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가상자산금융과 관련된 개념
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가상통화와 가상자산의 개념

가상통화(virtual currency)란 한 국가의 법화나 공식적인 화폐가 아니지만, 디
지털 암호기술을 이용하여 블록체인 상에서 재산적 가치를 저장한 전자적 가
치표시(digital representation of value)로서 지급수단 등으로 사용될 수 있는
것으로 정의할 수 있음

물론, 이 같은 가상통화에 대한 정의는 국제적으로 일치된 것은 아니며, 국가
마다 그리고 규제의 목적별로 조금씩 상이함
따라서 가상통화에 대한 개념 정의에서 금융규제의 목적과 관련하여 중요한
것은 가상통화의 가장 큰 두 가지 성질(기능) 즉, 투자성과 지급수단성임

• 투자성은 투자대상으로서 가상통화가 가지는 재산적 가치의 성질을 부각시킨 것
이고, 지급수단성은 가상통화가 가진 통화 내지 화폐로서의 교환적 기능에 초점을
맞춘 것이라 할 수 있음

가상통화는 암호통화(cryptocurrency), 디지털통화 등으로도 불리나, 이 발표
문에서는 가상통화 등을 이용한 금융행위에 초점을 두므로 주로 가상자산이
라는 용어를 사용

가상자산(virtual asset)은 암호자산, 디지털자산으로도 불리며, 주로 가상통화, 토
큰 등을 (금융)규제 대상으로 통칭하기 위한 목적으로 만들어진 용어임

• 가상자산은 FATF에서 채택하고 있는 공식용어
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가상자산금융의 개념

가상자산금융이란 가상자산(가상통화 및 토큰)을 이용한 금융행위를 지칭하
기 위해 이 발표문에서 사용하는 용어

가상자산금융은 가상자산을 이용한다는 것만 다를 뿐 금융의 관점에서 보면 법화
와 금융(투자)상품을 이용한 금융과 기능적인 면에서 동일
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ICO의 개념

일반적으로, ICO(Initial Coin Offering)란 블록체인 기술이나 블록체인 기술을 기반으로
한 프로젝트나 사업내역을 소셜미디어, 인터넷등의 온라인에 게시하고 자금을 모집하
면서 자금공급에 대한 반대급부로 가상통화나 토큰을 지급하는 자금모집 행위를 말함

통상, 실무에서 ICO는 토큰세일(token sale), ITO(Initial Token Offering), 크라우드세일(crowd 
sale) 또는 크라우드펀딩 등으로도 불림

토큰은 자금모집의 대상인 프로젝트와 관련한 권리들을 패키징하여 전자적으로 표시한 것이
라 할 수 있음

• 가상통화와 토큰의 구분은 자체 블록체인 플랫폼 유무에 따라 구분 가능

• 가상통화=자체 플랫폼 개발/이용, 토큰=타플랫폼(예: 이더리움 플랫폼) 이용
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ICO가 주목 받는 이유

ICO가 전 세계적으로 주목을 받는 것은 기부・후원형 크라우드펀딩과 유사한 외형을
가지고, 증권규제 비용을 줄이면서 빠르게 거액의 자금을 조달할 수 있다는 요인에 크
게 기인하는 것으로 보임

비트코인이나 이더리움 등 기존의 가상통화 가치가 급상승함에 따라 ICO를 통해 새롭게 발
행될 가상통화나 토큰의 가치 또한 상승하리라는 기대감이 투자를 결정하는 중요 요인으로
판단

ICO라는 자금조달 방식을 고안한 핵심은 사실상 증권규제를 회피하며 자금을 모집하기 위한
것이라는 점임

• 이에 따라, 증권규제의 적용을 회피하도록 ICO를 설계하는 것이 실무의 핵심적인 사항

이에 반해, ICO 실무계에서는 증권규제의 회피라고 보는 시각을 비판하며, 블록체인 산업의
빠른 변화와 경쟁으로 인해 그에 맞는 빠른 자금조달 여부가 사업의 성공여부를 결정짓는 중
요 요소 중 하나여서 현재와 같은 형태의 ICO가 중요하다고 역설
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ICO 자금모집의 유형 및 관련용어

ICO는 기존의 증권발행과 같이 규범에 따라 정형화되어 있지 않기 때문에 자
금모집 형태를 유형화하는 것은 쉽지 않으나, ICO 진행 주체 측면에서 보면
다음의 세 가지 유형으로 분류 가능

(1) 비영리기업설립형: 가장 대표적 유형(스위스)
(2) 직접 모집형: 최근 싱가포르에서는 직접 모집형으로 ICO 시도
(3) 비법인 가상자율조직설립형(DAO)

참고로, 스위스의 금융감독기구인 FINMA, 싱가포르 MAS 등은 가상자산의 기
능 또는 실질에 따라 ICO의 유형을 구분하기도 함

이 같은 유형 구분의 목적은 ICO를 통해 발행되는 가상통화 내지 토큰의 실질에
따라 기존의 증권규제를 적용하거나 그 적용에서 제외시키기 위한 것임

• 지급수단형(payment), 서비스이용형(utility), 증권형 내지 자산형(asset)

그 밖에, 신생기업과 성장기업의 ICO를 일반적 ICO와 리버스 ICO로 구분
ICO 전 유망 벤처나 엔젤투자자 등을 대상으로 하는 Pre-ICO, Pre-Pre-ICO
소위 가상통화(암호화폐)거래소라고 불리는 가상자산 유통플랫폼을 통한 ICO를
IEO로 구분
최근에는, 실물자산을 근거로 금융규제를 준수하면서 일반적인 채권, 주식 등의
형태로 증권형 토큰을 공개하는 STO가 주목을 받고 있음

• STO≠자산기반토큰공개(Tokenization)
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ICO 자금모집 절차 예

ICO 절차는 사안마다 다르나, 대체로 다음의 절차를 따름(스위스 기준)
(1) 프로젝트 기획자, 프로그램 개발자 등이 분산원장기술에 기반을 둔 새로
운 가상통화나 사업 프로젝트를 구상
(2) 개괄적인 사업계획의 구상이 완료되면, 마케팅팀을 구성하여 트위터, 슬
랙, 레딧, 스팀, 비트코인톡, 페이스북 등의 사회관계망서비스(SNS)를 통하여
해당 프로젝트를 홍보하고 잠재적인 사용자와 투자자를 모집하기 시작
(2-1) 이와 더불어 스위스나 등에 비영리재단을 설립하여 운영진 지갑의 개인
키를 보관하고 제네시스 블록을 생성
(2-2) 영리회사를 설립하여 비영리재단과 서비스계약을 체결하고 수익구조를
만듦

• 비영리재단을 통해 수익을 추구하는 프로젝트 운영진을 분리해 내고 보다 객관적
인 외형을 구축

(3) 본격적인 크라우드세일을 시작하는데, 이 때 사업설명서에 해당하는 백서
(White Paper)를 배포하고, 때로는 프로젝트의 신뢰성을 높이기 위해 유명 벤
처투자자나 연예인을 섭외하기도 함
(4) 백서를 깃허브(GitHub) 등을 통하여 기술검증을 받음
(5) 끝으로, 해당 프로젝트를 전용 웹사이트를 통해 본격적인 ICO를 시작함
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참고: IPO 또는 증권공모와의 비교

IPO 또는 증권공모 규제의 관점에서 보면, ICO는 증권을 매개로 하지 않는다
는 차이가 있을 뿐 그 실질은 ‘인터넷공모’(자기모집)를 통한 자금조달과 거의
동일하며, 관련 법령의 해석에 따라 블록체인 프로젝트 관련 가상통화 또는
토큰을 증권으로 볼 경우 곧바로 증권의 공모(public offering)에 해당하게 됨

그러나 ICO는 형식면에서 증권을 매개로 하지 않는 자금조달 방법이라는 것 외에
도, 기존의 IPO나 증권공모와는 다음의 차이가 있음

• (1) 기존의 IPO나 증권공모는 실체가 뚜렷한 발행인이 회사의 실적이나 자금흐름 등을
기초로 자금을 모집하지만, ICO는 아직 구상단계인 블록체인 관련 사업계획이나 아이
디어만으로 자금을 조달한다는 점에서 현격한 차이가 있음. 따라서 이를 투자위험 측면
에서 비교해 보면, ICO는 단순한 사업 아이디어 단계에서 자금을 조달하고 또한 그 사
업내용도 블록체인과 관련된 추상적이고 기술적인 것이 대부분이어서 매우 위험한 투
기적 성격을 가진다는 점에서 전통적인 증권공모와 비교시 ICO는 초고위험 투자라고
평가할 수 있음

• (2) 일반적인 증권 공모에서는 투자자로부터 현금을 받거나 예외적인 경우 현물・신용
・노무 등을 출자의 형태로 받지만 ICO에서는 자금을 대부분 비트코인이나 이더리움과
같은 가상통화의 형태로 받는다는 점에서도 차이가 있음

