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최근 트럼프 정권은 크립토 산업에 우호적인 정책 기조를 명확히 하고 있다. 선거 유세 과정에서 ‘크립토 수
도’(Crypto Capital) 선언, 규제 완화, 미국 증권거래위원회(SEC) 위원장 교체, 산업 지원 등 친(親)크립토 정책을
적극적으로 공약했으며, 이는 단순한 선거 전략이나 이전 정권에 대한 반발로 보기 어렵다. 실제로 당선 이후에도
행정명령과 인사권 행사를 통해 일관된 정책 기조를 유지하고 있으며, 최근에는 AI 및 크립토 정책을 총괄할 ‘크립
토 차르’(Crypto Czar)로 데이비드 삭스(David Sacks)를 임명하는 등 더욱 적극적인 행보를 보이고 있다.

이러한 정책 방향은 단순히 특정 산업을 육성하려는 시도를 넘어, 글로벌 경제 및 거시경제적 맥락에서 이해될 필
요가 있다. 미국의 국제 무역 전략, 국채 수요, 패권 경쟁, 글로벌 리더십 유지 등 거시적인 경제 요소와 밀접하게 연
관되어 있기 때문이다.

현재 미국은 심각한 재정위기에 직면해 있으며, GDP 대비 부채 비율이 2차 세계대전 이후 최고 수준인 120%에
도달했다. IMF는 2024년 연말 Article IV 보고서를 통해 미국의 재정 지속 가능성에 대한 우려를 제기했다. 특히,

재정적자가 임계점에 도달할 경우 채권시장에서 ‘Truss Moment’(발작)라 불리는 현상이 발생할 수 있으며, 이는
국채 금리의 급등과 국채 발행 실패로 이어질 위험을 내포하고 있다. 이는 채권 시장의 ‘자경단’이 지속 불가능한
정부 부채에 대해 감세 중단이나 지출 축소를 강제하는 신호로 해석될 수 있다. 그러나 과도한 재정 긴축은 극심한
정치적 불안정을 초래하고, 반동적 포퓰리즘을 촉진할 가능성이 크다. 따라서, 근본적인 문제의 원인을 분석하고
실질적인 해결책을 모색하는 것이 필수적이다. Lyn Alden은 저서 ‘Broken Money’에서 “지금까지는 미래를 희생
하며 현재의 문제를 미뤄왔지만, 이제 더 이상 미룰 수 없는 현실이 되었다”고 지적하며, 미국의 재정 위기가 더 이
상 미룰 수 없는 현실로 다가오고 있음을 강조했다.

트럼프 정권의 경제보좌관으로 임명된 스티븐 미란은 Hudson Bay Capital에 재직 중이던 2024년 11월 ‘A User’s

Guide to Restructuring the Global Trading System’를 발간했으며, 현재 미국의 관세 정책은 해당 보고서의 논지
대로 진행되고 있다. 미국은 재정적자 감소, 제조업 부흥, 달러 약세화를 목표로 하고 있으며, 이러한 정책 기조는
국제통화체제의 구조적 모순, 즉 ‘트리핀 딜레마’(Triffin Dilemma)에서 비롯된 문제를 해결하려는 시도로 볼 수 있
다. 현대 국제통화체제가 직면한 핵심 문제는 기축통화(달러) 공급의 구조적 모순, 즉, ‘트리핀 딜레마‘에서 비롯된
다. 이를 해결하기 위한 방안으로 관세 부과, 달러 약세를 유도하는 협정, 미국 국채 구입 의무화 등이 논의되었으
나, 관세 부과를 제외한 대안은 현실성이 부족한 상황이다. 이에 따라 보다 근본적인 해결책으로 ‘대체 준비자
산’(Alternative Reserve Asset)의 필요성이 부각되고 있다.

금과 같은 전통적인 준비자산은 앞으로도 그 중요성이 더욱 강조될 것으로 예상된다. 또한, 비트코인 등 암호화폐
역시 이러한 흐름 속에서 더욱 주목받으며, 디지털 골드 또는 전략적 준비자산으로서의 중요성이 더욱 부각될 것
이다. 자산운용사 블랙록은 비트코인의 가치 상승과 수용 확대의 주요 요인으로 글로벌 금융 안정성, 지정학적 리
스크, 미국 재정 지속 가능성, 그리고 정치적 불확실성에 대한 우려를 지목하고 있다.

미래 경제와 크립토: 
스테이블코인은 새로운 기축통화가 될 수 있을까?
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논의를 종합하면, 트럼프 정권의 친 크립토 기조는 미국 경제가 직면한 구조적 문제 즉,  ‘트리핀 딜레마’에 대한 잠
재적 해결책 중 하나로 평가되고 있다. 비트코인은 ‘트리핀 딜레마‘를 해결할 수 있는 자산으로 성장할 가능성을 지
니며, 암호화폐에 대한 긍정적인 인식은 스테이블코인에대한 구체적인 관심으로 이어지고 있다.

스테이블코인은 미래 화폐로서의 잠재력, 미국 국채의 주요 수요처, 전통 금융권의 새로운 사업 기회, 그리고 준비
자산 확장을 위한 보조적 역할 등 다양한 측면에서 주목받고 있다. 이에 따라 미국, 유럽, 일본 등 주요국은 스테이
블코인의 제도화 및 입법을 최우선 과제로 삼고 적극적으로 추진하는 상황이다.

세계 경제의 미래는 Digital, AI-driven, IoT, Humanoids, 24/7, Borderless, Stateless라는 키워드로 요약될 수 있
다. 이러한 변화 속에서 미래 경제를 뒷받침할 새로운 형태의 화폐가 필요하며, 스테이블코인이 그 해답이 될 수 있
다.

"You cannot develop economy of future without money of future."

제조업 경쟁력을 유지하는 범위 내에서 ‘원화 스테이블코인’의 강점을 살린다면, 원화는 타국 화폐 대비 경쟁력을
유지할 수 있을 것이다. 따라서, 지금이야말로 제도적·정책적 고민과 연구, 그리고 혁신이 절실히 필요한 시점이다.

스테이블코인 법제화의 필요성과 공론화

국내 주요 가상자산 거래소인 업비트와 빗썸에 달러 기반 스테이블코인(USDT, USDC)이 상장된 이후, 국내 스테
이블코인 거래량은 급격히 증가하였다. 특히, 2024년 6월 업비트에 USDT가 상장된 이후 거래 규모가 크게 확대
되었으며, 2024년 말부터 2025년 초까지 6개월간 월 평균 거래 규모는 11.3조 원에 달하는 수준으로 집계되었다.

이는 스테이블코인이 국내 시장에서 빠르게 자리 잡고 있으며, 기존 외환 시장과 상호 영향을 주고받고 있음을 시
사한다.

스테이블코인 발행 및 유통과 관련한 법적 규제가 아직 마련되지 않은 상황에서, 공식 외환 통계에 반영되지 않는
대규모 달러 매입이 스테이블코인 거래를 통해 이루어지고 있는 것이 현실이다. 이는 국내 금융 시스템과 외환 정
책의 안정성에 영향을 미칠 가능성이 있으며, 이에 대한 명확한 법적·제도적 대응이 요구된다. 

이러한 문제의식에서 출발하여, 해시드오픈리서치는 스테이블코인 법제화의 시급성을 인식하고 이에 대한 심도
있는 분석과 정책적 대안을 제시하기 위해 스테이블코인 보고서를 기획하였다. 본 연구는 국내 스테이블코인 시장
의 현황을 면밀히 분석하고, 관련 전문가 및 이해관계자들과 협력하여 정책적 방향을 도출하는 것을 목표로 진행
되었다.
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보고서 작성 과정에서 해시드오픈리서치는 국내 스테이블코인 전문가들을 적극적으로 섭외하여 논의를 진행하였
으며, 법제화 필요성에 대한 공감대를 형성하였다. 또한, 다수의 미팅을 거쳐 지속적으로 보고서를 보완하고 발전
시키며, 실질적인 규제 방향성을 도출하는 데 집중하였다.

보고서 초안이 마련된 후에는 외부 전문가들의 피드백을 반영하고자 공개 세미나를 개최하였다. 해당 세미나는 국
내 증권사, 은행, 핀테크 기업, 가상자산 거래소 및 금융 당국 관계자, 학계 및 업계 전문가들이 참여하여 다양한 의
견을 수렴하는 장이 되었다. 이를 통해 스테이블코인 법제화의 방향성과 규제 체계 구축을 위한 실질적인 논의가
이루어졌다.

2025년 3월 7일 해시드라운지에서 개최된 본 세미나에는 100명 이상이 참석하여 스테이블코인 시장의 지속 가능
한 성장과 경쟁력 있는 규제 체계 확립에 대한 높은 관심을 보여주었다. 참석자들은 스테이블코인이 국내 금융 시
장 및 글로벌 경제와의 연계 속에서 어떻게 발전해야 하는지에 대한 다양한 의견을 공유하였으며, 특히 금융 안정
성 확보와 혁신적인 규제 도입 간의 균형을 찾는 것이 중요하다는 점에 공감대를 형성하였다.

본 보고서는 이러한 논의의 결과를 바탕으로 국내 스테이블코인 시장의 건전한 성장과 글로벌 경쟁력 강화를 위한
정책적 제언을 포함하고 있다. 향후 법제화 논의가 본격화될 경우, 본 보고서가 실질적인 가이드라인 역할을 할 수
있기를 기대한다.
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스테이블코인 시장 현황
2024년 스테이블코인 발행량은 전년 대비 64% 이상 증가해 2,000억 달러를 넘어섰으나, USDT와
USDC 중심의 달러 기반 스테이블코인이 시장의 95% 이상을 독점하는 구도를 보이고 있다.
스테이블코인 발행사들은 미 국채 담보금으로 연간 수십억 달러의 수익을 창출하고 있으며, 미국은 이
를 글로벌 및 디지털 경제 내 달러 패권 강화 기회로 활용하고자 한다.

스테이블코인 활용 사례 분석
스테이블코인은 높은 접근성, 낮은 수수료, 프로그래밍 활용도와 비수탁성 등을 바탕으로 기존 결제 및
송금 시스템을 대체할 잠재력을 가지고 있다.
스테이블코인의 도입은 특히나 통화 안정성이 낮고 금융 서비스 발전 수준이 낮은 국가에서 결제 시스
템과 달러 접근의 대안으로 가파른 성장이 이뤄지고 있다.
스테이블코인은 암호화폐 거래소에서 거의 모든 자산 거래 쌍의 기축통화로 활용되며, 초기 사용자 확
보와 유동성 구축에 결정적 역할을 했다. 이는 네트워크 효과를 구축해 높은 신뢰도와 활용성을 바탕으
로 다른 사용 사례로의 확장을 위한 기반을 제공한다.

국내 스테이블코인 시장 현황
스테이블코인의 국내 도입 이후 거래량이 빠르게 증가해 주요 거래소 일일 거래량의 20% 이상을 차지
하고 있으나, 관련 규제와 정책은 여전히 미비하다.
아직 국내 실물 경제에서의 USD 기반 스테이블코인 활용은 김치 프리미엄과 낮은 온체인 활용도 등을
고려할 때 비현실적이며, 주로 해외의 암호화폐 시장 참여에 사용되고 있는 것으로 파악된다.
가속하는 '탈한국' 현상은 국내 시장 경쟁력 약화와 원화 활용도 저하로 이어질 수 있어 규제 정책의 재
고와 국내 디지털 자산 생태계의 구조적 개선 필요성을 시사한다.

원화 스테이블코인의 기회 및 기대 효과
원화 스테이블코인은 각 국가 간 심화되는 스테이블코인 시장 입지 경쟁 속에서 국가 차원의 규제 주도
권 확보와 원화의 사용성 강화에 기여할 것으로 기대된다.
원화 스테이블코인은 한국과 글로벌 디지털 자산 시장의 연결성을 강화할 것으로 기대된다. 국내 거래
소의 높은 거래량과 유동성은 스테이블코인의 도입 및 성장에 있어 엔화나 유로화 대비 유의미한 전략
적 이점을 제공할 수 있다.
원화 스테이블코인 도입을 통해 한국 암호화폐 시장의 구조적 비효율성을 해소하는 데 기여할 수 있을
뿐 아니라, 그로부터 파생되는 다양한 핀테크 산업의 기반으로 작용해 디지털 자산 시장에서 경쟁력 제
고에 도움을 줄 것으로 기대된다.

Key Takeaway
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블록체인과 암호화폐 산업의 범주에 한정하지 않더라도, 스테이블코인 시장은 이미 전통적인 금융이나 여느 산업
과 비교될 만큼 거대한 규모에 도달했다. 특히 2024년에는 전반적인 시장 호황과 더불어 블록체인의 확장성과 사
용자 경험이 개선되면서 스테이블코인의 도입은 더욱 가파른 성장세를 보였다. 스테이블코인의 전체 시가총액은
작년 한 해 동안 64%가 넘는 성장률을 기록하며 2000억 달러를 돌파했다. 또한 스테이블코인을 통해 발행된 달러
의 양은 M2 기준 전체 달러 발행량의 1%를 넘어서, 더 이상 단순한 실험적 기술이 아닌 금융 시스템의 한 축으로
자리잡게 되었다
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1.1. 스테이블코인, 블록체인의 킬러 앱이 되다
스테이블코인은 미국 달러 등 법정화폐의 가치와 연동되어 있는 디지털 자산으로, 기존 블록체인과 암호화
폐가 가진 이점을 상속받으면서도 가격 변동성에 노출되지 않는 특징을 가지고 있다. 만약 우리에게 금융
시스템을 처음부터 다시 설계할 수 있는 기회가 주어진다면, 분명히 현재 스테이블코인이 가진 특성을 대
부분 포함시키고자 할 것이다. 스테이블코인은 누구나 365일 24시간 언제나 접근 가능하고, 어디서나 저
렴한 수수료로 즉각적인 송금이 가능하다. 또한 프로그래밍 가능한 블록체인의 특성으로 인해 공통된 기술
스택 위에서 다양한 서비스와 호환 가능하며, 참여자들에게 선택적인 투명성을 제공한다. 

그림 1. 글로벌 스테이블코인 점유율 

출처 : RWA.xyz | Stablecoins

1. 스테이블코인 시장 현황 

“스테이블코인은 상호 운용성을 띄고 프로그래밍 가능한 새로운 종류의 화폐로서,
글로벌 금융 시스템을 개편할 잠재력을 가지고 있습니다. 스테이블코인을 통해, 
기존에 영향력이 닿지 않았던 은행과 금융 서비스의 영역까지 마침내 소프트웨어
에 잠식 당하게 될 것입니다. […] 스테이블코인 시장을 지배하는 기업은 화폐의 

미래에 대한 막강한 영향력을 행사하게 될 것입니다.” 

크리스티안 카탈리니, MIT 암호경제학 연구실 설립자

https://app.rwa.xyz/stablecoins
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. 

