기에는 미흡함(poor substitute)

  ― 다만 암호자산의 기반기술은 금융거래 결제의 관리절차를 단순화하는 등 
다른 응용분야에 사용될 수 있을 것임(여전히 검증이 요구됨)

□ 마지막으로 암호자산에 대한 규제 등의 정책대응과 중앙은행 디지털화폐 
발행 이슈를 점검
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1  장기적 관점에서 본 암호자산의 등장

화폐의 역사

□ 화폐는 ① 계산 단위 ② 교환의 매개 ③ 가치의 저장수단이라는 기능을

갖추어야 하며 이를 충족하기 위해서는 장소와 시간의 흐름에 관계없이

안정적 가치를 가져야 함

― 상품화폐(commodity money)의 경우 내재가치(intrinsic value)를 가지고 있

으나 교환의 편리성 등의 측면에서 효율적인 거래의 매개수단이 되

지 못함

□ 이에 따라 보다 편리하고 효율적인 화폐의 필요가 커졌지만 화폐공급

제도의 신뢰를 확보하는 것은 쉽지 않았음

― 신뢰가 무너진 역사적 사례는 빈번하게 확인되며, 발행 주체가 민간

인지 정부인지에 관계없이 화폐의 가치가 불안정해진 사례도 존재함

□ 화폐의 신뢰를 유지할 수 있는 제도적 기반에 대한 필요성에 따라

오늘날의 중앙은행이 탄생하게 됨

현행 통화 및 지급 시스템

□ 현대에는 독립적인 중앙은행이 화폐를 발행함으로써 화폐에 대한 신뢰를

유지하며 이를 통해 사회의 경제적 가치 등을 보호

□ 대다수의 경제시스템에서는 통화의 공급이 중앙은행과 민간은행의 2단계

시스템(two-tiered system)을 통해 이루어지고 있으며 이 과정에서 중앙

은행이 핵심적인 역할을 수행

― 민간은행의 예금(bank deposit)은 최종 소비자의 주요 지급수단이 되며,

중앙은행의 지급준비금(reserve)은 은행 간 거래의 지급수단으로 이용됨

□ 중앙은행은 발행 화폐의 계산단위 및 지급수단으로서의 안정성 유지

라는 책무를 달성하기 위해 지급인프라(payment infrastructure)를 감시·감독

하고 필요시 이를 직접 운영하는 등 적극적인 역할을 수행하고 있음
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― 이를 통해 오늘날의 다양한 지급시스템은 안정성, 효율성, 확장성과

더불어 지급이 완결될 것이라는 신뢰를 갖추게 됨

□ 지급 시스템의 안정과 비용 효율성을 달성하기 위해서는 대량거래를 처리

할 수 있는 확장성(scalability)과 지급의 완결성(payment finality)이 중요

― 확장성은 네트워크 효과를 통해 화폐 및 지급 시스템이 광범위하게

이용되도록 지원하며, 완결성은 경제주체들에게 화폐의 가치와 지급에

대한 신뢰를 형성하는데 기여함

□ 한편, 거래의 대부분은 최종적으로 중앙은행에 의해 지원되는 지급수단

에 의해 이루어지고 있지만 다양한 공적, 사적 수단도 등장하고 있음

― 이들 수단은 발행자, 형태, 접근정도, 지급방식이라는 네 가지 특성*에

기반하여 ‘money flower‘라는 분류체계로 나타낼 수 있음

       * 발행자(중앙은행, 은행 등), 형태(디지털, 실물), 접근정도(광범위한 접근, 제한적 접근), 지급
방식(P2P, 중계기관)

― 새로 등장한 암호자산이 화폐로서 역할을 수행하기 위해서는 위에서

살펴보았듯이 신뢰와 가치의 안정성이 필수적인 요소인 만큼 이에

대한 평가가 필요

The money flower : 통화의 분류체계



85/95

2  암호자산: 분산화된 신뢰에 대한 불분명한 약속

암호자산의 분산원장기술

□ 암호자산은 분산화된 거래기록 방식을 통해 ‘이중지불문제*
(Double Spending

Problem)’를 해결했다고 주장됨

    * 디지털화된 지급수단은 복제(replicable) 가능하다는 특성상 이중지불이 가장 큰 문제로 등장. 
기존의 디지털 지급수단들은 중앙운영기관이 모든 거래를 검증하는 방식으로 동 문제를 해결
하였으나 암호자산은 이러한 중앙운영기관이 배제됨에 따라 이중지불문제 해결이 필요함