• (3) ICO는 증권발행이 아니라는 점을 전면에 내세우기 때문에 실질은 다수의 투자자를
대상으로 하는 공모임에도 불구하고 증권신고서의 제출 등 거의 모든 증권규제를 받지
않도록 설계한다는 점에서 IPO나 증권공모와 다름

• (4) ICO의 발행인은 일반적인 증권발행과 달리 자금모집의 주체가 누구인지 알기 힘들
거나 발행주체를 알더라도 발행주체의 주소, 전화번호 등 추후 법적 관계를 명확히 하
기 위해 필요한 정보가 부족한 경우도 대부분이라는 점에서도 차이가 있음
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참고: 크라우드펀딩과의 비교

실무에서 ICO 대신 크라우드세일 또는 크라우드펀딩이라는 용어를 선호하는 것
에서 알 수 있는 바와 같이, ICO 진행자들은 증권규제를 피하기 위해 ICO를 크라
우드펀딩이라고 설명하고, 투자자의 자금제공 행위에 대해서도 통상 기부
(donation) 또는 기여(contribution)라는 용어를 사용

이를 통해 ICO가 기부형이나 후원형 크라우드펀딩인 것과 같은 외형을 보임으로써 기
존의 증권규제나 증권형 또는 대출형(P2P대출) 크라우드펀딩과 관련한 규제의 적용을
회피하도록 ICO를 설계하나, 가상통화나 토큰이 증권이 아니라고 해석할 경우에도 이
는 현재 일반적으로 알려진 (후원형) 크라우드펀딩과는 많은 차이가 있음

구분 ICO (후원형) 크라우드펀딩

대상물
블록체인 기술 기반의 추상적인 프로젝트나

사업이 대부분
이해하기 쉬운 실물제품 위주

중개기관
SNS 와 자 체 홈 페 이 지 를 통 한 홍 보 및

자금조달 (대부분 중개기관×)
전문 중개기관 존재

발행인
불 분 명 한 경 우 존 재 ( 분 명 한 경 우 에 도

발행주체를 쉽게 추적하기 어려움)
발행인 명확

모집장소 대부분 국제 모집 대부분 국내 모집

투자위험 초고위험(기존 투자상품과 비교불가) 기존 투자상품 대비 중·고위험
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가상자산금융 시장 현황과 문제점
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글로벌 가상자산 유통시장 현황

코인힐스의 자료에 따르면, 현재 유통되고 있는 가상자산의 수는 2019년 12월 현
재 1,909개이나, 실제 이보다 더 많은 2,000개 이상일 것으로 추정

코인힐스에 따르면, 유통되지 않는 수까지 합하면 현재 가상자산은 총 5,477개라고 함
• 참고로, 전 세계 197개국에서 사용되는 법화는 총 180개임

코인힐스서 파악한, 활동하고 있는 가상통화거래소(유통플랫폼)은 총 215개이며, 
비활동 가상통화거래소까지 합하면, 총 344개라고 함

가상통화거래소가 개설한 시장은 총 20,871개임

2019년 12월 4일 현재, 전 세계 가상자산의 하루 24시간 총 거래량은 4,813,158 
BTC 즉, 34,382,246,916달러(약 41조원) 정도임

2019. 12. 3일 한국거래소의 KOSPI시장의 하루 거래량이 4조원 정도임을 감안하면, 아
직 시장의 규모는 크지 않은 것으로 판단

• 다만, 최근 비트코인 등 가상자산의 전반적인 가격 하락에 따라 거래량이 적은 것으로 보일
수도 있으나, 2,500만원을 넘었던 2017년 12월초를 기준으로 하면, 시장규모가 반드시 적은
것은 아님

• 참고로, 같은 날 원화로 거래된 비트코인의 하루 거래량은 14,101 BTC(약 1,270억원)이며, 같
은 날 삼성전자의 하루 거래량이 약 6천억원(=1,200만주X49,900원)으로, 아직 그 금액이 크지
않다고 할 수 있으나, 비트코인은 역외에서도 국제적으로 거래되므로, 단순히 국내 숫자로만
비교하기는 어려운 점이 있음(같은 날 전세계 비트코인 거래량은 644,173 BTC였음)
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글로벌 ICO 시장현황

ICO의 효시인 Mastercoin의 ICO(2013년 중반) 이후, ICO 시장은 큰 변화 없이 횡보세를 이
어오다 2016년 중반에 실시된 DAO토큰을 계기로 업계의 주목을 받기 시작하였으며, 2017
년 중반부터 급성장을 이어가다 2018년 중반부터 대폭 줄어들기 시작하며 등락을 지속

예컨대, 2017년 12월 범현대그룹 계열사인 현대BS&C가 실시한 HDac 가상통화 ICO가 당시 역대
최고 금액인 2억 5,800만달러(약 2,777억원)를 모집
HDac 이전에는 2017년 하반기에 성공한 Filecoin이 2억 5,700만달러, Tezos가 2억 3,232만달러, 
EOS가 1억 8,500만달러를 모집하는 등 2017년 들어서서 모집 수와 규모 모두 크게 성장
2018년 2월 들어서서는 Telegram의 17억달러(약 1조 8,300억원) 및 Petro의 7억 3,500만달러(약
7,900억원)의 ICO와 Dragon의 4억 2천만달러, Huobi의 3억달러 ICO가 성공하는 등 역대 기록을
갈아치우며 폭발적인 성장세를 이어가다가 2018년 중반 이후부터 시장이 급랭하기 시작

13
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주요 ICO 사례 요약

자료: Mizuho

이더리움 The Dao EOS 산타루누 Hdac Huobi token Telegram

ICO 완료일 2014.8 2016.5.28 2018.6.1 2017.7.17. 2017.12.22. 2018.2.28. 2018.3.31

발행금액 $1,890만 $1억 6,890만 $42억 865만엔 $2억 5,800만 $3억 $17억

발행기업 Ethereum 재단 無 Block.one サンタルヌー
Hdac Technology

AG Huobi Telegram
Messenger

발행기업의 유형 재단 스마트계약 스타트업 음식점 대기업 가상통화업자 비영리기업

본사 스위스 無 케이만 제도 일본 스위스 홍콩 두바이

토큰유형 지급수단형 증권형 전자데이터 지급수단형 전자데이터 회원권형 지급수단형

토큰이 표창하는

권리

스마트계약

사용시 이용권
사업수익분배권 無

음식비결제 및

상품구매 이용권
無

수수료 할인과

가상통화

구입에 이용

콘텐츠 및

서비스에 대한

결제

프로젝트 개요

분산형

스마트계약

구축하는 플랫폼

투자사업수익의

일부를 토큰 구

매자에게 분배

11억 개의 EOS

발행

도쿄 소재

벨기에 맥주 전문점

개장(100명에게 토

큰 발행)

현대페이의

가상통화 발행

Huobi의

가상통화 발행

블록체인 개발과

메신저 구축·유지



참고1: 비트코인 및 이더리움 시세변화

코빗에서 제공하는 비트코인의 원화 가격 현황
2017년 하반기 급격한 상승 이후 2018년부터 급격한 하락세를 보이다가 2019년
4월부터 다시 상승하는 모습을 보임

2017년말의 급상승은 ‘투기적 수요’로 보이며, 최근 상황은 규제변화 움직임과 블
록체인 기술 및 사업의 진전에 따른 시장의 반응이 어느 정도 반영된 것으로 보임



참고2: 최근 비트코인 시세변화와 가상자산의 취약성

코빗에서 제공하는 비트코인의 최근 가격은 비트코인으로 대표되는 가상
자산이 외생적 요인에 매우 취약하다는 점을 그대로 보여줌

10/24 블록체인
기술의중요성강조

(하루만에 40% 급등)

11/18 비트코인은
사기다! (급락)9/20 구글의양자컴퓨터구현뉴스

(슈퍼컴퓨터연산 1만년→ 200초)

6/18 리브라
백서발표

7/17 리브라
청문회개최



참고3: 2018년 전세계 가상자산거래소 순위

코인힐에서 제공하는 전세계 가상통화거래소의 거래량 순위를 보면 중국
계 Binance가 1위이고, 다음으로 우리나라의 빗썸이 2위를 차지

코인원, 코빗도 20위 안에 속하는 거래소

자료 코인힐스: 



참고4: 2019년 전세계 가상통화거래소 순위

코인힐에서 제공하는 전세계 가상통화거래소의 거래량 순위를 보면 여전히 중국
계 거래소가 상위를 차지하나 상당한 변화의 움직임 포착(2019년 12/4일 기준)

두드러진 변화는 1위를 차지하고 있는 비트멕스(본사: 홍콩, 설립준거법: 세이셀) 

우리나라의 디지파이텍스코리아, 빗썸 및 업비트는 각각 18위, 41위, 57위를 차지

자료 코인힐스: 



참고5: 통화별 비트코인 거래량

비트코인의 통화별 거래량을 보면 미국 달러가 74.65%로 1위를 차지하고 다
음으로 엔화, 원화가 각각 2위와 4위를 차지(2019년 12/4일 기준)

비트코인 전체거래량의 2.19%가 원화로 거래되고 있음

자료 코인힐스: 



가상자산 시장의 질적 문제: 사기!!!