그림 2. 스테이블 코인 현물 거래량(Monthly) 및 송금 지갑 수 (Monthly) 

출처 : Stablecoins: The Emerging Market Story - Castle Island VC

사용자 기반 또한 꾸준히 확대되어, 현재 1억개 이상의 디지털 지갑에서 스테이블코인을 보유하고 있으
며, 월간 활성 사용자는 2500만 명에 육박한다. 이는 많은 신흥국 금융기관의 고객 기반을 뛰어넘는 규
모다. 특히 주목할 만한 점은 스테이블코인의 사용자 기반이 지역적, 경제적 다양성을 보인다는 것이다.
선진국에서는 효율적인 국경간(Cross-Border) 결제 수단으로, 신흥국에서는 인플레이션 헤지 수단으
로, 그리고 금융 소외 계층에게는 은행 계좌의 대안으로 각기 다른 가치를 제공하며 채택되고 있다.

스테이블코인은 명실상부 블록체인의 킬러 앱으로서, 여지껏 블록체인 기술을 활용해 탄생한 제품 중
가장 뛰어난 시장 적합성(PMF, Product-Market Fit)을 보여주고 있다. 2017년과 2021년 암호화폐 시
장이 호황기를 맞으며 스테이블코인 발행량 또한 폭발적으로 성장하는 모습을 보여주었으나, 2022년
이후로는 전체 암호화폐 시장의 침체기와 탈동조화된 양상을 보이며 외부 여건과 무관하게 꾸준하게
채택을 늘려가는 양상을 보여왔다. 스테이블코인 시장은 작년 말 기준 월간 거래량은 4조 달러를 넘어
섰으며, 이는 2023년 동기간 대비 5배 이상 증가한 수치다. 이 중 차익거래나 거래소 간 자금 이동을 제
외한 조정 후 거래 규모만 해도 7000억 달러에 달한다. 

이러한 성장세는 스테이블코인이 단순한 암호화폐 생태계의 일부가 아닌, 글로벌 금융 시스템의 혁신
을 이끄는 주역으로 발돋움하고 있음을 시사한다. 특히 전통 금융 시스템이 해결하지 못한 크로스보더
결제의 비효율성, 금융 포용성의 한계, 그리고 실시간 결제의 어려움 등을 효과적으로 해결할 수 있는
대안으로 주목받고 있다.

https://castleisland.vc/wp-content/uploads/2024/09/stablecoins_the_emerging_market_story_091224.pdf
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1.2. 달러 기반 스테이블코인의 독점과 패권 강화를 노리는 미국

스테이블코인 시장에서 가장 주목할 만한 특징 중 하나는 달러 중심의 압도적인 독점 구도다. 전체 스테이
블코인 시장에서 미국 달러에 페깅된 스테이블코인이 차지하는 비중은 99%에 가깝거나 이를 넘는 수준이
다. 유로화 기반 스테이블코인이 그 뒤를 잇고 있으나 시장 점유율은 0.5%에도 미치지 못하며, 다른 법정
통화를 기반으로 한 스테이블코인은 모두 발행량 1억 달러 미만으로 미미한 수준이다. 달러가 세계 기축
통화의 지위를 가지고 있음에는 이견이 없으나, 스테이블코인 시장 내에서의 점유율은 달러가 국제 외환
거래의 88%, 국제 결제의 40-50% 정도를 차지하는 전통 금융 시스템에서의 달러 지위와 비교해도 훨씬
더 극단적인 수준이다.

1.2.1. 스테이블코인 시장에서 독점적 지위를 차지하는 달러

그림 3. 발행 기반 통화 비중 

출처 : State of Crypto Report 2024 - a16z Crypto

달러 스테이블코인이 이처럼 압도적 지위를 차지하게 된 원인은 크게 두 가지로 볼 수 있다. 첫째, 대부
분의 국가들이 달러 스테이블코인에 대한 규제 장벽을 세우거나 대안을 제시하지 않다보니 사용자들이
자연스럽게 가장 유동성이 크고 활용도가 높은 자산으로 쏠리게 된 네트워크 효과 영향이다. 둘째, 최근
몇 년간 이어진 주요 국가 화폐 대비 달러의 강세 현상이 달러 표시 자산에 대한 선호를 이끌었다고 파
악된다.

https://a16zcrypto.com/posts/article/state-of-crypto-report-2024/
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그림 4. 국가별 미 국채 보유량 

출처 : Treasury International Capital (TIC) System

달러 중심의 스테이블코인 생태계에서 발행사들은 막대한 규모의 담보금을 확보하게 되었고, 이를 주로
미 국채와 관련 자산에 투자함으로써 국채 시장에서 상당한 영향력을 행사하게 되었다. 테더(Tether)는
현재 스테이블코인 시장에서 1위 사업자로, 약 1400억 달러 규모의 발행량을 자랑한다. 테더는 이 담보
금의 상당 부분을 미 국채에 투자하고 있으며, 이들이 직간접적으로 보유한 미 국채 자산은 전체 보유 순
위에서 19위를 차지한다. 이는 독일이나 멕시코 등 주요 국가의 미 국채 보유량보다 높은 수준으로, 현재
의 성장 속도라면 2025년 내에 한국의 미 국채 보유량도 추월할 것으로 전망된다.

https://home.treasury.gov/data/treasury-international-capital-tic-system
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테더가 공개한 재무 정보에 따르면, 테더는 2024년 1분기에만 45억 달러의 순이익을 기록했다. 이는 같은
기간 블랙록(BlackRock)의 15억 달러 순이익의 3배에 달하는 규모다. 테더의 담보금 구성을 살펴보면, 전
체의 82.35%가 현금 및 현금성 자산과 기타 단기 예금으로 이루어져 있으며, 그중에서도 65.74%인 945
억 달러가 미국 국채에 투자되어 있다. USDC의 발행사인 서클(Circle) 역시 2023년 상반기에 7억 7900
만 달러의 수익을 올렸다고 발표했다.

표 1. 테더 재무정보 

출처 : Tether Transparency

https://tether.io/news/tether-releases-q1-2024-attestation-reports-record-breaking-4-52-billion-profit-highest-treasury-bill-ownership-percentage-ever-total-group-equity-of-11-37-billion/
https://tether.to/en/transparency/?tab=reports
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스테이블코인에 대한 긍정적인 인식을 바탕으로 트럼프 행정부는 스테이블코인 관련 정책을 적극적으로
추진하고 있다. 그는 취임 직후 스테이블코인과 관련된 행정 명령을 통해 "합법적이고 정당한 달러 기반
스테이블코인의 개발과 성장을 촉진하여 달러의 국제적 지배력을 보호"하겠다는 목표를 명시했으며, 중
앙은행 디지털 화폐(CBDC) 개발은 중단하는 대신 민간 주도의 스테이블코인 생태계를 지원하는 방향으
로 정책을 설정했다. 

1.2.2. 디지털 자산 시장 내 달러 패권 강화를 노리는 미국

“스테이블코인은 국제적으로 미국 달러의 지배력을 강화하고 세계 기축통화로서 
디지털 달러화의 활용을 확대할 잠재력을 지니고 있으며, 이 과정에서 미국 국채에 대한

수조 달러 규모의 수요를 창출하여 장기 금리 하락에 기여할 수 있습니다.”

데이비스 색스(David Sacks), 미국 AI 및 크립토 차르

미국은 스테이블코인 시장의 성장과 이를 통한 달러 영향력 확대 가능성을 명확히 인식하고, 이를 미국
경제와 달러 패권을 강화할 수 있는 전략적 기회로 활용하려는 움직임을 보이고 있다. 트럼프가 AI 및 암
호화폐 차르(Czar)로 임명한 데이비드 삭스(David Sacks)는 최근 한 컨퍼런스에서 스테이블코인을 두
고 국제적인 미국 달러의 지배력 강화와 미국 국채에 대한 수요를 창출하기 위한 전략적인 수단으로 작용
할 수 있음을 언급했다. 이는 현재 미국이 스테이블코인을 단순한 핀테크 기반을 넘어 경제 및 화폐 전략
의 일환으로 바라보고 있음을 시사한다.

표 2. 디지털자산 관련 주요 입법안 

출처 : 미국 트럼프 신정부 디지털자산시장 정책의 주요 내용 및 국내 시사점 | 자본시장연구원

https://cm.asiae.co.kr/article/2025012409201370004
https://www.kcmi.re.kr/report/report_view?report_no=1815
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특히 2025년 1월 출범하는 트럼프 신정부의 디지털자산 정책은 규제 명확성 확보와 미국 우선주의 강화
라는 두 축을 중심으로 전개되고 있다. 바이든 행정부가 '집행을 통한 규제'를 통해 디지털자산 규제 환경
에 불확실성을 초래했던 반면, 트럼프 신정부는 입법을 통한 명확한 규제 체계 구축을 지향한다. 또한 바
이든 행정부의 CBDC 중심 접근법과 달리, 트럼프 신정부는 민간 주도의 스테이블코인을 적극적으로 제
도화하겠다는 입장을 명확히 하고 있다.

이러한 정책 기조는 구체적인 입법 활동에서도 확인된다. FIT21 법안이나 GENIUS 법안과 같은 주요 입
법안들은 스테이블코인 발행인에 대한 명확한 연방 규제 프레임워크를 수립하고, 100억 달러 이상의 스
테이블코인 발행인에 대해서는 연방준비제도와 통화감독청의 규제를 적용하는 등 체계적인 제도적 기반
을 마련하는 내용을 담고 있다. 또한 알고리즘 스테이블코인을 명시적으로 금지하고, 스테이블코인 발행
인에게 토큰 가치를 뒷받침하기 위한 현금 또는 현금 등가물을 1:1 비율로 보유할 것을 의무화하는 등 시
장의 안정성을 높이기 위한 조치도 포함하고 있다.

이러한 미국의 행보는 국제적 탈달러화를 추진하는 움직임이 나타나는 가운데, 디지털 금융 체계에서 미
국이 새로운 형태의 통화 패권을 확립하려는 전략으로 볼 수 있다. 특히 스테이블코인 발행사들이 쌓아올
린 막대한 국채 보유량은 미국 정부의 부채 자금 조달에 중요한 역할을 하고 있으며, 이는 단기적으로 미
국의 재정 운영에 도움이 될 여지가 있다.

요약하자면, 스테이블코인은 블록체인의 킬러 앱으로서 이미 300조원이 넘는 규모의 시장으로 성장하며,
높은 도입률과 안정적인 가치 제공으로 암호화폐 시장을 넘어서는 범주로 확장하고 있다. 특히 달러 기반
스테이블코인의 독점적 지위는 시장의 95% 이상을 차지할 정도로 압도적이며, 스테이블코인 발행사들
은 막대한 담보금을 기반으로 국채 시장에서 상당한 영향력을 행사하고 있다. 미국은 이러한 스테이블코
인 시장의 성장을 활용하여 디지털 경제에서 달러 패권을 더욱 강화할 수 있는 전략적 기회로 삼고 있으
며, 이는 향후 글로벌 금융 질서의 재편에 중요한 변수로 작용할 것으로 보인다.



2.1. 결제 및 송금 시스템으로서의 혁신

“스테이블코인은 금융 서비스에게 있어 상온 초전도체 같은 존재입니다. 
스테이블코인 덕분에 전 세계의 기업들은 몇 년 이내에 상당한 수준의 
속도와 도달 범위 및 비용 측면에서 개선을 이루게 될 것입니다.”

패트릭 콜리슨(Patrick Collison), 스트라이프 CEO

2. 스테이블코인 활용 사례 분석

스테이블코인을 통한 결제 방식은 기존 금융 시스템의 결제 시스템과 비교했을 때 여러 측면에서 우월한
특성을 지니고 있다. 결제 시스템이 갖추어야 할 네 가지 핵심 요건으로 비용, 적시성, 신뢰성, 편의성을
꼽을 수 있다. 스테이블코인은 특히 비용과 적시성 측면에서 기존 결제 시스템 대비 명확한 우위를 가지
고 있다. 주요 고성능 블록체인에서 스테이블코인 거래 시, 송금 금액에 관계없이 수 초에서 수 분 이내에
단 몇 센트의 수수료만으로 전 세계 어디든 송금이 가능하다. 

2.1.1. 스테이블코인은 기존 결제망을 대체할 수 있을 것인가

출처 : Stablecoin Playbook - Rui Shang
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표 3. 결제시스템 별 수수료 및 소요시간 비교 

https://medium.com/@poporuii/stablecoin-playbook-flipping-billions-to-trillions-14ddfe07b6fb


그림 5. 전통 페이먼트와 스테이블코인 페이먼트 결제 방식 비교 

출처 : Stablecoin Playbook - Rui Shang

스테이블코인 기반 결제 방식의 비용 효율성은 특히 저마진 사업(식당, 소매점 등)과 국제 거래가 많은 기
업에게 큰 이점이 된다. 결제 처리업체와 유통업체 모두 고비용 결제 솔루션을 대체하고자 하는 이해관계
가 일치하기 때문에, 스트라이프, 페이팔, 쇼피파이와 같은 주요 결제 처리업체들이 스테이블코인을 채택
하여 마진을 개선하려는 움직임을 보이고 있다. 스트라이프는 현재 스테이블코인 결제에 1.5%의 수수료
를 부과하고 있는데, 이는 카드 결제 수수료보다 30% 낮은 수준이며, 최근 시장 영향력을 강화하기 위해
작년 Bridge.xyz를 약 10억 달러에 인수하기도 했다.
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스테이블코인을 통한 결제 방식은 기업의 수익성 개선에도 상당한 영향을 끼칠 수 있을 것으로 기대된다.
월마트의 경우 연간 매출 $648B, 신용카드 수수료로 약 $10B를 지불하는 것에 비해, 순이익은 $15.5B
정도이다. 만약 스테이블코인 도입으로 결제 수수료를 큰 폭으로 감소시킨다면, 수익성을 최대 60% 까지
개선할 수 있을 것으로 보인다.

비용 측면에서의 우수성 이외에도 스테이블코인은 거래 속도, 무허가성, 그리고 프로그래밍 가능성 측면
에서도 기존 시스템보다 뛰어난 장점을 제공한다. 전통적인 국제 송금 시스템은 2~3영업일이 소요되는
데 비해, 스테이블코인은 블록체인 네트워크에 따라 수 초에서 수 분 이내에 전송이 완료된다. 특히 최근
이더리움의 롤업이나 솔라나, 수이 등 고성능 블록체인의 확장 및 도입 증가는 스테이블코인 기반 결제
솔루션의 수수료 감소와 함께 처리 효율성을 대폭 늘렸다. 더불어 스마트 계약을 통한 프로그래밍 가능성
은 조건부 결제, 자동화된 합의, 에스크로 서비스 등 복잡한 금융 거래를 코드로 구현할 수 있게 하여 금융
서비스 간의 호환성과 거래 효율성을 크게 높일 수 있다.