― 즉 최초의 거래부터 이후의 모든 거래를 연결한 파일, 즉 원장을

각각의 이용자가 보관하고 동 원장에 의거해 이체를 직접 검증하는

방식을 선택

□ 암호자산은 분산화된 원장의 갱신방식에 따라 허가형(permissioned DLT)과

개방형(permissionless DLT)으로 구분됨

― (허가형) 암호자산 개발자 등 중앙기관(central authority)에 의해 선택,

감시되는 신뢰가 부여된 노드(trusted node)에 의해서만 원장이 갱신됨

― (개방형) 원장의 거래기록은 참가자의 합의에 의해서만 갱신 가능하며

누구나 동 시스템에 참가할 수 있음

ㅇ 개방형 암호자산 참가자는 장부기입자 역할을 수행하는 ‘채굴자’와

암호자산을 거래하는 ‘이용자’ 그룹으로 구분가능*

         * 이들 암호자산에서는 원장이 채굴자에 의해 갱신되고 모든 참가자가 동 원장을 보관

□ 비트코인과 같은 개방형 암호자산은 중앙기관 없이도 신뢰할 수 있는

지급기술(Payment technology)을 구현하기 위해 일련의 규약(protocol)을 채택

하고 있음

― 규약의 세 가지 핵심 측면은 다음과 같음

① 원장을 갱신하기 위해서는 “작업 증명”이라는 계산 작업을 필요로 함

② 모든 채굴자와 사용자는 갱신되는 원장이 유효한 거래(예컨대 이중

지불이 이루어지지 않은 거래)만 포함될 수 있도록 유효성을 검증

③ 장부가 갱신되는 순서에 대한 규칙(복수의 원장이 갱신될 경우 유효 원장을

채택하는 방식)을 지정
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□ 일반 개인이 원장을 위조하는 데 드는 비용은 매우 비싸며, 전체 연산능력

중 충분히 많은 부분을 가지는 경우에만 이중지불이 가능하기 때문에

신뢰성을 확보했다고 암호자산 지지자들은 주장

개방형 암호자산의 한계 평가

□ 암호자산은 극단적인 탈중앙화로 인해 비효율성과 신뢰부족의 문제를

야기하고 있음

(효율성 측면)

□ 분산화된 시스템이 신뢰를 갖추기 위해서는 많은 비용이 발생하며 신뢰

구축에 필요한 비용(전력의 과다사용)이 환경 재앙을 초래

― 채굴자는 개인컴퓨터 수백만 대 수준의 컴퓨팅 파워를 이용하고 있

으며 소요되는 전력량은 스위스의 전력 사용량과 비슷한 수준

(신뢰성 측면)

□ 암호자산은 ① 확장성 ② 가치의 안정성 ③ 지급의 완결성 측면에서

신뢰가 부족함

① (확장성) 암호자산 거래가 증가할수록 이를 저장하기 위해 필요한

용량이 증가하며 원장의 크기가 커짐에 따라 원장 갱신 시 정체가 발생

ㅇ 암호자산은 분산화된 신뢰 구축이라는 기본적인 사상을 실현하기

위해 최초의 거래부터 모든 거래 내역을 다운로드하고 확인*해야 함

         * 실제로는 소수의 노드만이 원장 전체를 보관하고 있으며 일반 이용자들은 각 노드의 검
증 결과를 믿고 해당 노드가 제공하는 지갑 서비스를 이용

ㅇ 원장의 크기*는 시간이 지나면서 증가하는 구조이며 암호자산 사용

자가 늘어날수록 원장 갱신 시 정체가 발생하여 처리속도가 느려짐

         * Bitcoin의 블록체인 원장은 지난 1년간 약 50GB 증가하였으며 현재 약 170GB 수준

② (가치의 안정성) 암호자산은 발행량이 정해져 있어 공급이 비탄력적

이므로 수요의 변동이 가치 변화에 즉각 반영
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ㅇ 화폐의 가치는 거래수요와 중앙은행을 통한 탄력적인 통화의 공급이

균형을 이룰 때 안정되나 암호자산의 경우 발행자가 그 가치를

보장할 의무가 없음

③ (지급의 완결성) 암호자산은 지급의 완결성이 보장되지 않아 개별

지급에 대한 불확실성이 존재

ㅇ 기존 지급결제시스템은 중앙은행 등을 통해 결제가 완료될 경우 취소

할 수 없으나 암호자산은 거래가 기록확정을 통해 원장에 포함된

이후에도 위 변조의 가능성*이 존재

         * 실질적인 컴퓨팅 능력을 통제하는 채굴자가 블록체인을 조작할 가능성이 존재하는 가운데 
현재 암호자산 채굴에 사용되는 컴퓨팅 능력이 소수 채굴자 집단에 집중되어 있는 상황

ㅇ 개인의 지급확정이 불완전할 뿐만 아니라 암호자산의 원장이 분리

되는 ‘포크(fork)
*’ 가능성으로 인해 암호자산의 가치에 대한 신뢰성

문제도 발생

         * 예컨대 비트코인의 채굴이 거의 동시에 이루어질 경우 시스템 내에 두 개의 블록체인
(원장)이 존재하게 되는데 업계에서는 이를 포크라고 지칭함. 2013.3.11일 비트코인은 
포크로 인한 원장 분리가 몇 시간 동안 지속되어 가격이 일시적으로 크게 하락하기도 
하였음