시장규모가 5천만달러 이상인 ICO를 토대로 조사한 자료에 따르면, 해당 요건에 해당
하는 전체 ICO의 81%가 사기이고, 6%는 자금모집 후 프로젝트를 포기하였거나 목표
자금에 도달하지 못해 실패하였다고 함(2018년 Satis Group 조사내용)

그리고 ICO의 5%는 약속과 달리 거래플랫폼에 상장하지 못한 것으로 조사됨

따라서 전체적으로 보면, 92%의 ICO가 사기이거나 부정적인 결과로 나타나 시장의 질적 수
준이 매우 나쁜 것으로 조사

Wall Street Journal이 1,450개의 ICO를 대상으로 조사한 바에 따르면, 전체 ICO 중에
서 18%인 271개의 ICO가 프로젝트 진행자가 사라지거나 가짜인 ICO 또는 타 프로젝
트의 백서를 표절한 것이거나 수익을 보장하는 등의 사기적인 ICO로 조사

시장규모가 5천만달러 이상인 ICO를 대상으로 한 Satis Group의 조사결과보다 사기의 정도
가 낮게 나타났지만, 하나의 사기 사건만으로도 충격을 받는 일반적인 금융시장의 관점에서
보면, 이미 20%에 가까운 ICO가 사기적이라는 사실 자체만으로도 현재의 ICO 시장은 상상
하기 어려운 수준의 불법이 일어나는 비정상적인 시장이라는 점을 보여줌

유통시장에서도 규제 공백 및 차익으로 인해 적절한 투자자 보호가 이루어지지 못하고
있는 상황

이는 투자자 보호 등의 측면에서, 가상자산 시장에 각국 정부의 적극적인 규제 개입이 필요하다는
점을 선명하게 보여주고 있다고 할 수 있음

20



해외 가상자산금융 규제 현황

3



국제적 수준의 논의 현황

최근 G20와 FATF를 주축으로 자금세탁방지 분야에서 국제적인 가상자산 규제 논
의의 진전이 있었으나, 아직까지 가상자산의 발행시장이나 유통시장에 대한 구체
적인 국제공조체제에 대한 논의는 없음

가상자산 시장에 대한 구체적인 공동 규제안을 도입하기엔 여건이 성숙되지 않았고, 
상대적으로 시장규모가 크지 않아 금융안정에 악영향을 미치지 않을 것이라는 점을 고
려한 것으로 알려짐

한편, 2018년 1월 30일 국제증권감독자기구인 IOSCO에서 ICO와 관련된 우려에
관한 이사회 보도문을 발표하였으며, 2019년 5월에는 거래플랫폼과 관련된 쟁점
과 위험 및 규제적 고려사항에 대한 보고서를 발표

IOSCO의 ICO 보도문은 사실상 새로운 유형의 자금조달 방식인 ICO가 각국의 증권규
제법상 흠결이 있음을 확인하는 선에 그치고 있음

• 다만, 규제대상이 아닌 ICO가 있을 수 있음을 언급하여 합법이라고는 할 수 없으나, 현행 금융
법상 불법이 아닌 ICO가 존재한다는 것을 인정하고 있음
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FATF의 대응: 연혁과 의미

2018년 10월 및 2019년 6월에 채택된 FATF의 가상자산 관련 권고기준과 주
석서 및 지침은 가상자산금융과 관련한 최초의 국제적인 규범이라 할 수 있음

2018년 4월 G20 재무장관회의에서 FATF에 가상자산 관련 기준 마련을 요청
2018년 10월 FATF는 권고기준을 개정하여 규제대상 취급업소의 범위를 확대하고, 
적용대상 거래에 가상자산간 거래도 포함
이에, 2018년 10월 G20 정상회의에서 FATF의 국제기준을 이행하기로 결의
FATF는 2019년 6월에 구속력을 가진 주석서(Interpretive Note R.15)와 해설서 성
격의 지침(guidance) 및 공개성명서(public statement)를 최종적으로 채택
2019년 6월말 오사카에서 열린 G20 정상회의에서 가상자산의 글로벌 금융 안전
성에 대한 위험은 제한적이라는 점과 가상자산 관련 리스크 등에 대비하기 위한
FATF 권고기준과 주석서 등을 적용하여 자금세탁방지에 적극 대응할 것을 선언

이 같이 FATF의 국제규범이 빠르게 채택될 수 있었던 것은 자금세탁방지에
대해서는 G20 소속의 회원국 간의 이해관계가 첨예하게 대립되지 않기 때문

또한, EU에서 가상자산과 관련하여 이미 2018년 5월 제5차 자금세탁방지지침을
채택하였기 때문에, 이를 적극적으로 지지하는 입장

FATF의 권고안과 주석서에 따라, 회원국은 가상자산과 관련한 자금세탁방지
규제체계를 수립할 의무가 있음

2020년 6월 총회에서 각 회원국의 이행상황을 점검할 예정이어서, 회원국에서 빠
르게 이행입법을 진행해야만 하는 상황
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FATF의 대응: 주요내용

FATF의 권고기준 15는 제2문단에서 가상자산으로부터 발생할 수 있는 위험의 관리와
그 저감을 위해, 각국이 자금세탁방지 측면에서 가상자산취급업소(service provider)를
규제해야 함을 명시

가상자산취급업소는 면허나 등록에 의한 진입규제의 적용을 받음
가상자산취급업소는 FATF의 다른 권고기준에서 요구되는 관련 조치의 적용을 받으며, 조치
준수 여부를 모니터링하는 시스템의 적용을 받음

권고기준 15에 대한 주석서는 권고기준에 대해 보다 상세한 해설을 담고 있음
면허 또는 등록은 감독당국에 의한 것을 말하며, 자율규제기관에 의한 면허는 허용치 않으며, 
미면허/미등록 영업은 제재해야 함을 명확화

• 법인인 취급업소는 설립지에서, 자연인인 취급업소는 영업지에서 면허나 등록을 받아야 함
• 가상자산의 국제성을 감안하여, 감독당국은 고객이 소재하는 곳이나 영업행위를 하는 곳에서

면허 등을 받아야 함을 규정할 수도 있음
가상취급업소가 자금세탁방지 요건을 준수하지 못한 경우 동 취급업소와 취급업소의 이사
및 경영진에 대해 효과적이고, 비례적이며 억지력 있는 형사∙민사∙행정 제재를 가하여야 함
을 규정
이른바, ‘트래벌 룰’이라고 부르는 전신송금 시의 정보제공의무도 가상자산 전신송금에 적용
됨을 명시

• 이에 따라, 송금인의 이름, 계좌번호, 주소나 주민번호, 이용자 식별보호 또는 생년월일 및 출
생지와 수취인의 성명과 계좌번호가 요구됨

FATF의 권고기준은 자금세탁방지를 위한 것이 목적이며, 가상자산 거래의 안정성 확보
나 투자자 보호를 위한 것이 아님

이에, FATF의 2019년 6월 성명서에서는 회원국이 리스크 평가와 규제적 관점에 기초하여, 가
상자산 관련 행위를 금지할 수도 있음을 명시하고 있음
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EU의 대응: ICO 및 유통시장 규제

25

현재 EU 차원에서 채택된 가상자산의 발행 및 유통과 관련한 독립된 규범
체계는 없으나, 자금세탁방지지침으로 ‘가상통화’를 규제영역 내로 포섭

EU 위원회는 2016년 7월 제5차 자금세탁방지지침(Fourth Anti-Money Laundering 
Directive, Council of the European Union, Fifth Compromise Text 2016/0208(COD)) 
개정안 상에 가상통화에 대한 정의를 내리고 가상통화업자와 가상통화지갑제공업자에
게 지침을 준수하도록 하는 내용을 제안

2017년 12월 제5차 자금세탁방지지침 개정안(2016/0208(OLP))에 대해 최종안이 마련
되었고, 2018년 5월 30일 해당 지침(EU 2018/843)이 최종 채택됨

이에 따라 EU 회원국은 18개월 내에 자국법에 이행법을 마련해야 함

2017년 11월, ESMA는 ICO와 관련한 성명서를 발표하며, 가상자산(디지털토큰)이
기존의 EU증권법 등의 적용을 받을 수 있음을 원론적 수준에서 밝힘

EBA도 가상자산(암호자산)이 자산의 성격에 따라 EMD2나 PSD2의 적용대상이 될 수도
있음을 밝힌 바 있으나 구체적인 가이드라인은 제시하지 않음



미국의 대응: ICO 규제

미국 SEC가 ICO규제를 시작한 것은 2017년 7월 25일 DAO 토큰 사례를 분석한 보고서(이하
‘DAO보고서’)를 발표하면서임

DAO보고서의 핵심은 2016년 4월~5월 DAO가 발행한 토큰은 미국 증권법상 투자계약에 해당한다
는 점을 분명히 하였다는 점임

DAO보고서가 공간된 이후, 상당수의 ICO에서는 원천적으로 미국투자자를 배제하는 방식 또는 사
모발행의 일종인 Regulation D Rule 506(c)를 이용한 ICO 실무가 생겼음(STO발행)