출처: How stablecoins will eat payments, and what happens next - a16z Crypto

표 4. 스테이블코인의 기업 수익성 증가 효과 
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하지만 아직 불명확한 규제, 불완전한 온체인 서비스 사용자 경험 등으로 인해서 결제 솔루션으로서의 스
테이블코인은 충분한 수준의 시장 채택을 보여주지는 못하고 있다. 스테이블코인 결제의 채택은 점진적
으로 이루어질 것으로 보이며, 처음에는 소비자 니즈의 가장자리(edge case)와 혁신적인 스타트업 위주
로 도입되어, 플랫폼이 성숙해짐에 따라 일상적인 사용자와 보수적인 기업으로 확산될 것으로 예상된다.
A16Z의 파트너 Sam Broner는 다음 3가지 요인을 통해 스테이블코인이 비즈니스와 소비자 영역에서의
도입이 가속화할 것으로 꼽았다:

백오피스 통합 증가: 스트라이프와 같은 결제 처리업체에 스테이블코인 오케스트레이션(모니터링,
전달, 통합)이 구축될 것이며, 이는 기업이 추가적인 프로세스나 엔지니어링 변경 없이도 스테이블코
인 결제 방식을 도입해 기존 시스템보다 훨씬 낮은 비용으로 결제를 처리할 수 있게 한다.

1.

온보딩 개선 및 인센티브 공유: 스테이블코인 기업들은 최종 사용자를 온체인으로 끌어들이기 위해
인센티브를 공유하고 온보딩 솔루션을 개선하고 있다. 동시에 Venmo, ApplePay, PayPal 등 주요
소비자 애플리케이션들이 암호화폐를 지원함으로써, 사용자들은 새로운 앱이나 사용자 행동을 채택
할 필요 없이 확장된 스테이블코인 생태계의 혜택을 누릴 수 있게 되었다.

2.

규제 명확성 증가: 기업들은 규제 환경에 대한 확신이 있을 때 스테이블코인 채택 가능성이 높아진다.
유럽연합의 암호자산시장법(MiCA)과 같은 규제 프레임워크가 확립됨에 따라, 기업들이 레거시 결제
레일에서 스테이블코인 인프라로 전환을 고려할 수 있게 되었다.

3.

2.1.2. 화폐 가치가 불안정하고 금융 서비스 발전 수준이 낮은 지역에서 높은 도입율

스테이블코인의 결제 시스템으로서의 우월성은 화폐 안정성이 낮고 금융 서비스 발전 수준이 미비한 국
가에서 특히 두드러진다. 이러한 지역에서 스테이블코인은 단순한 결제 수단을 넘어 안정적인 화폐가치
저장수단으로서의 역할도 수행하고 있다. 실제로 아르헨티나, 나이지리아, 터키, 베네수엘라 등 현지 통
화 가치가 불안정하거나 높은 인플레이션을 겪고 있는 국가에서 스테이블코인 활용도가 눈에 띄게 높게
나타난다.

특히나 이들 국가에서 스테이블코인은 달러화에 대한 기존 시스템 대비 더 높은 접근성을 제공한다. 예를
들어, 멕시코에서는 미국 국경으로부터 20km 이내에 거주하지 않는 사람에게 은행이 USD 계좌를 제공
할 수 없다. 콜롬비아와 브라질에서는 개인의 달러 은행 계좌 개설이 허용되지 않으며, 아르헨티나에서는
USD 은행 계좌가 존재하지만 거래량 한도에 제약을 받고 시장 환율과 다른 "공식" 환율로 운영된다. 이
러한 상황에서 스테이블코인은 실질적인 달러화에 접근하기 위한 효과적인 대안이 되고 있다.
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출처: State of Crypto Report 2024 - a16z Crypto

그림 6. 아르헨티나 페소화의 구매력 감소와 스테이블코인 코인 거래량 증가 

아르헨티나의 경우, 페소의 가치가 지속적으로 하락함에 따라 스테이블코인에 대한 수요가 급증하는 모
습을 보였다. 2022년 한 해 동안 페소의 가치는 미 달러화 대비 45% 이상 하락했으며, 2023년에는 인플
레이션이 211%까지 상승했다. 이런 상황에서 아르헨티나 국민들은 자산 가치를 보존하기 위한 대안으로
스테이블코인을 활용하고 있다. 현지 암호화폐 거래소에서는 스테이블코인이 일반 시장 가격보다 최대
30%까지 프리미엄이 붙어 거래되기도 하는데, 이는 달러화에 대한 접근이 제한된 상황에서 스테이블코
인이 달러화의 대안으로 인식되고 있음을 보여준다.
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중동 지역에서도 유사한 현상이 관찰된다. 특히 터키의 경우, 리라화의 가치 하락과 지속적인 인플레이션
으로 인해 스테이블코인 사용이 급증했다. 체인애널리시스의 보고서에 따르면 터키는 GDP 대비 스테이
블코인 거래량이 3.7% 를 기록해 세계에서 가장 높은 나라 중 하나로, 이는 현지 화폐 대신 안정적인 가
치 저장 및 교환 수단에 대한 강한 수요를 반영한다. 터키에서는 스테이블코인이 단순한 투기 수단이 아
니라 실질적인 금융 대안으로 자리잡고 있다.

또한 외환 부족 현상이 심각한 아프리카 국가들에서는 스테이블코인이 국제 결제를 가능하게 하는 중요
한 도구가 되고 있다. 스테이블코인을 활용한 교역, 송금, 그리고 기업 결제 API를 제공하는 아프리카의
핀테크 기업 Yellow Card의 CEO는 "아프리카에서는 스테이블코인과 다른 금융 도구를 비교하는 것이
아니라, 스테이블코인이 아예 없는 상황을 비교해야 한다"고 언급하며, 대륙 전체에 걸친 심각한 외환 유
동성 부족 상황에서 스테이블코인이 국제 결제의 유일한 대안이 되고 있음을 강조했다.
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출처: Stablecoins 101 - Chainanlysis

그림 7. 중동 지역 별 수취된 암호화폐 비율

https://www.chainalysis.com/blog/stablecoins-most-popular-asset/


이러한 높은 도입율은 이들 국가가 가진 몇 가지 공통적인 특성에서 기인한다. 첫째, 현지 화폐의 가치가
불안정하거나 높은 인플레이션을 경험하고 있어 자산 가치 보존에 어려움을 겪고 있다. 둘째, 달러화와
같은 안정적인 외화에 대한 접근이 정부 규제나 외환보유고 부족 등으로 제한되어 있다. 셋째, 은행 시스
템과 핀테크 인프라가 충분히 발달하지 않았거나 신뢰를 얻지 못하고 있다.

국가별로 스테이블코인에 대한 프리미엄 지불 의향을 분석한 자료에 따르면, 17개 신흥국에서 평균적으
로 4.7%의 프리미엄을 지불하고 있으며, 아르헨티나의 경우 30%까지 프리미엄이 형성되기도 한다.
2024년 기준으로 이들 17개국은 스테이블코인 접근성을 확보하기 위해 총 47억 달러의 프리미엄을 지
불할 것으로 추정되며, 이 금액은 2027년까지 254억 달러로 증가할 전망이다.

결론적으로, 화폐 안정성이 낮고 금융 서비스의 발전 수준이 미비한 지역에서 스테이블코인은 단순한 암
호화폐 투자 수단을 넘어 실질적인 금융 포용 도구로 자리매김하고 있다. 현지 화폐 가치 불안정성, 달러
화 접근 제한, 그리고 금융 인프라 부족이라는 세 가지 핵심 문제를 동시에 해결함으로써, 스테이블코인
은 이들 지역에서 안정적인 가치 저장, 효율적인 국제 송금, 그리고 기본적인 금융 서비스 접근을 가능하
게 하는 중요한 역할을 수행하고 있다.

또한 스테이블코인 도입율이 높은 국가들이 기존 달러 경제권에 포함되지 않은 국가들임을 고려할 때, 이
러한 스테이블코인 활용이 사실상 달러화(dollarization)의 새로운 형태로 볼 수 있다는 것이다. 기존의 물
리적 달러화와 달리, 디지털 형태의 달러 스테이블코인이 각국의 통화주권을 우회하며 국경을 초월해 확
산되고 있다. 이러한 추세는 앞으로도 계속될 것으로 예상되며, 특히 현지 금융 인프라 개선이 더딘 지역
에서 스테이블코인을 통한 달러화 현상은 더욱 가속화될 것으로 전망된다.
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출처: The decade of digital dollars - BVNK

그림 8. 국가 별 스테이블코인 프리미엄 

https://www.bvnk.com/report/decade-of-digital-dollars
https://www.bvnk.com/report/decade-of-digital-dollars


스테이블코인이 결제 및 송금 시스템으로서 높은 잠재력과 가능성을 평가받는 것은 사실이나, 현재 시점
에서 스테이블코인이 가장 많이 쓰이는 곳은 바로 암호화폐 거래소이다. 스테이블코인의 발전 역사를 살
펴보면, 2017년과 2021년 암호화폐 시장이 호황기를 맞으며 거래소가 확장하는 과정에서 달러 표시 자
산에 대한 중요성이 높아졌고, 스테이블코인이 이에 대한 적절한 대안을 제공하게 되면서 급격한 성장을
이루었다.

많은 암호화폐 거래소들은 전통적인 은행 시스템에서 계좌 개설이나 서비스 이용에 어려움을 겪었다. 특
히 2017년 이후 암호화폐에 대한 규제 불확실성이 증가하면서, 많은 은행들이 암호화폐 관련 사업체들과
의 거래를 기피하는 경향이 강해졌다. 이러한 상황에서 스테이블코인은 거래소가 전통 금융 시스템과의
직접적인 연결 없이도 달러 기반 거래를 제공할 수 있는 대안이 되었다.

예를 들어, 특정 국가에서 법적 불확실성이나 규제 이슈로 인해 은행 계좌 서비스가 중단된 거래소의 경
우, 스테이블코인을 통해 이용자들이 여전히 달러 가치에 기반한 자산을 입출금할 수 있게 함으로써 사업
연속성을 유지할 수 있었다. 이는 특히 규제가 엄격하거나 불명확한 지역에서 운영되는 거래소에게 중요
한 생존 수단이 되었다.

또한 스테이블코인은 서로 다른 거래소 간의 자금 이동을 위한 효율적인 수단으로 자리잡았다. 전통적인
은행 송금은 높은 수수료와 긴 처리 시간이 소요되는 반면, 스테이블코인을 이용한 전송은 빠르고 저렴하
며 24시간 처리가 가능했다. 이로 인해 트레이더들은 여러 거래소 간의 가격 차이를 활용한 차익거래
(Arbitrage)를 보다 효율적으로 수행할 수 있게 되었다.
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출처: Artemis Stablecoin Dashboard

2.2.  암호화폐 거래소의 기본 통화
2.2.1. 암호화폐 거래소 내 스테이블코인 활용의 급증

그림 9. 섹터 별 스테이블 코인 공급량 및 전송액  

https://app.artemisanalytics.com/stablecoins?tab=usage


2021년 테더(USDT)의 시가총액이 급증했던 당시, 대다수의 발행량이 시장조성자(market maker)와 헤
지 펀드에 집중되어 있었다. 당시 테더의 최대 보유 주체는 발행사인 iFinex가 아닌, FTX의 자매 회사로
알려진 알라메다 리서치(Alameda Research)였다.

2017년과 2021년 암호화폐 거래소에서 스테이블코인의 도입이 급격히 증가하면서, 이들은 거의 모든
거래 쌍의 기준 통화로 자리잡았다. 비트코인/달러(BTC/USD) 대신 비트코인/테더(BTC/USDT) 거래 쌍
이 표준이 되면서, 거래소는 각 암호화폐마다 달러 마켓을 유지할 필요 없이 스테이블코인만으로 모든 거
래를 처리할 수 있게 되었다. 이는 거래소의 운영 복잡성을 크게 감소시키고, 사용자들에게 더 많은 거래
옵션을 제공하는 결과로 이어졌다.

결론적으로 스테이블코인은 암호화폐 거래소의 성장에 중추적인 역할을 했으며, 반대로 거래소는 스테이
블코인의 유동성과 사용자 기반을 확보하는 데 결정적인 플랫폼이 되었다. 이 공생 관계는 암호화폐 생태
계의 확장과 함께 더욱 강화되었으며, 오늘날 스테이블코인 거래의 상당 부분이 거래소 내 또는 거래소
간 자금 이동에 집중되어 있는 이유를 설명한다.
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출처: Tether Papers - Protos

그림 10. 테더 보유 분포 

https://protos.com/tether-papers-crypto-stablecoin-usdt-investigation-analysis/


거래소를 중심으로 구축된 스테이블코인의 유동성, 입출금 경로, 그리고 사용자 기반은 강력한 네트워크
효과를 만들어내며 스테이블코인 발행사에게 선점 우위를 제공했으며, 이어서 시장 지배력의 지속적인 유
지로 이어졌다. 스테이블코인 시장 내에서 이러한 현상을 가장 잘 보여주는 사례가 바로 테더(USDT)와 트
론(TRON) 블록체인이다.
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2.2.1. 암호화폐 거래소 내 스테이블코인 활용의 급증

“사람들은 테더의 해자가 얼마나 강력한지 잘 모르고 있어요. 그들은 거래소의 통화라는 지
위에 올라서는 게임에서 승리했습니다. 바이낸스가 현재의 호가 통화로 사용되는 USDT를
교체하고자 하는 것은 그들의 사업에 지대한 리스크를 안길 것이며, 절대로 이를 건드리고

싶어하지 않을 것입니다.”

가이 영(GUY YOUNG), 에테나 랩스 CEO

출처: Visa Onchain Analytics

그림 11.스테이블코인 평균 공급량 점유율 (Monthly) 

테더는 2014년 처음 출시한 이래로 여러 경쟁자들의 지속적인 도전과 극단적인 변동성을 보이는 시장 환
경 가운데서도 여전히 70%에 가까운 시장 점유율을 유지하고 있다. 대표적인 스테이블코인 시장의 경쟁
자로 USDC의 발행사인 써클(Circle)을 꼽을 수 있다. 써글은 대내외적으로 테더 대비 규제 친화적이며,
전통적인 기업과의 연계가 활발함에도 불구하고 여전히 테더의 지위를 위협하는 데 어려움을 겪고 있다.

https://visaonchainanalytics.com/supply
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그림 12. 테더를 선호하는 이유(설문조사) 

출처: Stablecoins: The Emerging Market Story - Castle Island Ventures

Castle Island Ventures에서 출간한 스테이블코인 시장 분석 자료에 따르면, 사용자들이 테더를 선호하
는 이유로 ‘주변에서 많이 사용해서(60%)’, ‘신뢰도가 높아서(58%) 등을 가장 많이 꼽았다. 이는 초기에
구축된 사용자 기반과 신뢰가 지속적인 시장 지배력으로 이어지고 있다는 사실을 의미한다.

테더가 지속적인 지배력을 구축할 수 있었던 데에는 크게 다음 3가지를 꼽을 수 있다:

선점 효과: 테더는 스테이블코인 시장에 가장 먼저 진입하여 거래소와 사용자 간의 강력한 연결 네트
워크를 구축했다. 이 초기 우위는 후발 주자들이 극복하기 어려운 장벽이 되었다.

유동성: 테더는 대부분의 거래소에서 가장 높은 유동성을 갖춘 스테이블코인으로, 이는 대규모 거래
가 시장에 큰 영향을 미치지 않고 실행될 수 있음을 의미한다. 높은 유동성은 더 많은 사용자와 트레이
더를 끌어들이는 선순환을 만들어냈다.