주요 암호자산과 금의 가격변동성 2013년 비트코인 포크시 가격 변화

분산원장 기술의 활용

□ 암호자산이 화폐로 사용되지는 않겠지만 기반 기술은 암호지급시스템*

(cryptopayment system) 등 다른 분야에서 활용될 가능성이 있음

    * 지급서비스를 제공함에 있어 블록체인 기술을 이용하나 계산단위 및 교환의 매개로 암호
자산이 아닌 법화를 이용하는 지급시스템



88/95

― 예컨대 허가형 (permissioned) 암호지급시스템은 국가간 소액 지급서

비스 부문*
(해외 노동자의 본국으로의 임금 송금 등)에 적용되거나 무역금융

과 같은 복잡한 금융거래를 간편하게 수행하는데 도움이 될 가능성

이 있음

       * 현재 국가 간 송금 규모는 연간 540억 달러를 상회하는 등 증가 추세인데 현행 국가 간 
송금 시스템은 여러 중개기관이 관여되어 수수료가 높은 상황

― 다만 이러한 암호지급시스템 등은 시스템이 운영되는 데 있어 암호

자산을 필요로 하지 않음

3  정책적 시사점

암호자산의 규제와 관련한 과제

□ 정책당국은 ①자금세탁 및 테러자금 이용 방지(AML/CFT) ②암호자산

소비자 및 투자자 보호 ③금융안정 도모를 위해 적절한 규제방안을

마련할 필요가 있음

― (자금세탁 및 테러자금 이용 방지) 암호자산의 익명성으로 인해 거래의

많은 부분이 범죄와 관련되어 있는 것으로 보임*

       * 예컨대 마약거래 사이트인 Silk Road가 폐쇄된 후 비트코인 가격이 큰 폭으로 변동하는 
모습을 보임

― (소비자 및 투자자 보호) 암호자산 교환소에 대한 해킹(Mt. Gox 및

Bitfinex 등) 및 ICO 관련 사기*로 인한 소비자 피해가 수차례 발생

       * 현재 금융당국의 경고에도 불구하고 많은 투자자들이 매우 제한된 정보만을 제공하는 
ICO에 참여하고 있는데, 이들 중 상당수는 폰지 사기로 밝혀짐

― (장기적 측면에서 금융안정 이슈) 암호자산 및 관련 금융상품의

확산이 시스템 리스크를 비롯한 금융안정에 영향을 미치는지에 대해

살펴볼 필요가 있음
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Silk Road 사이트 폐쇄와 비트코인 가격 ICO 관련 사기의 비율

□ 최근 국제사회는 암호자산에 대한 규제 강화 및 모니터링 필요성에 대해

공감대를 형성*하고 있으나 암호자산이 다양한 경제활동(상이한 규제당국이

감시)에 사용되고 있고 특히 개방형은 현행 법체계 내에서 규제하기

힘들다는 측면에서 어려움이 있음

    * 3월 G20 재무장관･총재회의 선언문(communiqué)에서는 소비자 보호, 시장 건전성 유지, 탈세 
및 AML/CFT 관련 이슈를 강조하고 국제기준제정기구로 하여금 모니터링을 강화할 것 등을 
요구 

□ 당국은 암호자산 관련 규제를 도입함에 있어 다음의 세 가지 측면을

고려해야 함

① 국가 내 혹은 국가 간 규제 당국의 책임범위가 불분명한 점을 고려하여

암호자산과 관련한 규제 범위를 재설정할 필요

ㅇ 암호자산이 국경을 넘어 거래되는 점을 고려할 때 효과적인 규제를

위해서는 국제사회의 공조가 필수적

② 제도권 기관이 암호자산을 취급하고자 하는 경우 적절한 과세 및 자본

규제 적용이 고려되어야 함

③ 암호자산의 법화 환전 서비스를 제공하는 업체에 대해서는 자금세탁

및 테러자금 이용 방지 규제를, 암호자산 관련 지급인프라 제공업체

(암호자산 지갑 서비스 등)에 대해서는 (안전성, 효율성, 합법성에 초점을 두고

있는) 지급결제 관련 법규의 적용이 가능
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CBDC 발행 필요성

□ CBDC가 소비자와 기업에게 직접 발행될 경우(general purpose CBDC)

지급결제·금융안정·통화정책 등 중앙은행의 핵심 업무영역이 심대한

영향을 받을 것으로 보임

― BIS CPMI(Committee on Payments and Markets Infrastructures)와 MC(Markets

Committee)의 공동연구 보고서에서는 CBDC 발행의 장단점은 구체적인

발행 방식에 따라 달라지는데, 현재로서는 CBDC 발행시 효익은 불

확실한 반면 상당한 금융 불확실성을 야기할 수 있다고 평가

□ 현재 중앙은행들은 CBDC 발행에는 신중한 입장을 유지하는 가운데

관련 기술에 대해서는 면밀히 모니터링 하고 있음

― 일부 중앙은행은 금융기관 간 거래에 한정된 CBDC(wholesale CBDC)

발행의 장단점에 대한 평가를 실시하고 있으나 단기간 내에 발행할

필요성은 제한적인 것으로 평가
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