미국의 ICO 규제에서 더 주목할 만한 것은 SEC의 적극적인 증권집행에 있음
즉, DAO보고서의 공간 이후, SEC는 적극적인 사례 검토를 통해 증권에 해당할 경우 발행을 정지시
키는 명령을 내림으로써 실질적인 규제효과를 가져오고 있음

• 예컨대, 작년 12월 4일 PlexCorps의 사기적 ICO에 대해 뉴욕연방방법원으로부터 긴급자산동결명령을 받아
집행하고, 관련 소송을 제기한 바 있으며

• 12월 11일에는 Munchee가 1천 5백만달러를 ICO를 통해 자금을 조달한 사건에서 SEC가 증권에 해당한다는
명령에 따라 Munchee는 스스로 모집을 중단하고 그동안 모집한 자금을 투자자에게 돌려주었음

• 올해 1월 30일에는 텍사스 소재 은행인 어라이즈뱅크에 대해 사기 혐의를 적용하고, 연방법원의 명령을 통해
ICO를 통해 조달한 6억달러 전액을 동결하고 추가적인 ICO도 금지한 바 있음

• 아울러, 지난 3월 1일에는 수개월간의 정밀 조사 끝에 수십개의 ICO와 관련하여 발행인과 변호사 등에게 소
환장을 발부하고 정보제출요구권을 발동하였는바 이에 관한 추이를 면밀히 지켜볼 필요

2019년 4월에는 가상자산의 투자계약 여부와 관련한 해석례(framework)를 발표하여 기존의 입장
을 다시 한 번 확인

• 동 해석례의 발표와 더불어 SEC가 최초로 ICO 토큰이 증권이 아니라는 견해를 밝힌 비조치의견서도 공개함
으로써 어느 정도의 균형을 잡으려는 시도를 함(다만, 기존의 입장을 바꾼 것이 아님을 주의)
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참고: DAO 토큰 ICO의 사실관계

DAO는 2016. 4. 30 ~ 5. 28 약 한 달간 토큰발행을 통한 크라우드세일을 진행하
여, 약 1,200만 이더리움(미화 약 1억 5천만달러 상당)을 조달

당시로서는 역대 최고 금액이었으며, 이후 진행된 ICO에 긍정적인 영향력을 미친 것으
로 보임(앞 슬라이드, 월별 ICO 현황 참조)
발행인의 인터넷공모와 유사한 형태(실제로는 “crowdfunding contract”을 한다는 용어
사용)

DAO는 Decentralized Autonomous Organization(분권형 가상자율조직)의 두문자
어로서, Slock.it(블록체인 및 IoT 솔루션 관련 독일회사)과 Slock.it의 공동설립자
들에 의해 만들어진 영리단체

Smart K에 따라 사람의 개입 없이 미리 프로그래밍화된 규칙에 의해 의사결정이 이루
어지는 탈중앙화된 가상자율조직을 뜻하며, 이 사건 이후 DAO는 보통명사화 되어 이
를 구분하기 위해 이 사건 DAO를 The DAO라고 칭함
법적으로 DAO는 법적 실체가 없는 가상의 조직

SEC는 2017. 7. 25 보고서를 통해 동 자금모집에 사용된 토큰이 증권에 해당한다
고 판단

다만 SEC는 법률위반과 관련한 과징금 등의 제재는 부과하지 않는 것으로 결정
증권으로 성질결정한 논거는 다음 슬라이드 참조
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참고: 미국 SEC의 DAO 토큰에 대한 판단 논리

미국 증권법상 투자계약이라는 개념은 구체적인 사안에서 일반적인 유형의 증권에 해
당하지는 않지만 투자자보호의 목적상 그 경제적 실질이 증권에 해당하면 형식적으로
는 증권에 해당하지 않더라도 이를 증권으로 포섭하기 위한 도구적 개념이며, 다음의
요건(Howey test)을 만족하여야 함

(1) 공동사업, (2) 금전의 투자, (3) 권유자 또는 제3자의 노력으로부터 발생하는, (4) 이익에
대한 합리적 기대

SEC는 다음의 논리에 따라 DAO 토큰을 투자계약으로 성질결정함
(1)의 요건에 대해서는 별다른 이견이 없으므로 검토치 않음
(2) 투자자가 금전이 아니라 이더리움을 투자한 것과 관련하여, 1991년 Uselton 판례를 근거
로 금전의 투자 요건에서 금전은 화폐(money)가 유익한 투자 또는 기여 형태가 아님을 재확
인하면서, 가상통화 폰지사기와 관련한 2014년 Shavers  판례도 인용
(3)의 요건에 대해서는 Slock.it과 공동설립자들 및 DAO 큐래이터의 노력이 핵심적이라는 점
에서 (3)의 요건을 인정

• DLT 프로젝트의 선별과정에서 투자자가 아닌 큐래이터의 역할이 사실상 지배적이었다는 점을 강조
• 따라서 투자자의 의결권은 제한적/형식적이었다는 점을 설시

(4)의 요건에 대해서는 DAO가 영리단체로서 그 목적이 투자자의 투자를 통해 프로젝트에 투
자하여 이익을 실현하는 것을 제시하며 자금모집을 하였고 투자자들이 이러한 잠재적 수익
을 공유하는 방식이었다는 점에서 (4)의 요건을 인정
투자계약의 요건은 아니나, SEC는 법적 실체가 없는 가상자율조직도 증권법상 발행인에 해
당한다는 점도 확인하였음
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미국의 대응: 유통시장 등 규제(1)

연방정부 차원에서 가상자산의 유통시장을 일괄적으로 규제하는 독립된 법률은 없으
며, 연방기관에서 기존의 금융법 등에 따라 규제 가능성을 발표 및 집행

가상자산 유통플랫폼 등, 가상자산 거래에 대한 유통시장 규제는 주로 개별 주법을 제개정하
는 방식에 의함
다만, 아래와 같이 자금세탁방지에 대해서는 연방정부 차원에서 지침에 의해 규제

FinCEN:
2013년 재무부 산하의 금융범죄단속반(FinCEN)은 지침서를 통해 가상통화교환업자 및 관리
자에 대해 『통화 및 외환거래보고법』(Bank Secrecy Act)의 적용을 받으므로 자금서비스업자
(Money Service Business)로 등록하도록 함

• 금융선진국 중 가장 빠르게 자금세탁방지와 관련한 입장을 정리하여 관련 규제에 들어감

CFTC:
2015년 9월 선물거래위원회(CFTC)는 지침서를 발표하여 상품거래법상의 상품(commodity)
의 정의에 가상통화가 포함된다고 해석

• 이에 따라, 선물거래가 수반되지 아니한 경우에도 CFTC가 가상통화의 불공정거래에 대해 규
제할 수 있는 근거를 마련하였다는 의미가 있음

SEC:
2014년 5월 SEC의 투자자 교육 및 자문실에서 비트코인을 비롯한 가상통화가 잠재적으로
높은 투자위험과 사기위험이 있음을 알리는 투자자 경고문을 발표
2017년 3월 이래 계속 비트코인 기반의 ETF에 대해 불승인하고 있는데, 그 주된 이유는 비트
코인이 규제를 받지 않는 전 세계 거래소에서 거래된다는 것임
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미국의 대응: 유통시장 등 규제(2)

30

뉴욕주의 비트라이센스(BitLicense)
2015년 6월 뉴욕주 금융감독국(NYDFS)은 가상통화업자에 대해 인허가를 받
도록 하는 비트라이센스(BitLicense)를 제정함으로써 미국 내에서 최초로 가
상통화업자에 대한 강력하고도 체계적인 규제체계를 마련함

• 가상통화업자는 최저자본금요건, 고객자산분별관리, 사이버보안, 자금세탁 및 테
러방지프로그램 운영 등의 규정을 준수해야 함

• 다만, 유통시장의 불공정거래에 대한 규제에 관한 규정은 없음

워싱턴주 등의 자금송금업법
2017년 7월 워싱턴주 금융감독국(DFI)은 기존의 통일자금서비스법(Uniform 
Money Services Act) 상 자금송금(money transmission)의 정의에 가상통화를
“자금과 등가의 가치”(equivalent value)로 포섭하여, 가상통화업자를 자금송
금업자와 동일하게 규제함

워싱텅주의 자금송금업법 개정에 의한 가상통화 규제 방식은 타주에도 영향
을 주어 다양한 주에서 자금송금업법을 통해 규제



미국의 대응: 유통시장 등 규제(3)

31

통일가상통화업규제법(Uniform Regulation Of Virtual Currency Businesses Act)

2017년 7월 미국 통일법위원회 연례회의에서 통일가상통화업규제법을 채택되었고, 진입규제를 통
해 인허가를 받은 가상통화업자만이 가상통화를 교환∙이전∙저장∙관리할 수 있도록 함