거래소 통합: 테더는 주요 암호화폐 거래소와의 깊은 통합을 통해 사용자들이 쉽게 입출금할 수 있는
경로를 확보했다. 이러한 통합은 테더의 사용 편의성을 높이고, 더 많은 사용자들이 테더를 선택하게
만드는 요인이 되었다.

그림 13. 활성 스테이블코인 주소 (Monthly) 

출처: Artemis Stablecoin Dashboard

https://castleisland.vc/wp-content/uploads/2024/09/stablecoins_the_emerging_market_story_091224.pdf
https://castleisland.vc/wp-content/uploads/2024/09/stablecoins_the_emerging_market_story_091224.pdf
https://app.artemis.xyz/dashboard-builder/1174


트론이 스테이블코인 분야에서만큼은 유달리 높은 점유율을 보일 수 있었던 데는 다음과 같은 요소가 중
요하게 작용했다:

1. 저렴한 거래 수수료 및 빠른 결제 시간: 암호화폐의 호황기를 맞아 이더리움의 가스비가 급등했던 시기
에 트론은 이더리움에 비해 현저히 낮은 거래 수수료를 제공해 소액 거래에 적합한 대안으로 자리잡았으
며, 빠른 블록 확정 시간으로 인해 거래소 간 자금 이동에 있어 시간에 민감한 시장조성자와 트레이더들에
게 장점을 제공했다.

2.  바이낸스와의 전략적 제휴: 바이낸스는 트론 네트워크 출시 초기부터 테더 입출금의 기본 블록체인으
로 트론을 지원했다. 바이낸스가 150개국 이상에서 1억 5천만 명 이상의 사용자를 보유하고 있으며, 특히
라틴 아메리카, 아프리카, 아시아 등 신흥 시장에서 강한 입지를 가지고 있다는 점을 고려하면, 이는 트론
기반 테더가 소매 사용자들 사이에서 기본 선택지로 자리잡게 만드는 요인이 되었다.

바이낸스를 통한 초기 시장 침투 이후 트론 네트워크는 다른 주요 글로벌 거래소에서도 테더 입출금의 기
본 옵션으로 채택되기 시작하면서, 자연스럽게 사용자들이 거래소 간 자금을 이동할 때 트론 네트워크를
선택하게 만드는 선순환 구조를 형성했다. 결과적으로 트론은 온체인 스테이블코인 전송의 사실상 표준으
로 자리잡게 되었으며, 특히 신흥시장의 개인 사용자들에게 가장 일반적인 온/오프램프 경로로 자리매김
하게 되었다.
결론적으로, 테더와 트론의 사례는 스테이블코인 생태계에서 거래소를 기반으로 한 선점 효과와 네트워크
효과가 얼마나 강력하게 작용할 수 있는지 잘 나타내고 있다. 초기에 사용자 기반과 유동성을 확보한 플랫
폼은 그 이점을 바탕으로 지속적인 우위를 유지할 수 있으며, 이는 새로운 경쟁자들이 시장에 진입하는 것
을 어렵게 만든다. 또한 이러한 네트워크 효과는 스테이블코인이 단순한 거래 수단을 넘어 결제 인프라로
서 더 넓은 활용 사례로 확장되는 데 있어서도 중요한 기반이 되고 있다.

거래소를 중심으로 스테이블코인 시장 내에서 영향력을 확보한 두 번째 사례로 트론 블록체인을 꼽을 수
있다. 트론은 이더리움, 베이스, 솔라나 등 다른 주요 블록체인과 비교했을 때, 네트워크 상에서 일어나는
월간 거래량, 수수료 및 활성 주소 수 측면에서 모두 하위에 위치해 비교적 낮은 네트워크 활성도를 보이
고 있다. 하지만 스테이블코인 발행량 및 스테이블코인 활성 거래 주소 수 측면에서는 지속적으로 선두에
위치한 양상을 보이고 있다.
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마지막으로 금융 상품 성격을 띄는 이자 창출형 스테이블코인은 스테이블코인 시장 내에서 유의미한 비
중을 형성하고 있다. 이러한 스테이블코인은 발행량 기준으로 도합 약 6-7% 가량의 비교적 적지 않은 점
유율을 보이고 있으며, 앞서 소개한 USDT나 USDC와 달리 교환의 매개체보다는 가치 저장의 수단으로
서 의의를 가지고 있다.

이자 창출형 스테이블코인의 발행을 위한 담보금이나 수익 창출 방식은 자산마다 상이하다. 대표적으로
에테나 랩스(Ethena Labs)의 USDe는 암호화폐 및 선물 계약을 담보로 활용하며, 스카이 프로토콜(Sky
Protocol)의 USDS는 암호화폐, 실물 자산, 그리고 다른 스테이블코인을 담보로 활용한다. 유주얼 프로
토콜(Usual Protocol)의 USD0는 미 국채와 실물 자산을 담보로 수익을 창출한다.

이들 스테이블코인의 공통적인 특징은 암호화폐 및 블록체인의 고유한 메커니즘을 활용해 기존 금융 시
스템에서는 찾아보기 어려운 수준의 높은 이자율을 제공하는 것이다. 이들 스테이블코인은 적게는 5% 수
준에서 많게는 수 십 %에 이르기까지, 자산 자체의 변동성에는 노출되지 않으면서 높은 기대 수익을 제공
한다.

USDT나 USDC와 같은 일반적인 스테이블코인이 인플레이션에 대한 헷지가 불가능하기 때문에, 이자
창출형 스테이블코인은 단순한 현금 보유를 넘어 실질적인 자산 성장 수단으로 활용될 수 있다. 특히 어느
정도 수익률을 추구하는 투자자에게는 전통적인 저위험 투자 상품보다 상대적으로 높은 수익률을 제공하
면서도, 변동성이 높은 다른 암호화폐 자산에 비해 안정적인 가치를 유지한다는 이점이 있다.

31

2.3 이자 창출형(Yield-Bearing) 스테이블코인

표 5. 이자 창출형(Yield-Bearing) 스테이블코인 특징 비교 

출처: Four fillars
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3.1 국내 거래소 내 달러 스테이블코인의 급격한 성장

3. 국내 스테이블코인 시장 현황

3.1.1 스테이블코인 확산에 따른 규제 불확실성 및 통화 주권 우려

그림 14. 국내 스테이블 코인 거래량 (Monthly) 

출처: Bithumb, Upbit

달러 기반 스테이블코인은 2023년 말 빗썸에 USDT가 상장되면서 국내 암호화폐 거래소에 첫 발을 들였
다. 이후 업비트, 코인원 등 다른 주요 거래소에서도 USDT를 비롯한 달러 기반 스테이블코인을 잇따라
상장하였다. 상장 이후 스테이블코인 거래량은 눈에 띄게 빠른 속도로 증가하여, 최근에는 주요 거래소 전
체 일일 거래량의 20% 이상을 차지할 정도로 그 비중이 확대되고 있다. 업비트와 빗썸을 합산한 주간
USDT 거래량은 이미 10억 달러를 상회하며, 이는 단일 암호화폐로는 비트코인에 이어 두 번째로 높은
거래량을 기록하고 있다.

이러한 달러 기반 스테이블코인의 급격한 성장은 금융 정책 및 규제 측면에서 상당한 우려를 야기하고 있
다. 가치가 달러에 고정된 코인이 지급 수단인지, 자본인지 구분이 쉽지 않은데다, 스테이블코인의 영향력
이 점차 확장됨에 따라 실물 경제로의 도입이 늘어날수록 그 경계의 구분과 통제는 더욱 어려워질 수 있
다. 이는 국내 금융 시스템의 안정성과 원화의 사용성에 잠재적 위협으로 작용할 수 있다.
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그림 15. 국내 거래소 별 USDT(테더) 거래 비중 

출처: “9조 거래” USDT(테더), 韓 시장서 빠르게 확산 - 디지털 에셋

특히 한국은행의 이창용 총재는 스테이블코인의 광범위한 채택이 중앙은행 화폐 역할 축소와 통화정책 효
과성 저하로 이어질 수 있다는 우려를 명시적으로 표명한 바 있다. 이는 단순한 암호화폐 시장 내부의 변
화를 넘어, 국가 화폐 체계와 경제 주권에 관한 근본적인 도전 과제로 인식되고 있다. 또한 페이팔이 발행
한 PYUSD와 같은 글로벌 기업이 발행한 스테이블코인 및 결제 솔루션의 보급이 확대될 경우, 국내 자본
흐름 관리와 통화정책 독립성 유지는 더욱 어려워질 수 있다.

현행 법규 체계 하에서 달러 연동 스테이블코인의 법적 지위는 모호한 상태다. 외환거래법상 '지급수단'으
로 간주해야 하는지, 아니면 자본거래의 일부로 보아야 하는지에 대한 명확한 정의가 부재하다. 이러한 법
적 불확실성은 효과적인 감독과 규제를 어렵게 만들고 있다. KYC와 트래블룰이 적용된 거래소 내 스테이
블코인은 일부 통제가 가능하지만, 점차 스테이블코인의 활용 범주가 넓어지면서 이를 통한 실물 경제 활
동이 점차 늘어난다면 이러한 조치만으로는 스테이블코인의 확산으로 인한 원화 경제권의 잠식을 막기에
충분하지 않을 수 있다.

또한 스테이블코인의 발행 주체는 대부분 해외 기업으로, 이들은 국내 규제 체계의 직접적인 감독 대상이
아니다. 이는 국내 금융 규제의 사각지대를 만들어낼 가능성이 크며, 특히 위기 상황에서 국내 당국의 개
입 여지를 제한할 수 있다. 글로벌 스테이블코인 시장의 95% 이상을 달러 기반 스테이블코인이 차지하고
있는 현 상황은 원화 중심의 국내 금융 생태계에 직접적인 도전이 될 수 있다.
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3.1.2 실물 경제에서의 국내 스테이블코인 도입 가능성 평가

최근 들어 급격히 성장한 국내 거래소의 스테이블코인의 거래량과 미국에서의 전략적인 움직임을 취하는
것을 두고, 우리나라의 실물 경제에서 또한 스테이블코인의 도입이 증가하고 있는 것이 아니냐 하는 우려
가 나타나고 있다. 일부 언론 보도에서는 동대문 시장의 보부상들이 스테이블코인으로 거래를 하거나, 대
외 무역의 10% 가량이 스테이블코인으로 결제된다는 주장이 제기되었다. 그러나 실제 취재 및 조사 결
과, 이는 상당 부분 과장된 것으로 확인되었다. 동대문 상인들은 여전히 현금 거래를 선호하며, 디지털 결
제 시스템의 활용도도 낮은 수준이다. 또한 대외 무역 결제에 있어서도 공식적인 은행 채널을 통한 거래가
여전히 압도적인 비중을 차지하고 있어 최대로 잡아도 3% 내외라고 드러났다.

많은 우려에도 불구하고, 현 시점에서 달러 기반 스테이블코인이 국내 실물 경제에 광범위하게 도입될 가
능성은 아직 제한적인 것으로 평가된다. 이는 한국 시장이 가진 구조적 요인에 기인한다.

첫째, 한국은 전 세계에서도 손 꼽을 만큼 발달된 금융 및 핀테크 서비스 환경을 가지고 있어, 스테이블코
인으로 전환하고자 하는 수요가 그리 높지 않다. 토스, 카카오페이, 네이버페이 등 국내 주요 핀테크 서비
스의 보급률은 매우 높은 환경에서 스테이블코인이 제공할 수 있는 추가적인 효용은 상대적으로 제한적
이다. 특히 토스와 같은 주요 핀테크 서비스에서는 이미 기존 금융 시스템의 비효율을 대부분 추상화하여
24시간 실시간 송금, 낮은 수수료, 높은 접근성 등 스테이블코인이 강점으로 내세우는 특성 대부분을 제
공하고 있다. 이는 비단 한국에 한정된 현상이 아니며, 아직 스테이블코인이 주요 선진국에서 기존 핀테크
서비스를 대체하는 경우는 비교적 드물다.

그리고 국내 시장에 상존하는 김치 프리미엄은 스테이블코인을 통한 달러 접근에 경제적 장벽으로 작용
한다. 지난 2024년 한 해간, 국내 거래소에서 거래되는 달러 기반 스테이블코인은 글로벌 시장 대비 평균
3-7%의 프리미엄을 형성해, 투자자들은 원화를 통한 달러 구매에 있어 불리한 교환 비율을 적용받아야
했다. 앞서 신흥국에서 달러 스테이블코인이 프리미엄에도 불구하고 달러 접근 수단으로 자리 매김했음
을 언급한 바 있다. 하지만 이들 국가에서는 스테이블코인 이외에 달러 접근에 대한 대안이 마땅치 않은
곳이 대부분으로, 스테이블코인이 아니더라도 충분히 달러 접근도가 높은 우리나라와는 근본적으로 다른
조건을 가지고 있다.

https://weekly.donga.com/economy/article/all/11/5360170/1
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그림 16. 플랫폼 유형별 동아시아 암호화폐 활동 비중(글로벌 평균 비교) 

출처: 한국 블록체인 시장 가이드 - 타이거 리서치

마지막으로, 아직 한국의 온체인 도구 보급률과 활용도가 글로벌 대비 낮은 수준임을 고려할 때 실질 경제
에서의 스테이블코인 도입은 다소 이른 것으로 판단된다. 우리나라는 해외와 비교해 언어/문화적 장벽이
높아 암호화폐 개인 지갑이나 송금 서비스 등이 아직 충분히 자리 잡지 못 했다. 게다가 엄격한 규제로 인
해 거래소 이외에는 암호화폐 구매를 위한 대부분의 서비스들에 대한 접근이 허용되지 않기 때문에, 상대
적으로 스테이블코인을 실물 경제에서 활용할 수 있는 충분한 사용자 기반이 형성되었다고 보기 어렵다.

https://reports.tiger-research.com/p/2024-kbw-preread-guide-kor
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그림 17. 국내 거래소에서 해외 거래소로 유출된 암호화폐 규모 (Monthly)

출처: Eastern Asia: Institutions Drive Adoption in South Korea and Hong Kong - Chainanlysis

스테이블코인 거래의 주된 목적은 국내 거래소에서 해외 거래소 또는 개인 지갑으로 자금을 이전하기 위한
것으로 확인된다. 체인애널리시스에서 제공한 데이터에 따르면, 2023년 말 빗썸에 USDT가 처음 상장된
시점부터 국내 거래소의 유출 금액에서 스테이블코인이 차지하는 비중이 급격히 증가하기 시작했다. 특히
해당 기간 해외 거래소로 유출된 스테이블코인 금액이 동기간 빗썸의 USDT 거래량과 거의 유사한 수치를
보인 점은 두 현상 간의 강한 상관관계가 있다는 사실을 시사한다.

3.2 국내 스테이블코인 거래량 증가의 원인과 시사점

3.2.1 해외 거래소 및 DeFi로의 자금 이동 통로

국내 암호화폐 거래소 1위 사업자인 업비트에서도 비슷한 현상이 나타나고 있는 것으로 보인다. 2024년 6
월 USDT가 상장된 이후, 전체 이체 자금 중 스테이블코인이 차지하는 비중은 지속적으로 증가했다. 가장
최근 데이터에 따르면 전체 유출 자금의 약 60%가 USDT를 통해 이루어지고 있는 것으로 나타났다. 이는
스테이블코인이 국내 투자자들의 해외 거래소로의 자금 이전을 위한 주요 경로로 빠르게 자리잡았음을 뜻
한다.

https://www.chainalysis.com/blog/eastern-asia-crypto-adoption-2024/
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그림 18. 업비트 유출 자산 비율 

자금 이전 시 스테이블코인을 선호하는 주된 이유는 명확하다. 스테이블코인은 이전 과정에서 가격 변동성
노출을 최소화하여 원하지 않는 시장 리스크를 회피할 수 있다. 또한 대부분의 글로벌 거래소가 USDT나
USDC와 같은 주요 스테이블코인의 입출금을 지원하므로, 추가적인 환전 과정 없이 즉시 거래에 활용할
수 있어 거래 효율성이 높다.

출처: Dune Analytics

3.2.2 한국 암호화폐 시장의 구조적 비효율

스테이블코인을 통한 자본 유출 현상의 근저에는 국내 암호화폐 시장이 겪고 있는 구조적 비효율이 자리하
고 있다. 이러한 비효율은 국내 시장 특유의 폐쇄적 구조, 제한된 상품 다양성, 그리고 글로벌 시장과의 괴
리라는 상호 연결된 요소들로부터 비롯된다.

국내 암호화폐 시장을 규정하는 대표적인 특징은 엄격한 규제 환경, 그리고 그로 인한 글로벌 시장과의 단
절이다. 현행 규제 체계 하에서 거래소를 이용하기 위해서는 국내 거주자임과 동시에 본인 명의 휴대전화
와 실명 계좌를 모두 보유해야 하는 엄밀한 신원 확인 과정을 거쳐야 한다. 이는 자금세탁 방지와 투자자
보호라는 명목 하에 마련된 것이지만, 자국민 이외의 시장 참여를 제한하는 강력한 진입 장벽으로 작용하
면서 시장 유동성을 저해하고 있다.

특히 법인의 암호화폐 거래소 계좌 개설이 불가능하다는 점은 국내 시장에서 기관 투자자의 역할을 원천적
으로 배제함으로써, 시장 안정화와 자연스러운 가격 발견 기능을 약화시키는 데 기여한다. 2024년 들어 법
인의 가상자산 시장 참여 허용에 관한 논의가 전개되고 있으나, 초기 단계에서는 허용 대상이 매우 제한적
이라 실질적인 효용은 기대하기 어려울 전망이다.

https://www.lawtimes.co.kr/LawFirm-NewsLetter/205757
https://www.lawtimes.co.kr/LawFirm-NewsLetter/205757
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그림 19. 비트코인 김치 프리미엄  추이 

출처: Bitcoin Kimchi Premium - CryptoQuant

국내 암호화폐 시장의 폐쇄성은 원화 마켓에 대한 접근 비용을 높여, 글로벌 시장과의 지속적인 가격 괴리
현상으로 나타난다. '김치 프리미엄'으로 대표되는 현상은 글로벌 거래소 대비 국내 거래소에서의 추가 가
격 프리미엄을 의미하며, 정상적인 시장 상황에서도 3-7%의 프리미엄이 상존하며, 투자 과열 시기에는
10%에 육박하여 국내 투자자들에게 지속적인 피해를 야기한다. 김치 프리미엄이 발생하는 근본적인 이
유는 국내외 시장 간 자유로운 자금 이동이 제한되면서 차익 거래를 통한 가격 정상화 메커니즘이 제대로
작동하지 못하기 때문이다.

그림 20. $AVAIL 상장 후 2시간 동안의 김치 프리미엄 변동 

출처: 김치 프리미엄 현상 총정리: 한국 가상자산 시장의 특징과 원인

https://cryptoquant.com/ko/community/dashboard/63305d9149de85104e5659c0
https://reports.tiger-research.com/p/kimchi-premium-101-kor
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국내 암호화폐 시장의 폐쇄성은 원화 마켓에 대한 접근 비용을 높여, 글로벌 시장과의 지속적인 가격 괴리
현상으로 나타난다. '김치 프리미엄'으로 대표되는 현상은 글로벌 거래소 대비 국내 거래소에서의 추가 가
격 프리미엄을 의미하며, 정상적인 시장 상황에서도 3-7%의 프리미엄이 상존하며, 투자 과열 시기에는
10%에 육박하여 국내 투자자들에게 지속적인 피해를 야기한다. 김치 프리미엄이 발생하는 근본적인 이유
는 국내외 시장 간 자유로운 자금 이동이 제한되면서 차익 거래를 통한 가격 정상화 메커니즘이 제대로 작
동하지 못하기 때문이다.

그림 21. 빗썸의 CRV-KRW 거래량 및 가격 

출처: 김치 프리미엄 현상 총정리: 한국 가상자산 시장의 특징과 원인

가두리 펌핑 현상 또한 상장빔과 마찬가지로 특정 가상자산의 입출금이 일시적으로 중단될 때, 제한된 유
동성을 악용해 가격이 극단적인 변동성을 보이는 현상을 의미한다. 2023년 8월 커브다오토큰($CRV)은
보안 취약점으로 입출금이 중단되었음에도 불구하고, 국내 거래소에서는 약 700%에 달하는 가격 프리미
엄이 형성되었다. 이러한 비정상적 가격 형성은 정보 비대칭성과 힌국 소매 투자자의 높은 투기 성향, 그리
고 격리된 시장 환경이 결합하여 나타나는 병리적 현상으로, 건전한 투자 환경을 근본적으로 훼손하고 있
다.

결국 국내 암호화폐 시장의 구조적 비효율은 폐쇄적 시장 구조와 규제적 제약이 초래한 연쇄적 현상으로
이해할 수 있다. 시장 참여자 제한으로 인한 유동성 부족, 상품 다양성 결여로 인한 투자 전략 제약, 그리고
글로벌 시장과의 격리로 인한 가격 왜곡이 복합적으로 작용하며 자기 강화적 비효율 구조를 형성하고 있
다. 이러한 구조적 문제가 해결되지 않는 한, 합리적 투자자들의 해외 시장 이탈은 불가피한 선택으로 남게
될 것이다.

https://reports.tiger-research.com/p/kimchi-premium-101-kor
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3.2.2 한국 암호화폐 시장의 구조적 비효율

출처: 한국 가상자산 투자자, 그들은 누구인가 - 해시드 오픈 리서치

한국 암호화폐 시장이 보여주는 구조적 비효율성은 국내 투자자들의 '탈한국' 현상으로 이어지고 있다.
해시드 오픈 리서치의 설문 조사에 따르면, 일반 투자자들이 주로 국내 거래소에 자산을 보관하는 반면,
1억 원 이상을 보유한 투자자 그룹에서는 국내보다 해외 거래소나 개인 지갑에 대부분의 자산을 보유하
는 경향이 뚜렷하게 나타났다. 이는 자금력과 정보력을 갖춘 투자자일수록 국내 시장을 벗어나려는 경향
이 강함을 시사한다.

그림 22. 해외 거래소 및 DEX에 보유 중인 가상자산 비중

표 6. 국내 거래소에서 해외 거래소로의 암호화폐 유출 규모 

금융위원회의 가상자산사업자 실태조사에 따르면 국내 거래소에서 해외로 이전되는 자금 규모는 2022년
하반기 21.6조 원에서 2024년 상반기 74.8조 원으로, 2년도 채 되지 않는 기간 동안 3배 이상 증가했다.
게다가 국내 거래소에서의 자금 이탈은 점차 가속화 추세를 보이고 있다. 직전 기간 대비 증가율을 보면
2023년 하반기 28.3%에서 2024년 상반기 96.3%로 대폭 상승했다.

자본 이탈의 원인은 단순히 더 나은 투자 기회를 찾아 해외 시장으로 눈을 돌리는 행위에 그치지 않는다.
국내 암호화폐 시장의 구조적 문제가 투자자들의 신뢰를 약화시키고, 합리적인 투자 판단을 어렵게 만드
는 환경에서 해외 플랫폼으로의 이동은 일종의 필연적 선택이 되고 있다. 특히 국내 특유의 김치 프리미엄
이나 상장빔과 같은 비효율적 시장 환경은 정보에 기반한 투자 전략 수립을 극도로 어렵게 만들고 있다.

출처:  금융위원회 

https://drive.google.com/file/d/1Z43iQ0Lt8GNXWdF9m64b7480Y410RRNH/view
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더욱 근본적인 우려는 이러한 '탈한국' 현상이 단순한 암호화폐 시장 내부의 문제를 넘어, 원화 경제권과
금융 주권에 대한 위협으로 확대될 수 있다는 점이다. 현재 스테이블코인의 확산은 암호화폐 시장 내부적
인 유인에 의해 주도되고 있으나, 이러한 추세가 지속될 경우 원화 중심의 경제 체계에 구조적 변화를 가
져올 수 있다.

그림 23. 크로스보더 스테이블코인 결제 급증 

출처: Stablecoin payments heat up in 2024

특히 암호화폐와 실물 경제의 경계가 흐려지는 임계점에 도달할 경우, 그 영향력은 더욱 확대될 것이다.
이미 글로벌 시장에서는 스테이블코인과 기존 금융 시스템의 통합이 빠르게 진행되고 있다. 미국이나 유
럽에서는 개인 지갑과 연동된 비자나 마스터카드를 발급받거나, 페이팔, 스트라이프, 쇼피파이 등의 온라
인 결제 솔루션을 통해 스테이블코인으로 직접 거래할 수 있는 환경이 조성되고 있다.

이러한 서비스가 일반 사용자 범주까지 확대될 경우, 달러 기반 스테이블코인의 영향력이 실물 경제 영역
으로 확장되면서 원화의 사용성과 통제력 약화는 불가피해질 것이다. 이는 단순한 규제나 개별 기업의 노
력만으로는 제어하기 어려운 구조적 변화로 이어질 수 있다.

결론적으로, 국내 스테이블코인 시장에서 관찰되는 거래량 증가는 단순한 투기적 수요가 아닌, 국내 암호
화폐 시장의 구조적 비효율로 인한 자본 이탈의 신호로 해석해야 한다. 이는 원화 경제권과 국내 금융 시
스템의 장기적 경쟁력에 중대한 도전이 될 수 있으며, 이러한 문제에 효과적으로 대응하기 위한 선제적 접
근이 필요하다. 다음 장에서는 이러한 구조적 문제에 대한 대안으로 원화 스테이블코인의 도입 가능성과
그 기대 효과에 대해 논의할 것이다.

https://www.fxcintel.com/research/analysis/stablecoin-developments-late-2024
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4.1 규제 주도권과 원화 사용성 확보

4. 원화 스테이블코인의 기회 및 기대 효과

4.1.1 국가 간 경쟁으로 번지는 스테이블코인 시장 구도와 각국의 대응

스테이블코인 시장을 바라보는 시각이 다양하게 존재하지만, 방대한 규모와 영향력을 가진 스테이블코인
시장이 달러 단일 화폐에 의해 영원히 독점되거나 테더와 서클 두 기업에 의해서만 유지될 가능성은 낮다
고 평가한다. 오히려 각국이 자국 화폐를 기반으로 한 스테이블코인을 형성하고, 이를 현재의 경제 체제에
통합하는 방향으로 발전할 것으로 예상된다.

표 7. 국가별 스테이블코인 규제 및 도입 현황 

출처: Four pillars
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현재 전 세계적으로 달러 기반 스테이블코인이 자국 화폐의 사용성을 위협하는 상황에서, 많은 국가들은
자체적인 규제 요건을 마련하고 기업들과의 연계를 통해 화폐의 사용성을 지키고자 하는 경쟁을 펼치고
있다.

EU는 MiCA(Markets in Crypto Assets) 규제를 통해 포괄적이고 조화로운 스테이블코인 규제 프레임워
크를 이미 확립했다. 이 규제는 모든 EU 회원국에서 스테이블코인의 발행과 운영에 대한 일관된 법적 환
경을 제공하며, 시장 참여자에게 법적 명확성을 제공하여 규제 단편화를 줄이고 새로운 비즈니스와 혁신
을 촉진하고 있다.

싱가포르 통화청(MAS)은 2023년 8월, 단일 통화 스테이블코인(SCS)에 대한 규제 프레임워크를 발표했
다. 해당 프레임워크는 싱가포르 달러 또는 G10 통화에 연동된 스테이블코인을 대상으로 하며, 발행인는
가치 안정성을 보장하기 위한 준비 자산 관리, 최소 기본 자본 유지, 5영업일 내 상환 의무 등의 요건을 충
족해야 한다.

일본은 2023년 결제 서비스법 개정을 통해 디지털 결제형 스테이블코인은 은행, 자금 이체 서비스 제공
자 및 신탁 회사만 발행할 수 있도록 했으며, 은행이 발행한 스테이블코인은 예금으로 간주되어 예금 보
험으로 보호받는다.

이러한 주요국의 스테이블코인 규제 도입은 다음과 같은 공통된 목적성을 지니고 있는 것으로 풀이된다:

1. 스테이블코인 발행인의 자격과 요건을 명확히 하여 시장의 신뢰도 증진

2. 준비금 관리에 대한 엄격한 기준을 설정하여 가치 안정성을 보장

3. 소비자 보호와 시장 투명성을 강조하여 사용자 신뢰를 구축

4. 자국 화폐 기반 스테이블코인 발행을 통해 자국 통화의 디지털 경제 내 사용성을 확보하려는 의도
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그림 24. MiCA 준수 스테이블코인 시장 점유율 

출처: MiCA is Reshaping EUR Stablecoin Markets

세계적으로 스테이블코인 규제 체계가 명확해짐에 따라 다양한 스테이블코인 유형의 채택이 증가할 것으
로 예상된다. 이는 USD가 아닌 스테이블코인의 성장도 함께 촉진할 수 있으며, 다양한 관할 구역과 산업
전반에 걸쳐 디지털 자산에 대한 수용이 확대될 것으로 기대된다.

특히 EU의 MiCA와 같은 명확한 규제 프레임워크의 도입은 자국 화폐의 스테이블코인 시장에 긍정적인
영향을 가져올 수 있는 것으로 분석된다. MiCA 시행 이후 EU 내에서는 이 규제를 준수하는 스테이블코
인 발행사들이 미준수 발행사와 비교해 유의미한 점유율 증가세를 보이고 있다. 이는 명확한 규제가 시장
참여자들에게 확실성을 제공하고, 결과적으로 더 많은 채택으로 이어질 수 있음을 보여주는 사례이다.

4.1.2 스테이블코인 관련 규제 확립 및 원화 스테이블코인 도입의 필요성

한국 역시 스테이블코인 규제에 대한 선제적인 대응이 필요한 시점이다. 현재 한국에는 아직 스테이블코
인과 관련한 명확한 규제가 부재하다. 하지만 스테이블코인의 영향력과 규모가 계속 증가하고 있으며, 달
러 패권 강화를 노리는 미국과 이에 대응하기 위한 각국의 움직임 등 국제적 규제 흐름을 따르기 위해서
라도 빠른 시일 내에 스테이블코인에 관한 규율 체계 정립이 필요하다는 목소리가 높아지고 있다.