• 미국의 통일법위원회에서 제정하는 통일법은 모델법이기 때문에 법적 구속력이 없으며, 각 주에서 통일법을
기초로 해당 주의 상황에 맞는 주법을 정하는 형식을 취함

• 가상통화업자는 최저자본금요건, 고객자산별도관리, 사이버보안, 자금세탁방지 프로그램 운영 등의 규정을
준수해야 하며, 당국은 주기적으로 가상통화업자의 규정 준수를 감독하여야 함

• 규정을 준수하지 않는 가상통화업자에 대해 관련 당국이 벌금부과, 면허정지 및 취소, 형사제재를 내릴 수 있
도록 재제규정도 포함하고 있음

• 특히, 동법은 가상통화의 이전에 관한 물권법적 효력에 대해 UCC 제8장 5편의 증권적 권리(security 
entitlement)와 관련된 규정을 준용하도록 하여 가상통화의 물권법적 효력에 대한 규정을 최초로 명확히 하
였다는 의미가 있음

• 다만, 불공정거래 제재규정은 포함하고 있지 않은 단점이 있음

통일가상통화업규제법은 소규모 스타트업에 대해 면허를 감면해 주는 이른바 “on-ramp”(단계별 차등) 진
입규제를 두어, 연거래액이 5천달러 미만인 가상통화업자는 인허가를 면제해주고, 연거래액이 5천~35천
달러 미만인 가상통화업자는 임시등록절차의 혜택을 규정함

또한, 가상통화업자가 여러 주에 인허가 신청을 해야 하는 행정적인 불편함을 줄여주기 위해 준상
호인정규정(reciprocity provision)을 포함

• 이에 따라, A주에서 인허가를 받은 가상통화업자는 이 법을 채택한 B주에서 보다 간소화된 절차로 별도의 인
허가를 신청할 수 있음

2019년 12월 현재, 캘리포니아, 오클라호마, 네바다 및 하와이 주에서 통일법을 기초로 한 입법을 시도하
고 있으며, 로드아일랜드에서는 올해부터 시행되고 있음



독일의 대응: ICO 규제

2017년 11월, BaFin은 구체적인 사례에 근거하여 특정 ICO가 기존의 금융규제를
적용 받을 것인가를 판단한다고 하면서도, 일반적으로 가상통화 토큰은 독일 은
행법(KWG)상 금융상품 중 계산단위(Rechnungseinheit)에 해당한다는 의견을 밝
힘

계산단위(units of account)란 지금은 존재하지 않으나 유로화 도입이전 과거 EC에서
사용하던 ECU(유럽통화단위)나 Gold Standard(금본위)와 같이, 통화와 유사한 가치척
도 내지 계산의 단위를 말함

• 참고로, BaFin은 가상통화 자체도 계산단위로 파악하고 있음

독일 은행법상 계산단위의 발행이나 거래를 업으로서 취급할 경우 BaFin의 사전 인가
가 요구됨

2018년 3월, BaFin은 가상통화나 토큰이 계산단위에 해당하더라도, 사안별 분석
에 따라 증권 관련 법률(WpHG, WpPG, VermAnlG)상의 증권 또는 투자자산에 해
당할 수 있음을 밝히고, 이 경우 기존의 증권규제가 적용된다는 점을 명확히 함

가상통화가 계산단위라는 기존의 유권해석에 따라 투자자보호의 공백이 생길 것을 우
려하여, 미국이나 영국 등과 같이 기존의 증권규제도 적용될 수 있음을 분명히 하였다
는 의미가 있음
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BaFin은 2017년 이전인 2013년부터 가상통화가 은행법상 금융상품의 하나인 계산단위에 해당한다는 해
석을 제시하여 가상통화취급업자(거래소)에 대한 진입규제 등의 근거를 가지고 있었음

즉, 은행법이라는 기존 법률의 적용범위에 유권해석으로 가상통화를 포섭하여 가상자산 유통시장
규제의 기초를 마련

한편, 2018년 9월 25일, 비트코인 거래플랫폼과 관련한 형사사건에서 베를린주 항소법원은 Bafin의 이러
한 견해를 비난하며, 비트코인은 금융상품도 계산단위도 아니라고 판단

가상자산과 관련한 유일한 판결인 이 판결에 따르면, 가상통화취급업자는 진입규제 등을 받지 않아
도 된다는 결론에 이르게 됨

그러나 동 판결은 형사사건에 대한 결정이기 때문에 Bafin을 구속하지는 못하며, 은행법(KWG)에 금융상
품의 하위개념으로 Kryptowerte라는 개념을도입함으로써 법적 불확실성 제거를 시도하고 있음

독일 재무부는 2019년 5월 EU의 제5차 자금세탁방지지침을 은행법에서 그 이행을 시도하면서, 
Kryptowerte이라는 법적 개념을 신설함으로써 자금세탁방지를 넘어 유통시장 규제도 명확한 법적
근거에 따라 규제할 수 있게 됨

개정법안은 2019년 11월 29일 연방의회(Bundestag)를 통과하였으며, 2020년 1월 1일부터 발효

개정법에 따라, 향후 가상자산 유통플랫폼, 지갑서비스제공업자 등의 가상자산취급업자는 2020년 3월 30
일까지 Bafin에게 새로운 예비인가 신청을 하여야 하며, 정식 인가신청서는 11월 30일까지 신청하여야
함(기존 은행은 곧바로 영업 가능)

진입자본으로서 125,000유로, 2명의 이사와 경영진의 충분한 경험과 신뢰성 요건 등이 요구됨



프랑스의 대응: ICO 규제

프랑스의 금융당국인 Autorite des Marches Financiers(AMF)는 2017년 10월 26일 ICO에 대
한 의견조회문건(Discussion Paper)을 공간하여 ICO에 관한 비교적 상세한 분석과 규제방향
을 제공한 바 있음

ICO를 크게 유틸리티형과 지배구조적(political) · 재무적 권리 제공형으로 대별한 후 후자에 대해서
는 금융규제가 적용될 가능성이 있다는 입장을 밝힘
그러나 대부분의 ICO가 기존의 프랑스 금융규제에 적용되지 않는다고 판단하고 다음의 세 가지 규
제방향에 대해 의견조회를 함

• (1) 법개정 없이 현행법 하에서 최선실무 가이드라인을 제공하는 방안
• (2) 공모에 해당하므로 현행법을 개정하여 ICO를 규제체계 내로 포섭하는 방안
• (3) ICO의 실질에 맞는 새로운 유형의 법률을 제정하는 방안(3안은 다시 3-1안으로 강제공시규제 체계의 도

입과 3-2안의 선택적 공시규제 체계의 도입 방안을 제시)

총 82건의 의견 중 거의 모든 의견은 2안을 반대하였고, 거의 2/3 이상이 3안을 찬성하였음
• 3안 중에서도 3-2안을 선호하는 것으로 나타남

프랑스 정부와 금융당국의 블록체인 기술과 이를 활용한 자본조달 수단인 ICO에 대한 적극
적인 태도에 힘입어, ICO를 합법화 하는 법안(PACTE Act)이 성안되어 2019년 5월 23일 동
법안의 효력이 발생됨

2018년 6월 성안된 법안은 2019년 4월 11일 하원을 통과하였고, 동 법안이 상원에서 1차에서 바로
통과되었고 하원에서 다시 그대로 이를 통과됨
법안의 공식 명칭은 Plan d'Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises, (기업
의 성장 및 변화를 위한 실행계획)임

• 2019년 7월 AMF의 세부 시행규정이 제정되어, 금융선진국 중 가장 빠르게 개정 법률에 의해 ICO를 규제하
는 국가가 되었음

• 규제의 핵심은 증권신고서와 같이 감독기구 검증 신청과 인증(내용규제)을 통한 공모 허용이 핵심이며, 감독
기구의 승인을 받지 못한 경우에도 사모의 방식으로 ICO가 가능하도록 허용(선택적 공시규제 체계)

• 또한, Pacte Act는 ICO를 통해 발행된 가상자산은 증권이 아님을 분명히 함
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프랑스의 유통시장 규제는 2014년 은행 및 보험회사를 관할하는 감독기구인
ACPR이 고객의 가상자산 매매와 관련하여 법화를 수령하는 단체는 지급결제업
면허가 필요하다고 발표하면서 시작됨

2016년 12월에는 가상자산 거래플랫폼과 중개기관을 자금세탁방지법의 적용 대상 기
관에 포함하였음

PACTE Act 는 ‘디지털자산’이라는 개념을 도입하여 가산자산을 동법의 적용범위에
포함시키고 다음의 디지털자산취급업자를 AMF로부터 진입규제와 금융투자업자
수준의 영업행위규제를 적용 받도록 하고 있음