원화 스테이블코인은 단순히 새로운 금융 상품의 도입을 넘어, 변화하는 글로벌 디지털 금융 생태계에서
한국의 통화주권을 보호하고 강화하는 중요한 수단이 될 수 있다. 특히 달러 기반 스테이블코인이 금융
시스템에 미치는 영향이 커지는 상황에서, 원화 스테이블코인은 디지털 경제 내에서 원화의 사용성을 보
전하는 역할을 수행할 수 있다.

https://research.kaiko.com/insights/mica-is-reshaping-eur-stablecoin-markets
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현재 국내외 암호화폐 시장에서는 USDT와 같은 달러 기반 스테이블코인의 거래량이 급증하고 있으며, 스
테이블코인의 잠재력을 내다 본 결제 솔루션 기업 등에서의 도입 속도가 빠르게 이뤄지고 있다. 하지만 우
리나라에서 이런 서비스가 도입된다고 하더라도, 한국 사용자들을 위한 원화 자산 자체가 마련되지 않는다
면 달러를 통한 거래에 의존할 수 밖에 없다.

이와 같은 추세가 계속된다면 장기적으로 한국의 디자털 자산 시장 내의 경쟁력과 원화 사용성의 약화는
불가피해진다. 이러한 상황에서 원화 스테이블코인의 도입은 디지털 자산 시장 내에서 원화의 사용성을 보
전하고, 관련 산업의 경쟁력을 제고할 수 있는 촉매제 역할을 수행할 수 있을 것으로 기대된다.

이러한 상황에서 한국에서의 스테이블코인 규제 요건 확립, 나아가 원화 스테이블코인 도입을 통해 다음과
같은 효과를 기대해 볼 수 있다:

1. 금융 규제 주도권 확보: 명확한 규제 프레임워크를 마련함으로써 국내외 스테이블코인 시장에서 한국의
영향력을 강화하고, 국제 표준 설정에 적극적으로 참여할 수 있다.

2. 디지털 경제 내 원화 사용성 강화: 원화 스테이블코인의 도입은 글로벌 디지털 경제에서 원화의 활용도
를 높이고, 달러 기반 스테이블코인의 확산으로 인한 통화주권 약화 위험을 완화할 수 있다.

3. 국내 암호화폐 생태계의 건전성 제고: 스테이블코인 규제를 통해 글로벌 시장과의 연결성을 강화함으로
써, 국내 암호화폐 시장의 경쟁력을 제고할 수 있다.

결론적으로, 원화 스테이블코인의 도입과 명확한 규제 체계 확립은 달러 기반 스테이블코인의 확장에 대한
선제적 대응으로, 국가 차원의 규제 주도권 확보와 원화의 사용성 강화에 기여할 수 있다. 이는 디지털 금
융 시대에 한국의 경제적 주권과 경쟁력을 유지하는 데 있어 중요한 전략적 선택이 될 것이다.
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그림 25. 주요 가상자산 거래소 별 거래량 

출처: State of the Korean Crypto Market

4.2 한국의 높은 암호화폐 시장 활성도가 전략적 이점 제공

4.2.1 글로벌 시장에 버금가는 한국 암호화폐 거래 규모

앞서 설명한 바와 같이 각국에서는 자국 화폐 사용성 보전을 위해 스테이블코인을 발행하고 기업과의 연
계를 강화하고 있으나, 유로화를 제외하고는 유의미한 규모의 발행량과 활용도를 달성한 사례가 많지 않
은 상황이다. 이전 스테이블코인을 발행 및 도입하고자 했던 국가들이 실패했던 이유는 기존 달러 기반 스
테이블코인을 대체할 수준의 유동성과 사용성을 확보하지 못 했기 때문으로 풀이된다. 제한적인 사용 사
례와 접근 권한만을 허용하는 방식으로는 인터넷의 속도로 발전하는 금융 시스템을 따라잡기 어려울 수
밖에 없다. 

하지만 한국은 이들 국가와는 차별화되는 전략적 이점을 지니고 있다. 한국의 암호화폐 거래 규모는 글로
벌 시장에 견주어도 두각을 나타내는 입지를 가지고 있으며, 이는 원화 스테이블코인 도입에 있어 중요한
전략적 이점이 될 수 있다. 세계 최대 거래소인 바이낸스와 바이빗을 제외하면, 업비트의 거래량은 미국
최대 거래소인 코인베이스와 대등한 수준이다. 2024년 상반기 기준, 업비트의 일일 평균 거래량은 코인
베이스와 유사한 약 20억 달러를 기록했으며, 국내 4대 거래소(업비트, 빗썸, 코인원, 코빗)의 거래량을
합산하면 코인베이스를 상회하는 규모에 도달한다.

https://www.prestolabs.io/research/state-of-the-korean-crypto-market
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스테이블코인의 초기 도입 및 성장에 있어 거래소는 중추적인 역할을 수행한다. 앞서 테더와 트론의 사례
에서 확인했듯이, 거래소를 중심으로 구축된 초기 사용자 기반과 유동성은 지속적인 네트워크 효과를 창
출하며 스테이블코인이 금융 인프라로서 자리매김하는 데 결정적 역할을 한다. 이로 인해 한국의 암호화
폐 거래 규모는 원화 스테이블코인 도입에 있어서 다른 국가들이 갖지 못한 핵심적인 전략적 이점을 제공
한다.

한국 암호화폐 시장의 높은 거래량은 단순한 투자 과열 현상 이상의 의미를 갖는다. 스테이블코인 시장에
서는 초기 유동성과 사용자 기반 확보가 지속적인 성장의 토대가 되기 때문에, 한국의 높은 거래 활성도
는 원화 스테이블코인이 글로벌 시장에서 유의미한 영향력을 확보할 수 있는 결정적 발판이 될 수 있다.

그림 26. 2024년 분기별 법정화폐 거래량  

출처: 김치 프리미엄 현상 총정리 - 타이거 리서치

2024년 1분기에는 글로벌 암호화폐 거래량에서 원화(KRW)가 미국 달러(USD)를 상회하는 놀라운 결과
를 보였다. 물론 이는 USDT, USDC 등 달러 기반 스테이블코인을 제외한 순수 법정 화폐만의 비교이지
만, 한국과 미국의 경제 규모 차이(GDP 기준 약 12배)를 고려할 때 이는 한국 암호화폐 시장의 놀라운 활
성도를 보이고 있다. 유로화나 엔화와 같은 주요 국제 통화들도 스테이블코인 시장에서는 미미한 점유율
을 보이는 상황에서, 암호화폐 거래에서 상당한 활성도를 보이는 원화는 스테이블코인 시장에서 차별화
된 성공 가능성을 갖고 있다는 점을 시사한다.

https://reports.tiger-research.com/p/kimchi-premium-101-kor


4.2.2 원화 스테이블코인의 잠재적 규모와 확장성

표 8. 스테이블 코인 별 기반화폐 및 발행량 

출처: Four pillars

금융위원회의 2024년 가상자산 사업자 실태조사에 따르면, 국내 거래소의 총 원화 예치금은 약 5조원(35
억 달러)에 달한다. 당장 거래소에 예치금만 하더라도 현재 시장에 존재하는 비달러 기반 스테이블코인의
발행량을 크게 상회하는 수준이다. 이는 원화 스테이블코인을 발행하고 국내 주요 거래소에서 도입될 경
우 단숨에 글로벌 스테이블코인 시장에서 비달러 기반 스테이블코인 중에서 가장 높은 점유율을 확보할
수 있다는 사실을 의미한다.

또한 해당 수치는 단순히 현재 거래소 내 예치금만을 집계한 것으로, 여기에 해외 거래소 및 개인 지갑에
보관 중인 한국 투자자들의 자산, 그리고 온체인 생태계에서 활용되는 자금까지 고려하면 실제 원화 스테
이블코인의 잠재적 시장 규모는 훨씬 더 클 것으로 예상된다.

여기에 더해 원화 스테이블코인의 성장 잠재력은 현재 암호화폐 시장의 규모를 넘어, 다음과 같은 요소들
로 인해 더욱 확대될 수 있다:

1. 국내 고유의 디지털 경제 역량: 한국은 세계적인 디지털 인프라와 높은 기술 수용도를 갖추고 있으며,
이는 디지털 자산의 실물 경제 도입을 가속화할 수 있는 토대가 된다.

2. 잠재적인 개인 지갑 사용자 증가: 현재 국내 암호화폐 투자자 중 개인 지갑 사용 비율은 낮은 편이나,
사용자 경험 개선과 함께 이 비율이 증가할 경우 온체인 활동과 스테이블코인 수요가 증가할 수 있다.

3. 국내 금융 기관의 참여 가능성: 규제 명확화와 함께 은행, 증권사, 자산운용사 등 전통 금융 기관들이
디지털 자산 시장에 참여할 경우, 원화 스테이블코인의 또 다른 성장 동력이 될 수 있다.

종합적으로 볼 때, 원화 스테이블코인은 단기간 내에 글로벌 스테이블코인 시장에서 상위권에 진입할 수
있는 잠재력을 갖추고 있으며, 이는 한국이 스테이블코인 시장에서 다른 비 달러 국가들이 가지지 못 한
가장 명확한 전략적 이점으로 평가된다.

48
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4.2.3 원화 스테이블코인의 경쟁력 확보 방안

앞서 살펴본 한국의 암호화폐 시장 활성도와 잠재적 시장 규모를 바탕으로, 원화 스테이블코인이 글로벌
경쟁력을 확보하기 위한 구체적인 방안을 모색해볼 수 있다.

거래소와의 전략적 제휴

원화 스테이블코인의 성공적인 도입을 위해서는 국내 주요 거래소들과의 전략적 제휴가 필수적이다. 업비
트, 빗썸 등 국내 주요 거래소는 이미 수백만 명의 사용자 기반과 상당한 유동성을 확보하고 있어, 이들과
의 협력은 원화 스테이블코인의 초기 채택률을 크게 높일 수 있다.

스테이블코인 발행사와 암호화폐 거래소의 협업 사례로 바이빗과 브라질 레알 기반 스테이블코인(BRZ)
과의 협업을 참고할 수 있다. 바이빗은 BRZ 도입 후 현지 시장 거래량이 200% 증가했으며, 분기별 꾸준
한 사용자 증가세를 기록했다. BRZ는 브라질 사용자들이 복잡한 환전 과정 없이 자국 화폐로 직접 입출
금할 수 있는 게이트웨이 역할을 했으며, 발행사와의 온/오프램프 파트너십을 통해 지역 금융 시스템을 단
일 API로 통합하여 복잡한 현지 규제와 절차를 간소화했다.

결제 솔루션 기업 및 웹3 생태계와의 통합

원화 스테이블코인이 글로벌 경쟁력을 확보하기 위해서는 디파이(DeFi) 및 웹3 생태계와의 원활한 통합
이 필요하다. 국제적으로 활용도가 높은 디파이 프로토콜, NFT 마켓플레이스, 크로스체인 브릿지 등과의
호환성을 확보함으로써, 원화 스테이블코인은 글로벌 디지털 자산 생태계 내에서 높은 활용도를 달성할
수 있다.

싱가포르 달러를 기반으로 한 스테이블코인 XSGD는 그랩(Grab)과 같은 주요 핀테크 플랫폼과의 통합을
통해 실생활 활용도를 크게 높였으며, 동남아시아 지역에서 상당한 영향력을 확보했다. 2024년 2분기 기
준, 싱가포르의 스테이블코인 결제액은 분기 기준 약 10억 달러 규모로 급증했으며, 약 25%가 1만 달러
미만의 소액 거래로 이루어져 소매 결제에서의 높은 활용도를 입증했다.

국경 간 결제 및 특수 거래 부문

2장 초입에서 스테이블코인의 도입 확대 시나리오에서 언급한 바와 같이, 원화 스테이블코인은 특히나 국
경 간 결제에서 특정 니치 시장을 공략하여 실질적인 사용 사례를 구축할 가능성이 있다. 예를 들어, 한류
콘텐츠 및 제품의 글로벌 수요를 고려할 때, K 팝, 컨텐츠, 뷰티 등 한국 문화 콘텐츠 및 관련 상품의 국제
결제에 원화 스테이블코인을 활용하는 것은 거래 비용을 줄이고 시장 도입을 위한 자연스러운 연결점이
될 수 있다.

https://transfero.zoholandingpage.com/baasic-case-study-bybit/
https://transfero.zoholandingpage.com/baasic-case-study-bybit/
https://fintechnews.sg/101264/crypto/singapore-crypto-stablecoin-payments/
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4.3 한국 디지털 자산 시장의 경쟁력 강화

4.3.1 스테이블코인 기반 금융 생태계 구축

그림 27. 아르테미스 스테이블코인 마켓맵 

출처: Stablecoin Marketmap - Artemis

원화 스테이블코인은 단순한 암호화폐 거래 수단을 넘어 한국 디지털 자산 시장 전반의 경쟁력을 강화하
는 촉매제 역할을 할 수 있다. 스테이블코인은 블록체인이 제공하는 무허가성과 프로그램 가능성으로 인
해 새로운 금융 인프라로서 잠재력을 지니고 있으며, 이를 기반으로 결제, 송금, 크로스보더 송금 등 핵심
금융 서비스들이 파생될 수 있다.

원화 스테이블코인이 부재한 현 상황에서 국내 금융 생태계는 장기적으로 경쟁력 약화에 직면할 수 있다.
글로벌 디지털 금융 시장의 재편 과정에서 한국이 적절히 대응하지 못한다면, 국내 금융 산업은 글로벌
경쟁에서 뒤처질 수 있다. 현재는 핀테크, 결제, 자산관리 등 디지털 금융 영역에 진출하는 기업들과 국내
사용자들은 달러 기반 인프라에 의존할 수밖에 없는 상황이다. 국내 사용자들이 디지털 자산 관련 서비스
를 이용하려면 달러 스테이블코인을 통한 거래가 불가피하게 되며, 이는 자연스럽게 원화 경제권의 축소
로 이어질 수 있다. 이와 같은 추세가 지속되어 서클(Circle)이나 테더(Tether)와 같은 해외 기업들이 발
행한 달러 스테이블코인이 국내 디지털 자산 생태계에서 지배적 위치를 차지하게 된다면, 국내 금융 시스
템의 자율성과 독립성이 약화될 위험이 있다.

원화 스테이블코인을 통해 국내 개발자와 기업들은 원화 기반의 혁신적인 금융 서비스를 구축할 수 있으
며, 이는 한국 핀테크 산업의 글로벌 경쟁력 강화로 이어질 수 있다. 특히 한국은 이미 토스, 카카오페이
등 글로벌 경쟁력을 갖춘 핀테크 기업들을 보유하고 있어, 원화 스테이블코인과의 결합을 통해 이들 기업
의 글로벌 진출이 가속화될 수 있다. 현재 핀테크 기업들의 해외 진출은 각 국가별 규제 대응과 현지 금융
시스템 통합이라는 큰 장벽에 직면해 있으나, 원화 스테이블코인이 글로벌 디지털 자산 인프라에 통합된
다면 이러한 장벽을 상당 부분 낮출 수 있다.

https://research.artemis.xyz/p/stablecoin-marketmap-october-2024
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4.3.2 국내 시장 비효율성 해소 및 투자자 손실 방지

원화 스테이블코인은 국내 암호화폐 시장의 구조적 비효율성을 해소하는 데에도 기여할 수 있다. 3장에
서 분석한 바와 같이, 한국 암호화폐 시장은 김치 프리미엄, 상장빔, 가두리 펌핑 등 다양한 형태의 가격
왜곡 현상이 나타나고 있으며, 이는 국내 투자자들에게 불필요한 손실을 초래하고 있다.

원화 스테이블코인은 현재 국내 암호화폐 시장이 직면한 구조적 비효율성을 해소하는 데 활용될 수 있다.
국내외 시장 간의 연결성을 강화하고 시장 참여자들의 접근성을 높임으로써, 가격 괴리 현상을 줄이고 더
공정하고 효율적인 시장 환경을 조성하여 투자자 보호를 강화하는 데 기여할 수 있다.

그림 28. 스테이블코인 온체인 거래량 점유율 (Weekly) 

출처: Stablecoin 101 - Chainanlysis

특히 원화 스테이블코인은 글로벌 시장과 국내 시장의 단절을 해소하는 교량 역할을 할 수 있을 것으로 기
대한다. 원화 스테이블코인이 글로벌 암호화폐 거래소 또는 온체인 마켓에 상장된다면, 글로벌 투자자들
은 원화 기반 자산에 직접 접근할 수 있게 된다. 이는 양방향 자금 흐름을 가능하게 하여 시장 간 가격 괴리
를 자연스럽게 줄이는 데 기여할 것이다. 글로벌 투자자들은 원화 스테이블코인을 활용해 국내 시장과 글
로벌 시장 간의 가격 차이를 이용한 차익거래를 시도할 것이며, 이는 자연스럽게 김치 프리미엄을 감소시
키는 압력으로 작용할 것이다.

원화 스테이블코인의 도입이 국내 자본의 해외 유출을 가속화하는 것에 대한 우려가 있을 수 있으나, 오히
려 장기적으로는 국내 시장의 경쟁력과 투명성을 제고함으로써 투자자들이 국내 시장에 남아있을 유인을
제공할 수 있다. 현재 '탈한국' 현상의 주요 원인 중 하나는 국내 시장의 구조적 비효율성과 제한된 투자 기
회이며, 이러한 문제들이 해소된다면 국내 자본의 불필요한 해외 유출을 방지하는 데 기여할 것이다.

https://www.chainalysis.com/blog/stablecoins-most-popular-asset/
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원화 스테이블코인의 성공적인 도입과 지속가능한 발전을 위해서는 몇 가지 중요한 고려 사항을 전제로 해
야 한다.

1) 원화 가치의 안정성

스테이블코인의 도입 사례를 분석해보면, 자국 통화의 가치가 불안정한 국가에서 자국 통화 기반 스테이블
코인보다 달러 기반 스테이블코인에 대한 수요가 더 높게 나타나는 경향이 있다. 앞서 2장에서 살펴본 것
처럼, 터키, 아르헨티나, 나이지리아 등 자국 화폐 가치가 지속적으로 하락하는 국가에서는 달러 스테이블
코인이 높은 프리미엄에 거래되며 선호되고 있다.

따라서 원화 스테이블코인의 성공적인 도입과 활용을 위해서는 원화의 가치 안정성이 전제되어야 한다. 만
약 원화가 달러 대비 지속적인 가치 하락을 경험한다면, 국내 사용자들은 원화 스테이블코인보다 달러 기
반 스테이블코인을 선호할 가능성이 높다. 이는 원화 스테이블코인의 활용도와 시장 수용성을 저해하는 요
인이 될 수 있다.

2) 확장된 모니터링 체계 구축 필요성

그림 29. 트래블룰 모니터링 범주 

출처: Four pillars

4.3.3 원화 스테이블코인 도입 시 고려 사항

스테이블코인은 블록체인과 암호화폐가 가진 무허가성이라는 특성 자체가 금융과 화폐의 진입장벽을 낮추
는 데 의의를 두고 있다. 이는 본질적으로 인터넷 상의 돈으로서 국경을 초월한 이동이 가능하며, 통제하기
어려운 특성을 갖고 있다.
원화 스테이블코인 도입 시 사용자들의 경제 활동 범주가 확장됨에 따라 더 넓은 범위의 모니터링 체계가
필요하다. 현재 시행 중인 트래블룰은 거래소 간 자금 이동을 추적하는 데에는 효과적일 수 있으나, 개인
지갑이나 탈중앙화 금융(DeFi) 서비스로의 자금 이동을 완전히 모니터링하기에는 한계가 있다.
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3) 규제적 균형과 산업 협력

원화 스테이블코인이 혁신의 도구로 작용하기 위해서는 규제적 명확성과 함께 충분한 혁신의 여지가 보장
되어야 한다. 지나치게 엄격한 규제는 혁신을 억제할 수 있으나, 반대로 너무 느슨한 규제는 소비자 보호와
금융 안정성을 위협할 수 있다.

성공적인 스테이블코인 생태계 구축을 위해서는 정부 기관, 금융 기관, 핀테크 기업, 암호화폐 거래소, 개
발자 커뮤니티 등 다양한 이해관계자들 간의 긴밀한 협력이 필요하다. 특히 초기 도입 단계에서는 시범 사
업이나 규제 샌드박스를 통해 점진적으로 규제 체계를 발전시켜 나가는 접근법이 효과적일 수 있다.
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스테이블코인 규제 개요
스테이블코인은 효율적이고 포용적인 지급결제 수단으로 기능할 수 있으나 가치 유지에 실패하거나
상환 불능시 코인런이 발생할 수 있고 준비자산 투매로 인해 금융시스템 전체에 심각한 리스크를 야기
할 수 있으므로 엄격한 규제가 요구된다.  
스테이블코인은 금융기관 등 사적 주체가 발행하는 지급수단이므로 신뢰성을 담보하는 장치가 반드시
필요하며, 특히 발행인 규제, 준비자산 규제 및 파산시 이용자 자산 보호 절차가 마련되어야 한다. 

해외 주요국의 스테이블코인 규제 동향
미국은 트럼프 대통령의 행정명령에 따라 스테이블코인 법안(GENIUS Act)의 입법절차를 진행 중인
데, 미국 내 발행되는 USD 기반 스테이블코인에 대해 은행 및 비은행의 발행을 허용하고 발행인에게
준비자산 회계 감사의무 등을 부과하며 해외 발행 스테이블코인 관련 상호주의 조항을 규정하고 있다.
유럽연합은 2024년 12월 30일부터 시행 중인 암호자산법(MiCA)에서 다양한 자산을 기반으로 가치를
유지하는 자산준거토큰(ART)과 단일 법화를 기반으로 하는 이머니토큰(EMT)을 모두 허용하면서
EMT의 경우 기존 전자화폐지침을 중복 적용하여 규제 정합성을 도모하고, 거래량이나 이용자 수가 일
정 범위를 초과하는 "중요한 토큰(Significant Token)"에 대해서는 더욱 엄격한 규제를 마련하고 있다.
영국은 영란은행과 FCA 등이 함께 스테이블코인 규제체계를 마련 중이며 스테이블코인 발행사에 대
하여 영란은행의 결제 시스템(FMI) 규제뿐 아니라 FCA의 소비자 보호 및 시장 무결성 규제도 적용하
는 이중 규제(dual regulation)를 통해 금융 안정성을 강화하는 방향으로 규제체계를 수립할 예정이다. 
싱가포르는 결제서비스법에 자국 통화(SGD) 및 G10 통화에 연동된 스테이블코인 관련 규제를 포섭
하는 법 개정 절차를 진행 중인데, 동 규제를 준수하여 자국 내 발행된 스테이블코인의 경우 ‘Mas-
regulated’ 스테이블코인으로 공시하는 한편, 해외 발행된 스테이블코인에 대해서는 기존 결제서비스
법의 디지털결제토큰(DPT) 규제체계만 준수하도록 하는 이원화된 규제체계를 예정하고 있다.
홍콩은 스테이블코인 법안을 입법 추진 중인데 HKMA가 지정한 스테이블코인을 홍콩 내 발행하거나
홍콩달러에 연동된 스테이블코인을 해외에서 발행하는 경우까지 동 법안의 규제 범위에 포함하고 있
으며, 인가받은 발행사의 지배구조 및 운영에 있어 HKMA의 엄격한 사전통제 장치를 마련하고 있다.

국내 스테이블코인 법안 제안
스테이블코인은 지급결제수단과 투자자산의 성격을 모두 가지며 이를 포섭할 수 있는 적절한 현행법
의 틀이 존재하지 않으므로 독자적인 규제체계를 구축할 필요가 있다.
원화 뿐 아니라 타 법정화폐를 기반으로 한 스테이블코인까지 발행을 허용하되 해외에서 발행된 원화
기반 스테이블코인에 대해서는 국내 규제를 적극적으로 확장 적용하고, 해외에서 발행된 타 법정화폐
기반 스테이블코인의 경우 국내 발행규제에 상응하는 규제 준수가 확인된 경우에 한하여 국내 거래소
또는 플랫폼을 통한 유통을 허용하는 방안이 바람직하다. 
은행 뿐 아니라 비은행에게도 발행을 허용하되, 발행인 인가 및 자기자본 요건, 공시 규제, IT보안 규제
등을 부과하고 준비자산은 고유동성 자산에 한정하고 독립된 제3기관에 신탁 관리하도록 하여야 한다.
발행인의 운영 실패 또는 파산 등 긴급상황 발생에 대비한 금융당국의 개입권한을 규정할 필요가 있고,
스테이블코인에 대한 외국환거래 규제는 개인지갑을 통한 우회가 가능하므로 보다 거시적인 관점에서
별도의 검토가 필요하다. 

Key Takeaway
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가상자산 시장이 급속도로 성장하면서 가격 변동성을 최소화한 스테이블코인의 중요성이 점차 높아지고
있다. 스테이블코인은 법정화폐나 특정 자산에 가치가 연동되어 있어 일반적인 가상자산에 비해 가격이 안
정적인 특징을 지니므로, 결제와 송금은 물론 다양한 디지털 경제 활동에서 높은 활용성을 지닌다. 특히 미
국 트럼프 행정부가 CBDC 대신 스테이블코인에 대한 공식적인 지지를 표명하고 BTC 등 가상자산을 전
략자산으로 비축할 것임을 선언함에 따라 글로벌 가상자산 생태계에서 스테이블코인의 채택과 활용은 향
후 지속적으로 증가할 것으로 전망된다. 이러한 글로벌 환경을 고려할 때 국내 스테이블코인 규제 마련을
위한 진지한 논의가 필요하며, 본 보고서에서는 해외 주요국들의 입법 사례를 분석하여 국내에 적합한 스
테이블코인 규제 안을 제시하고자 한다.

1. 서론

2. 스테이블코인 규제 개요

2.1 스테이블코인의 정의 및 유형
스테이블코인은 법정화폐와 같은 특정 자산의 가치에 연동하여 가격 안정성을 유지하도록 설계된 디지털
자산이다. 주된 유형으로는 첫째, 법정화폐담보형(Fiat-backed)이 있으며 이는 현금이나 은행예금, 국채를
담보로 발행한다. 둘째, 자산담보형(Asset-backed)은 금, 비트코인 등 특정 자산을 담보로 활용한다. 셋째
는 알고리즘기반(Algorithmic) 스테이블코인으로서, 알고리즘과 차익거래를 통해 수요와 공급을 조절하여
가치를 유지한다고 주장하나 테라-루나 사태에서 본 바와 같이 한번 신뢰가 무너지면 가격 안정성이 급격
히 떨어지는 단점이 있고 최근에는 스테이블코인의 유형으로 인정하지 않는 관할권도 증가하고 있다. 

2.2 스테이블코인 규제의 필요성
스테이블코인은 가상자산 생태계 내의 기축 통화로 주로 사용되며, 특히 미국 등 글로벌 시장에서는 주로
디지털자산 거래(거래·대출·차입)를 촉진하는 기능을 수행한다. 현재는 주로 가상자산 거래소나 디파이
(DeFi) 플랫폼 등에서 활용되고 있지만, 향후 일반 가계 및 기업들이 결제 수단으로 폭넓게 활용할 가능성
도 배제할 수 없고, 실제로 법정화폐의 가치가 불안정한 아프리카, 남미, 동남아 등지에서는 실물 경제에서
널리 사용되고 있다. 

미국의 대통령 금융시장 실무그룹(PWG), FDIC 및 OCC가 2021년 11월에 발간한 스테이블코인 보고서
에 따르면, 스테이블코인은 제대로 설계되고 적절히 규제될 경우 기존의 지급결제 수단보다 빠르고 효율적
이며 포용적인 결제 환경을 제공할 수 있는 장점을 가지나 동시에 심각한 금융 리스크를 내포하고 있다. 대
표적인 리스크로는 먼저 투기적인 가상자산 거래 과정에서 정보 비대칭을 이용한 시장 무결성 훼손과 투자
자 보호 문제 등의 문제가 있으며, 익명성을 악용하여 자금세탁 및 테러자금 조달과 같은 불법금융의 도구
로 악용될 위험도 상존한다.
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가장 심각한 리스크는 스테이블코인이 지불결제 수단으로서 광범위하게 채택될 경우 발생할 수 있는 건전
성 리스크이다. 특히 발행인이 가치 유지에 실패하거나 상환 요구를 충족하지 못할 경우 이용자들의 신뢰
가 급격히 무너져 ‘뱅크런(bank run)’ 형태의 대규모 상환 요청 사태로 이어질 수 있다. 이는 준비자산의 급
격한 투매로 인해 자산 가격의 급락을 야기할 수 있는데, 준비자산은 금융상품으로 구성되므로 결국 금융
시스템 전체에 막대한 피해를 초래할 가능성이 있다. 더불어, 스테이블코인이 광범위하게 사용될 경우 결
제 네트워크 장애 시 실물 경제에 직접적인 악영향을 미칠 수 있으며, 특정 스테이블코인이 시장에서 과도
하게 우위를 차지하면 경제 권력의 집중으로 경쟁 제한 등 시장 독점 문제가 발생할 가능성도 존재한다. 

현재 스테이블코인의 발행 및 상환 메커니즘은 프로젝트마다 다르며, 준비자산의 구성과 투명성 또한 편차
가 크다. 어떤 스테이블코인은 대부분의 준비자산을 안전한 은행 예치금이나 미국 국채로 보유하지만, 일
부 스테이블코인은 상업어음, 회사채와 같은 상대적으로 위험한 자산까지 준비자산에 포함하고 있다. 게다
가 상환 권리 역시 모든 보유자에게 무제한 1:1 상환이 보장되는 경우도 있지만, 일부 프로젝트는 최소 상
환금액을 높게 설정하거나 특정 참여자에게만 상환을 제한적으로 허용하는 경우도 존재한다. 심지어 일부
프로젝트는 약관상 지급 지연이나 중단까지 허용하고 있어 사용자가 언제든 현금화할 수 있을지에 대한 불
확실성이 상당하다.