디지털자산 및 개인암호키 보관업자

법화 또는 다른 디지털자산을 받으며 디지털자산을 매매하는 자

디지털자산 거래플랫폼 운영자

그 밖에 제3자를 위한 주문의 접수 및 전송, 포트폴리오 관리, 투자자문, 인수, 주선 등
의 서비스를 제공하는 자

35



스위스의 대응: ICO 규제

FINMA는 2017년 9월, ICO 규제지침(guidance)을 처음 발표하였고, 2018년 2월 16일
ICO 관련 해석 원칙을 발표하여 2017년 9월의 규제지침을 보다 명확히 함

결론적으로, 현재 스위스에는 ICO를 다루는 구체적인 법률은 없으나, 가상자산의 구조, 성격, 
기능에 따라 자금세탁방지법, 은행법, 증권거래법, 집합투자법 등의 적용을 받을 수도 있음을
밝힘

이에 따르면, 가상자산은 그 기능에 따라 (1)지급수단형, (2)서비스이용형(유틸리티형) 
및 (3)자산형으로 분류되고, 자산형에 대해서는 금융규제를 적용할 수 있다고 판단하
고, 그 외에도 다음과 같은 스위스법상 적용이 가능함을 밝힘

ICO 가상자산이 지급수단의 발행과 같은 역할을 하게 된다면 자금세탁방지법상 감독을 받음
ICO를 통해 은행의 수신기능과 유사한 역할을 하게 된다면 은행법상 인허가를 받아야 함
ICO 토큰의 구조가 증권 또는 파생상품과 유사하다면 관련 인허가를 받아야 함
ICO가 집합투자업과 유사한 형태의 자금 모집 기능을 한다면 관련법의 적용을 받음

세 가지 유형은 서로 중첩된 혼성형도 가능하며, 그 어느 경우에도 자산형의 특성이 있
으면 금융규제가 적용될 수 있다는 입장을 밝히고 있으며, 감독 실무상 스위스 국민을
대상으로 한 ICO의 경우 엄격하게 증권법을 적용한다고 함

형식적으로는 서비스이용형이나, 발행시 투자목적을 가지고 있다면 자산형과 같이 증권규제
를 적용
지침에도 불구하고, 그간 스위스는 ICO와 관련하여 가장 선호되는 국가였으며,  SEC와 유사
한 FINMA의 적극적인 증권집행이 없을 경우 향후에도 국제 ICO의 선호 지역으로 남을 것으
로 전망
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가상자산의 양도(이전)에 대해서도, 스위스법은 별도의 법을 마련하고 있지 않으며, 발행인
이나 제3자에 대한 권리를 포함하고 있는 자산형 토큰과 일부 서비스이용형 토큰은 기존 법
률을 그대로 적용 받음

지급수단형과 순수한 서비스이용형 토큰은 새로운 유형의 무체재산권으로 분류되어 양도인의 지갑
에서 양수인의 지갑으로 이전하면 양도 요건을 만족하는 것으로 해석
FINMA와 시장의 지배적 견해에 따르면, 자산형 토큰과 증권적 성질이 가미된 서비스이용형 토큰은
스위스법상 무증서증권(Wertrechte)으로 해석됨

• 따라서, 무증서증권이 표시하는 권리의 이전 요건도 만족하여야 비로소 법적으로 유효한 양도가 이루어지는
것으로 해석

• 무증서증권에 해당할 경우 기존의 유통시장에서의 증권 관련 규정이 그대로 적용되므로, 중개업자 및 거래시
설에 대한 인허가 규제도 가상자산에 곧바로 적용됨

그러나 지급수단형과 순수한 서비스이용형 가상자산을 위한 거래시설에 대해서는 현행법상 인허가
제도가 존재하지 않음

• 다만, 일반적으로 거래시설이 법화를 취급하므로, 은행법상 은행으로서의 인허가를 받아야 할 수도 있으며, 
샌드박스 특례에 따라 참가자로부터 1백만 스위스프랑 미만을 수취하는 경우에는 인허가가 면제됨

2019년 3월 22일 연방평의회는 분산원장기술을 감안한 DLT법안을 제안하였으며, 이에 따라
새로운 DLT권리가 창설되고 새로운 유형의 거래시설에 대한 인허가 제도도 도입될 예정

DLT권리는 분산원장에 등록하여 발행하는 새로운 유형의 권리로서, 자산형이나 서비스이용형 가상
자산을 기존 스위스법의 적용을 받지 않고 각 분산원장의 조건에 따라 이전할 수 있게 됨

1997년의 자금세탁방지법 및 2015년의 자금세탁방지령에 따라 가상자산은 동법의 적용대
상임

지급수단형, 서비스이용형, 자산형 모두 자금세탁방지법령의 적용대상이어서, ICO 단계, 교환〮중개
단계, 보관단계에서 자금세탁방지법령을 준수해야 함
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2017년 10월, 금융청이 발표한 ICO의 위험성에 대해 경고하는 주의문은 ICO의 구조에 따라
자금결제법상 가상통화규제 및 금융상품거래법상의 증권규제 등이 적용될 수 있음을 밝힌
바 있음

주의문의 핵심적인 내용은 ICO로 발행되는 토큰이 자금결제법상의 ‘가상통화’에 해당하면, 자금결
제법이 적용되어 이에 대한 발행을 업으로 하는 자는 가상통화교환업자로서 등록이 필요하다는 것
이었음
그러나 사실상 자금결제법이나 금융상품거래법에 따라 ICO를 실행하지 않았으며, 금융청도 발행인
에게 법 위반을 이유로 제재를 부과한 사례가
없는 것으로 보임

2019년 5월 31일, 개정 금융상품거래법에 ‘전자기록이전권리’라는 개념을 도입하여 금상법
에 따라 ICO(STO) 행위를 규제할 수 있는 근거를 마련함

전자기록이전권리는 금상법 제2조제2항에 규정하는 권리로서, 전자정보처리조직을 이용하여 이전
할 수 있는 재산적 가치를 표시한 것을 말하며, 주로 우리법상 투자계약증권과 유사한 집단투자스
킴에 해당하는 권리가 이에 속할 것으로 예상

• 전자기록이전권리의 개념에서 개정 자금결제법상 암호자산의 개념을 제외하여, 지급결제형이나 서비스이용
형 가상자산은 자금결제법의 적용대상이 되도록 정리

가상자산이 전자기록이전권리에 해당하면 STO로서 금상법에 따른 증권신고서 제출이 요구되며, 사
업설명서 교부가 의무화되고, 원칙적으로 사업연도마다 유가증권보고서, 반기보고서 제출도 요구됨
전자기록이전권리는 1종 유가증권에 해당하여, 이를 취급하는 중개기관도 1종 금융상품거래업자로
등록하여야 하고, 매매시장의 개설을 위해서는 금융상품시장 면허나 1종 금융상품거래업자가 사설
거래시스템(PTS)의 승인을 받아야 함

전자기록이전권리가 아닌 가상자산 즉, 암호통화의 ICO는 기존과 같이 자금결제법의 적용
을 받으며, 암호통화교환업자를 통하여야 함

직접 ICO를 수행할 경우에도 암호통화교환업자 등록이 요구됨
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일본의 대응: 유통시장 규제

2016년 5월에 개정된 자금결제법은 ‘가상통화’와 관련된 세계 최초의 규범이었으며, 2019년 5월 개정에
따라 가상통화를 ‘암호통화’로 개칭하는 등의 조치와 더불어 중개기관 등에 대한 규제를 강화

기존 가상통화의 개념을 바꾼 것은 아니며, 단순히 용어만 암호통화로 변경한 것인데, 이는 암호통화가 국
제적으로 통용되고 있음을 반영한 것임

암호통화란 ① 물품구매∙대여∙용역제공을 받은 경우에 그 대가의 변제로 불특정다수에게 사용할 수 있고, 
불특정다수에게 매수 및 매도를 할 수 있는 재산적 가치(전자기기 또는 그 외의 전자적 방법으로 기록되어
있는 것에 한 함, 본국통화∙외국통화∙통화표시 자산을 제외함, 다음 호에서도 동일)이면서 전자정보처리장
치를 통하여 이전할 수 있는 것이나, ② 불특정다수에게 ①의 암호통화로 상호교환을 할 수 있는 재산적 가
치이면서 전자정보처리장치를 이용하여 이전할 수 있는 것을 말함

암호통화의 유통플랫폼을 제공하는 자를 자금결제법은 암호통화교환업자로 칭하고, 등록에 의한 진입규
제를 두고 있음

암호통화교환업은 ① 암호통화의 매매 또는 다른 암호통화로의 교환, ② ①의 중개 또는 대리, ③ ①, ②에
해당하는 행위에 관하여, 소비자의 금전 또는 암호통화를 관리하는 업 중 하나를 업으로서 행하는 것을 의
미하고, 2019년 개정에 따라 암호자산수탁업(보관업)도 교환업에 포함

암호통화교환업의 영위를 위해서는 천만엔의 진입자본이 요구되며, 그 밖에 지배구조나 적절한 운영체제
등이 요구됨

2019년 5월에 개정된 자금법과 금상법은 유통시장과 관련한 다음의 규제강화 조치를 포함하고 있음

자금법상, 교환업자의 협회가입 의무화, 교환업과 관련한 광고 및 권유규제의 신설, 이용자에 대한 신용 제
공으로 암호통화가 교환된 경우의 공시요건 신설, 이용자 재산의 신탁에 의한 분별관리와 콜드지갑에 의한
관리 이용자재산의 보전의무 강화, 이용자의 암호재산 반환청구권에 대한 우선변제권 부여 등

금상법상, 암호자산 파생상품거래에 대한 규제를 신설하고, 암호자산을 이용한 현물 및 파생상품 거래와
관련한 불공정거래에 대한 규제 적용(부정행위, 풍설유포행위, 시세조종행위)
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싱가포르의 대응: ICO 규제

싱가포르의 금융감독당국인 MAS는 2017년 11월 14일 가이드라인(2019. 4. 5 갱
신)을 통해, ICO 토큰은 일반적으로는 싱가포르 법으로 규제할 수 없지만, 토큰의
기능에 따라 싱가포르의 증권선물법상 집합투자증권, 채무증권 또는 파생계약으
로 볼 수 있다는 입장을 표명하여, 사실상 규제적 관점에서는 주요국과 동일한 사
안별 접근법 입장을 취함

싱가포르는 토큰을 지급수단형, 증권형, 서비스이용형과 자산기초형의 네 가지로 분류
하며, 현재 지급수단형과 서비스이용형을 규율하는 규제는 없음

• 지급수단형과 관련해서는 2019년 1월에 채택된 지급서비스법이 향후 적용될 전망(아직 시행
되고 있지 않음)

• 지급서비스법이 시행될 경우 지급수단형도 규제체계내로 포섭되어 중개업자에 대한 진입규
제가 실시될 예정

자산기초형 토큰(asset-backed token)은 증권선물법상 집합투자스팀에 해당하거나 상
품거래법의 적용을 받을 수 있음

이와 같은 입장 표명에도 불구하고 소수의 사례 외에 아직까지 공식적으로 발표
된 불법적인 ICO 적발사례는 없는 것으로 보임

홍콩도 싱가포르와 유사한 입장을 표명하고 개입에 소극적인 자세를 취하고 있음
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싱가포르의 대응: 유통시장 규제

MAS의 규제지침에 따르면, 증권형 가상자산에 맞추어져 있고, 서비스이용형과 지
급수단형 가상자산은 규제영역에 벗어나 있어, 증권형이 아닌 가상자산에 대한
거래시설은 별다른 규제 없이 영업이 가능

다만, 향후 자금서비스법이 시행되면, 지급수단형 토큰의 거래시설은 면허가 필요
• 자금서비스법의 시행에도 불구하고, 순수한 서비스이용형(유틸리티형) 가상자산만을 거래하

는 시설은 면허 없이도 영업이 가능한 것으로 보임

싱가포르의 자금세탁방지법은 그 적용대상이 금융기관이고, 금융기관이 법화를
취급하는지, 가상자산을 취급하는지는 무관하게 자금세탁방지법이 적용

따라서, 현재 규제대상이 아닌 가상자산 거래시설 등은 직접 자금세탁방지법의 적용대
상이 아님

• 다만, 향후 자금서비스법이 시행되면, 이들 거래시설도 자금세탁방지법의 적용대상이 될 전망
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해외 ICO 규제 유형과 주요특징 요약

금지형
기존 법률에 의한 사안별 접근형

신법률제정형
적극적 개입형 소극적 개입형

• 중국

금융관련 법률

등에 근거하여

전면금지

• 대한민국

증권 발행

형식을 포함한

모든 형태의 ICO
금지

증권형은

자본시장법

위반이라는

논리

• 미국

증권규제의 적극적인

해석과 집행을 통해

무분별한 ICO 행위 제한

 ‘투자계약’에 대한 광의의

해석을 통해 가상통화나

토큰을 증권규제의

영역으로 포섭을 시도

투자계약으로 의심되는

ICO에 대해 소환장을

발부하는 등 적극적으로

증권규제를 집행

결과적으로, 금지형

다음으로 가장 강력한

규제실시

• 영국, 독일

기존 금융규제 적용의

한계로 인해 그 적용에

소극적

• 싱가포르

기존 금융규제의 적용이

가능하나, 정책적

측면에서 그 적용에 다소

소극적

• 스위스

가이드라인의 제정을

통해 기존 법률을 적용

가능성을 제시하는 정도

• 프랑스

내용규제를

도입하여

ICO를 허용

• 일본

전자기록이전

권리 개념을

신설하여

STO를

규제영역에

포섭
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해외 유통시장 규제 주요내용 요약

규제내용
뉴욕주

BitLicense

미국

통일가상통화

업규제법

일본

자금결제법

금상법

EU
제5차자금
세탁방지지침

독일

은행법

프랑스

PACTE Act

규제의 초점 투자성

지급수단성

(간접적

투자성)

지급수단성

및

투자성

지급수단성

및

투자성

지급수단성

및

투자성

지급수단성

및

투자성

가상자산 및

중개기관의 정의
○ ○ ○ ○ ○ ○

진입 및

영업규제
○ ○ ○ × ○ ○

불공정거래규제 × × ○ × × △

자금세탁방지규제 ○ ○ ○ ○ ○ ○

행정제재 등1) △ ○ ○ △ ○ ○
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주 1) 뉴욕 주와 EU자금세탁방지지침은 행정제재 등에 관한 규정이 BitLicense 및 지침 자체에 규정되어 있지 않기 때문에

세모로 표시, 프랑스의 불공정거래규제의 유무는 명확치 않음



국내 가상자산 규제 현황과 과제
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정부정책동향 (1)

2016년 11월부터 금융위원회 주도로 ‘가상통화 관계기관 합동 TF’를 구성하여 비트코인의
본질, 법적 근거, 제도 등을 검토하기로 함

2017년 7월 31일 박용진의원이 전자금융거래법(안) 상의 가상통화규제법안을 발의
(가상통화 정의) 교환의 매개수단 또는 전자적으로 저장된 가치로 사용되는 것으로, 전자적 방법으
로 저당되어 발행된 증표 또는 그 증표에 관한 정보
(가상통화취급업) 가상통화 취급 업무를 매매업, 거래업, 중개업, 발행업, 관리업으로 구분하고, 각
취급 업무별로 인가 요건 등 규정
(투자자 보호) 가상통화거래업자로 하여금 투자자의 가상통화예치금을 예치기관에 예치하거나 피
해보상계약을 체결하도록 규정
(기타) 시세조종행위 금지, 자금세탁행위 등 금지, 거래방식 제한, 가상통화이용자에 대한 설명의무
등 규정

2017년 9월 1일 금융위원회도 가상통화 관계기관 합동 TF를 개최하고, 9월 4일 ICO 전면금
지방침을 천명

2017년 12월 28일 금융위원회 부위원장 주재로 가상통화 관련 금융권 점검회의를 개최
가상통화 취급업자에 대한 기존의 가상계좌 서비스를 중단하고, 실명확인 조치를 강화하기로 함

2018년 1월 11일 법무부 장관이 가상통화거래소의 폐쇄 방침을 발표하였다가 하루도 안되
어 결정을 번복



정부정책동향 (2)

2018년 1월 15일, 국무조정실은 ‘가상통화에 대한 정부 입장’을 발표
정부는 ‘17.12.28일 특별대책에서 밝힌 가상통화 실명제를 차질 없이 추진하는 한편, 시세조
작, 자금세탁, 탈세 등 거래 관련 불법행위에 대해서는 검찰, 경찰, 금융당국의 합동조사를 통
해 엄정 대처해 나갈 계획임
최근 법무부 장관이 언급한 거래소 폐쇄방안은 12.28일 특별대책에서 법무부가 제시한 투기
억제 대책중의 하나로, 향후 범정부 차원에서 충분한 협의와 의견조율 과정을 거쳐 결정할
예정임
과도한 가상통화 투기와 불법행위에 대해서는 강력히 대응하되, 기반기술인 블록체인에 대
해서는 연구개발 투자를 지원하고 육성해 나가기로 함
가상통화는 법정화폐가 아니며, 어느 누구도 가치를 보장하지 않기 때문에 불법행위·투기적
수요, 국내외 규제환경 변화 등에 따라 가격이 큰 폭으로 변동하여 큰 손실이 발생할 수 있으
므로 가상 통화 채굴, 투자, 매매 등 일련의 행위는 자기책임하에 신중하게 판단할 필요가 있
음
가상통화에 대해서는 범정부차원에서 국무조정실이 관계부처 차관회의를 통해 논의·대응해
왔으며, 앞으로도 가상통화에 대한 부처입장 조율 등에 대해서는 국무조정실이 중심이 되어
대응해 나갈 계획임

2018년 1월 30일, 금융위원회가 ‘가상통화 관련 자금세탁방지’ 가이드라인을 제정 및
시행하여 은행을 통해 간접적으로 가상자산 거래플랫폼에 대한 규제를 도입

2018년 6월 27일 규제를 보완하는 1차 개정 이후, 2019년 6월 26일 연장

2019년 1월 31일, 22개 국내기업의 ICO 실태조사 결과 발표
투명성 부족, 사기적 성격 등 다양한 문제가 있는 것으로 파악하고, 위험이 큰 ICO 투자에 신
중을 기할 것을 경고



향후 정책과제 (1)

ICO는 기존의 증권규제를 회피하여 비규제 영역에서 자금을 조달하기 위해 고안된 자
금조달 수단의 성격이 강하고, 다수의 일반투자자를 대상으로 투자를 권유하는 방식이
라는 점과 다수의 사기적인 ICO가 발견된다는 점을 감안하면 적절한 규제가 뒤따르지
않을 경우 자칫 대규모의 투자피해를 유발할 개연성이 높기 때문에, 이를 방지할 수 있
는 적절한 투자자 보호 장치의 마련이 필요

물론, ICO 진행자들은 ICO가 크라우드펀딩의 일종으로서 투자자들이 집단지성에 의해 적절
한 투자판단을 하기 때문에 증권규제가 필요 없거나 최소한이어야 한다는 입장이나
ICO를 통해 자금을 모집하는 프로젝트의 면면을 살펴보면 전문가조차도 그 내용을 쉽게 이
해하기 어려운 것이 많고, ICO는 원천적으로 일반투자자가 합리적인 투자결정을 내리기 쉽
지 않은 구조라는 측면과 다수의 ICO가 사기적인 성격의 것이라는 시장조사를 감안할 때, 
ICO 시장과 관련한 규제체계의 도입과 각국 정부의 개입은 필수적

ICO에 대한 해외 규제동향은 우리나라를 제외하고 대부분의 국가가 일정한 규제방향
을 설정한 상태임

이러한 국제적 추세에서, 우리나라만 계속 전면금지 정책을 유지하기는 힘들 것으로 보이며, 
이제 우리나라도 전면금지 이외의 적절한 규제수단을 고민해 보아야 할 시점
전면금지 수단 외에 ICO 규제를 어떻게 가져갈 것인가 하는 문제는 근본적으로 가상자산에
대한 시각과 ICO에 따른 투자자 보호를 어느 수준으로 가져갈 것인가에 달려 있음
이런 측면에서 기존의 증권규제가 해외보다 강한 우리나라가 금융소비자 보호의 측면만 본
다면 규제의 균형을 위해 ICO 규제도 해외보다 다소 강하게 가져갈 것으로 예상됨

• 다만, 산업정책적 이익의 관점을 고려한다면 일정 정도의 타협은 가능할 것으로 판단되며, 이
경우에도 국제적 논의를 참고로 적절한 수준의 규제방안을 마련하는 것이 필요할 것임

ICO 규제의 도입 시점에 대해서는 시장 상황을 고려할 필요가 있을 것임
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향후 정책과제 (2)

증권형 ICO 비증권형

자본시장법적용 가이드라인 or법개정?
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향후 정책과제 (3)

유통시장 규제와 관련해서는, 투자자 보호 및 불공정한 거래의 방지 차원에서
라도 현재 국회에 계류중인 다양한 법안을 기초로 가상자산의 유통시장을 적
절히 규제할 수 있는 법률의 제정이 시급

규제의 초점은 결국 동일기능, 동일위험, 동일규제라는 기능적 관점에서 접근하여
야 할 것임
즉, 가상자산의 유통시장 규제 핀테크육성이라는 관점에서 접근할 것이 아니라, 
시장에서 발생하고 있는 위험의 적절한 대응과 제어 및 이를 통한 투자자 보호의
관점에서 접근하여야 할 것임

지난 11월 25일, 특금법 개정안(정무위 대안)이 국회 정무위를 통과하였는데, 
이는 FATF의 권고안을 이행하는 성격을 가짐과 동시에 우리나라에서 처음으
로 법률의 형태로 가상통화취급업자에 대한 진입규제가 도입된다는 의미도
있음

특금법 개정안은 공포후 1년이 경과된 시점에 시행될 예정이며, 기존 사업자는 개
정안의 시행일부터 6개월내 신고 필요
향후 타법의 개정 등을 통해, 자금세탁방지 목적이 아닌 유통거래 측면의 규제도
신설함으로써 건전한 시장질서를 수립할 필요가 있음

• 유통시장 측면에서의 거래플랫폼에 대한 다양한 규제 조치와 불공정거래에 대한 제재
및 민사법적 효력을 담은 가상자산 유통시장 전반을 다루는 규제체계의 수립이 필요



참고: 특금법 개정안 비교

자료: 금융정보분석원

구분 제윤경의원案
(18.03)

전재수의원案
(18.12)

김병욱의원案
(19.03)

김수민의원案
(19.06)

용어 가상통화 디지털토큰
(분장원장기술)

가상자산 가상화폐

금융거래범위
가상통화와금융자산간

교환거래 좌동
좌동+

가상자산간거래등
가상화폐와금융자산간

교환거래

취급업소정의
보관, 관리, 교환, 매매,

알선또는중개 좌동
좌동

+ 송금(Transfer)
보관, 관리, 교환, 매매,

알선또는중개

신고의무 수리를요하지않는신고 좌동 수리를요하는신고 수리를요하지않는신고

신고직권말소 X X O X

신고유효기간 X X O X

미신고영업 과태료 과태료 과태료+형사처벌 과태료

거래거절
의무화

- 재량적거절(자금세탁
위험성특별히높은경우)

- 신고의무불이행
없음

- 의무적거절(신고의무
불이행,시정명령미이행,
검사방해등)

- 재량적거절(자금세탁
위험성특별히높은경우)

- 신고의무불이행

고객확인사항
일반적확인사항
+ 예치금분리관리,

정보보호인증획득

일반적확인사항
(실지명의, 주소, 연락처등)

일반적확인사항
+ 예치금분리관리,

정보보호인증획득등

일반적확인사항
(실지명의, 주소, 연락처등)

부칙 시행시기: 3개월 시행시기: 6개월
시행시기: 12개월
기존취급업소: 법시행

이후6개월내신고
시행시기: 19.7월



참고: 국내 가상자산 관련 법안 주요내용 비교
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자료: 국회 김선동 의원안 정무위 검토보고서(2018. 12)

항목
전자금융거래법개정안

(박용진의원안, ’17.7.31)

가상화폐업에관한

특별법안

(정태옥의원안, ’18.2.2)

암호통화거래에관한

법률안

(정병국의원안, ’18.2.6)

전자금융거래법개정안

(하태경의원안, ’18.9.27)
디지털자산거래진흥법안

(김선동의원안, ’18.11.21)

법률의목적 -

▪가상화폐관련기술혁신촉진

및 투자자 보호, 가상화폐업의

건전한육성

▪암호통화 시장의 기술 혁신과

공정경쟁촉진,이용자보호,암호

통화취급업의건전한관리
-

▪디지털자산소유자의권리보

장및디지털자산거래의안전성․

신뢰성확보

용어
▪가상통화 ▪가상화폐 ▪암호통화 ▪암호통화 ▪디지털자산

(암호통화포함개념)

취급업

제도화

▪취급업인가제도입

- 매매업․거래업․중개업․발행업․관

리업

▪요건:자기자본5억원이상

▪취급업인가제도입

- 거 래 업 ․ 계 좌 관 리 업 ․

보조업

▪요건:자본금30억원이상

▪취급업등록제도입

-매매업․거래업․중개업․발행업․관리

업

-외국암호통화취급업

▪요건:자기자본1억원이상

▪취급업허가제도입

-매매업․거래업․중개업․관리업

▪요건:자본금20억원이상

▪ 암호통화발행 승인제 및

암호통화발행심사위도입

▪거래업인가제도입

▪요건:자본금30억원이상

이용자보호

▪가상통화예치금별도예치

▪예치에갈음한피해보상계약가

능

▪설명의무

▪가상화폐예치금별도예치또는

신탁

▪설명의무

▪암호통화예치금별도예치

▪예치에갈음한피해보상계약가

능

▪설명의무

▪이용자피해보상계약

▪설명의무

▪실명확인,안전성확보의무

▪디지털자산거래업자의무과

실배상책임

불공정
거래규제등

▪시세조종행위금지

▪자금세탁행위금지

▪ 시장질서교란․미공개중요정보

이용․시세조종․부정거래행위

등금지

▪자금세탁행위금지

▪시세조종행위금지

▪자금세탁행위금지

▪시세조종행위금지

▪시장질서교란행위금지

-

▪거래질서교란행위(미공개중요

정보이용․시세조종포함)금지

-

감독및검사
▪금감원의감독권및가상통화취

급업자의업무․재무상태보고의무

▪금감원의감독권및거래업․계좌관

리업자의업무․재무상태보고의무 -
▪금감원의감독권및암호통화취

급업자의업무․재무상태보고의무

▪금감원의감독권및디지털자산거

래업자의업무․재무상태보고의무
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