요컨대, 스테이블코인은 국가와 같은 공적 주체가 아니라 금융기관 등 사적 주체가 발행하는 지급결제 수
단이므로 신뢰성을 담보하는 장치가 필수적이며, 특히 발행인의 자격, 준비자산의 구성 및 관리, 파산 시
이용자의 자산 보호 절차 관련 규제가 반드시 갖추어져 있어야 한다. 스테이블코인은 금융시장으로 리스크
를 전이할 가능성과 화폐의 단일성을 훼손하여 지급결제 시스템에 위협이 될 가능성이 있고, 특히 가상자
산 시장의 경우 금융시장과 달리 시장 안정화 장치가 부재하고 스마트 컨트랙트를 활용한 즉시 청산과 다
층적 레버리지 등으로 연쇄 청산의 위험이 상존하기 때문에 엄격한 규제가 요구된다.

2.3 스테이블코인 규제 대상
후술할 영란은행의 스테이블코인 보고서에 따르면, 스테이블코인 생태계는 스테이블코인 발행인 뿐 아니
라 결제시스템 운영자, 지갑서비스업자, 기타 관련 서비스 제공자로 구성된다. 

결제시스템 운영자는 블록체인 기반의 결제망을 개발·운영하거나 관리하는 역할을 수행하며 은행에 상응
하는 신뢰성을 유지해야 금융 안정성을 확보할 수 있고, Circle, Tether, Visa, Mastercard, Paypal 등이
이에 해당한다. 스테이블코인 발행인이 동시에 결제시스템 운영자가 되는 경우도 있고 카드사나 핀테크 업
체도 결제시스템 운영자로 기능하는 경우가 많다. 

지갑서비스업자는 최종 이용자가 보유한 코인을 보관하고 이전하는 역할을 수행하며 보안과 자산 유출 방
지를 위한 강력한 보안 체계를 구축해야 한다. 클라우드 인프라 제공자나 노드 운영자는 결제 시스템이 중
단없이 운영되기 위한 중요한 제3자에 해당한다. 

스테이블코인 발행인은 스테이블코인 규제 대상에 해당될 것이나, 결제시스템 운영자 및 지갑서비스업자
의 경우 스테이블코인을 활용한 서비스 제공자에 해당하므로 가상자산사업자(VASP) 영업의 한 유형으로
서 2차 입법에 따라 규율할 수 있을 것으로 보인다. 아울러, 기타 관련 서비스 제공자의 경우 VASP 라이선
스는 필요하지 않고 보안 관련 규제를 적용하면 족할 것으로 생각된다.
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스테이블코인이 디지털 자산 시장의 중요한 요소로 자리 잡으며 기존 금융 시스템과의 연결성이 점점 증가
함에 따라 미국 의회는 스테이블코인의 안전성과 금융 시스템의 안정성을 확보하기 위해 2025년 2월 5일
GENIUS Act(The Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act)*를 발의하
였다. 이 법안은 스테이블코인의 발행 및 운영을 규제함으로써 금융 안정성을 보장하고 이용자를 보호하며
규제 명확화를 통해 시장 신뢰를 높이는 것을 목표로 한다. GENIUS Act는 당초 발의된 법안에 해외에서
발행된 스테이블코인에 대한 상호주의 조항을 확대하는 방식으로 일부 수정되어 2025년 3월 14일 상원
은행위원회를 찬성 18표, 반대 6표로 통과하였다. 구체적으로 추가된 내용은, 미국과 유사한 스테이블코인
규제 프레임워크를 가진 국가들과 법안 발표 2년 이내에 양자 협정을 체결하여 준비금 요구사항, 감독,
AML/CFT 조치, 제재 준수 기준, 유동성 요구사항 및 위험관리 기준의 조정을 보장하도록 한 부분이며, 국
제 거래를 촉진하고 달러 기준 스테이블코인 간 상호 운용성을 높이기 위한 조치로 생각된다.
 
GENIUS Act는 연방 및 주 정부 간의 협력을 통해 명확한 규제 체계를 구축하는 데 중점을 두고 있다. 연
방준비제도이사회(Fed), 연방예금보험공사(FDIC), 통화감독청(OCC) 등의 주요 규제기관이 스테이블코
인 감독권한을 가지며, 주 금융 규제기관과 협력하여 스테이블코인 발행인의 감독을 강화하는 방식으로 설
계되었다.
 
법안에 따르면, 미국 내에서 스테이블코인을 발행하려면 반드시 연방 정부의 승인을 받아야 하며, 무허가
발행은 위법으로 간주된다. 허가된 발행인은 반드시 1:1 준비금 요건을 충족해야 하며, 스테이블코인의 가
치는 발행한 코인의 액면가와 동일한 금액의 준비금으로 담보되어야 한다. 준비금으로 인정되는 자산에는
미국 법정화폐, 연방예금보험이 적용되는 금융기관의 예금, 만기 93일 이하의 미국 국채, 7일 이하 만기의
환매조건부채권 및 중앙은행 지급준비금 등이 포함되며 이러한 준비금은 발행된 스테이블코인의 상환을
위한 목적으로만 사용되어야 하며, 재사용, 재담보, 재융자가 금지된다.

한편, 법안은 투명성과 신뢰성을 확보하기 위해 발행인에게 강력한 회계 감사 및 보고 의무를 부과한다. 모
든 발행인은 매월 발행량과 준비금 내역을 공개해야 하며, 공인 회계법인에 의해 정기적으로 감사를 받아
야 한다. 또한, 발행인의 최고경영자(CEO) 및 최고재무책임자(CFO)는 보고서의 정확성을 직접 인증해야
하며, 허위 보고 시 형사 처벌을 받을 수 있다. 
 
이용자 보호를 강화하는 것도 법안의 핵심적인 내용 중 하나인데, 스테이블코인 보유자는 언제든지 발행인
로부터 1:1 비율로 법정화폐로 상환받을 권리를 가지며, 발행인은 상환을 보장할 의무를 부담한다. 또한,
고객의 자산 보호를 위해 발행인은 고객의 스테이블코인을 자신의 고유자산과 혼장하지 않고 별도로 보관
해야 한다. 만약 발행인이 지급 불능 상태에 처할 경우, 이용자의 스테이블코인 보유분은 발행인의 다른 채
권자보다 우선적으로 변제받을 수 있다.

3. 해외 주요국의 스테이블코인 규제 동향

3.1 미국
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3.2   유럽연합(EU)

법안은 기술적인 측면에서도 스테이블코인의 안전성과 효율성을 보장하기 위한 조치를 마련하고 있는데,
주요 연방 규제기관으로 하여금 국가표준기술연구소(NIST) 및 기타 관련 기관과 협력하여 스테이블코인
의 상호운용성 기준을 마련하고 기술적 표준을 구축하도록 규정하고 있다. 이를 통해 스테이블코인이 기존
금융 시스템과 원활하게 연계될 수 있도록 지원하고, 기술 혁신이 지속될 수 있도록 장려하려는 취지로 생
각된다. 

또한, 법안은 스테이블코인의 법적 지위를 명확히 하기 위하여 스테이블코인이 증권법 및 상품거래법의 적
용을 받지 않음을 명시하고 있을 뿐 아니라, 시행 후 6개월 이내에 연방 정부가 규정 제정 현황을 보고하도
록 하며, 이후 매년 연방준비제도이사회(Fed)와 통화감독관(OCC)이 스테이블코인 시장 현황을 평가한 보
고서를 의회에 제출하도록 규정함으로써 스테이블코인 시장의 변화에 따른 규제 조정이 가능하도록 하고,
지속적인 감독이 이루어질 수 있도록 하였다.

유럽연합(EU)은 암호자산시장규제(MiCA, Markets in Crypto-Assets Regulation, Regulation (EU)
2023/1114)*를 통해 암호자산 시장에 대한 통합적인 규제 체계를 구축하였다. MiCA는 기존 금융법의 적
용을 받지 않는 암호자산을 포괄적으로 규율하기 위해 도입된 법안으로, 특히 금융 안정성과 이용자 보호
측면에서 중요한 역할을 하는 자산준거토큰(ART, Asset-Referenced Tokens)과 이머니토큰(EMT, E-
Money Tokens)에 대해 엄격한 규제를 적용하고 있다. 

특히, ART 및 EMT 발행인이 EU 내에서 활동하기 위해 반드시 충족해야 하는 인가 요건, 자기자본 요건,
준비자산 구성 및 관리, 백서 공개 의무 등을 상세히 규정하고 있는데, 특히 EMT의 경우 기존 전자화폐지
침의 적용을 받도록 함으로써 기존 지급결제 규제와의 정합성을 도모하고 있다. 

아울러, 거래량이나 이용자 수가 일정 기준을 초과하는 경우 "중대한 토큰(Significant Token)"으로 지정
하여 더욱 엄격한 규제를 적용하도록 하고 있다. 

3.2.1 자산준거토큰(ART, Asset-Referenced Tokens)

(1) 개념

자산준거토큰(Asset-Referenced Token, ART)은 하나 이상의 법정화폐, 상품, 암호자산 또는 이들의 조
합과 연동하여 가치를 유지하는 암호자산이다. 단순히 단일 법정화폐와 1:1로 연동되는 이머니토큰(EMT)
과는 다르게, 특정 자산 바스켓 또는 금융 상품을 기반으로 가치가 형성될 수 있다. 예를 들어, USD와
EUR로 구성된 법정화폐 바스켓에 연동된 스테이블코인이나 금(Gold)과 연동된 암호자산이 ART에 해당
한다.
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(2) ART 발행인의 인가 요건

ART를 발행하려는 모든 사업자는 반드시 EU 내에 법인으로 등록되어야 하며, 국가 감독기관(NCA,
National Competent Authorities)으로부터 인가를 받아야 한다. 인가 없이 ART를 발행하는 것은 금지
되며, 일부 예외적인 경우에는 인가 의무가 면제될 수 있다. 예를 들어, 발행된 ART의 평균 미결제 잔액
이 5백만 유로(EUR 5,000,000)를 초과하지 않는 경우에는 인가 없이 발행이 가능하고, 해당 ART가 적
격 투자자(qualified investors)에게만 제공되고 개인 투자자에게는 판매되지 않는 경우에는 인가를 받지
않고 발행할 수 있다.

ART 발행을 위해서는 발행인의 법적 주소, 경영진 정보, 재무 계획, 리스크 관리 정책, 준비자산 보유 방
식 등을 포함한 인가 신청서를 제출해야 하며, 이를 국가 감독기관이 검토하여 승인 또는 거부 여부를 결
정하게 된다. 국가 감독기관은 인가 신청서가 제출된 이후 최대 3개월 내에 심사를 완료해야 하며, 필요
시 추가 정보를 요청할 수 있다.
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(3) 신용기관(은행)에 대한 예외 

신용기관(Credit Institution)인 은행이 ART를 발행하는 경우에는 일반적인 인가 절차를 거치지 않아도
되지만, 발행일로부터 최소 90영업일 전에 국가 감독기관에 신고해야 한다. 은행이 발행하는 ART는 기
존 금융 시스템과 긴밀히 연결되어 있기 때문에, 중앙은행과의 협의가 필수적이다.

국가 감독기관(NCA)은 신용기관이 ART를 발행하기 전에 유럽중앙은행(ECB)과 협력하여 해당 토큰이
통화정책 및 금융 안정성에 미치는 영향을 평가할 수 있다. 필요할 경우 감독기관은 부정적인 의견
(negative opinion)을 제시하여 ART 발행을 제한할 수 있다. 이는 특정 ART가 금융시장에 미칠 수 있는
잠재적 리스크를 사전에 방지하기 위한 조치로 생각된다. 

(4) ART 발행인의 백서(White Paper) 요건 

모든 ART 발행인은 백서를 작성하여야 하고 투자자와 이용자가 해당 ART의 특성과 발행 구조를 명확하
게 이해할 수 있도록 상세한 정보를 제공해야 한다. 

구체적으로 백서에는 발행인의 신원 및 법적 주소, ART의 경제적 모델 및 발행 목적, 준비자산 보유 방식
및 관리 절차, 사용자 보호 조치, 그리고 시장 위험, 신용 위험, 유동성 위험 등을 포함한 리스크 공개 내용
이 포함되고, 발행 전 반드시 국가 감독기관의 승인을 받아야 한다.  

국가 감독기관은 최대 3개월 이내에 이를 검토하여 승인 또는 거부 결정을 내려야 하는데, 승인된 백서는
모든 투자자와 이용자가 쉽게 접근할 수 있도록 발행인의 웹사이트 또는 감독기관이 지정한 공식 플랫폼
에 공개하여야 한다.



(5) 준비자산(Reserve Assets) 및 유동성 관리 

ART 발행인은 해당 토큰의 가치 유지 및 상환 보장을 위해 반드시 준비자산을 보유해야 한다. 준비자산
은 발행인의 운영 자금과 명확히 구분되어야 하며, 법적으로 별도 계정에 보관되어야 한다. ART의 준비
자산은 현금이나 국채, 은행 예금 등 유동성이 높은 단기 금융상품으로 구성되어야 하며, 필요 시 즉각적
인 상환이 가능하도록 설정되어야 한다. ART의 상환 요청이 있을 경우 발행인은 이를 즉시 이행하여야
하며, 상환을 지연하거나 거부할 수 없다. 이러한 요건은 ART가 지급 수단으로 안정적으로 기능할 수 있
도록 보장하며, 투자자와 이용자의 신뢰를 유지하는 데 중요한 역할을 수행한다.

(6) 중요한 ART(Significant ART) 추가 규제

특정 기준을 초과하는 ART는 "중요한 ART(Significant ART)"로 지정되며, 추가적인 규제가 적용된다.
MiCA는 ART가 대규모로 사용될 경우 금융시장 및 이용자 보호에 미치는 영향을 고려하여 추가적인 감
독 조치를 도입하고 있다. 중요한 ART로 지정되는 기준은 크게 3가지인데, ①미결제 ART 총액이 10억
유로(EUR 1,000,000,000)를 초과할 경우, ②이용자 수가 1천만 명을 초과하는 경우, ③일평균 거래량
이 5천만 유로(EUR 50,000,000)를 초과하는 경우 등이다.
 
중요한 ART로 지정될 경우, 기존 규제보다 더욱 엄격한 규제 대상이 되며 유럽은행감독청(EBA)의 직접
적인 감독을 받게 된다. 발행인은 더욱 강화된 리스크 관리 시스템을 갖추어야 하며, 정기적으로 재무 상
태 및 운영 현황을 감독기관에 보고해야 한다. 또한, 필요에 따라 추가적인 유동성 요건이 부과될 수 있다. 
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3.2.2 이머니토큰(EMT, E-Money Tokens))

(1) 개념

이머니토큰(E-Money Token, EMT)은 단일 법정화폐와 1:1 비율로 가치를 유지하는 암호자산으로, 블록
체인 기반 전자화폐(e-money)와 유사한 성격을 가진다. EMT의 보유자는 이를 법정화폐로 상환받을 수
있으며, 이는 기존 전자화폐 서비스와 동일한 기능을 제공한다. 이러한 이유로 MiCA는 이머니토큰에 대하
여 기존 전자화폐지침(EMD2, Electronic Money Directive 2)상 전자화폐로 간주하는 규정을 둠으로써,
이머니토큰에 대해 MiCA 규제와 함께 EMD2 규제도 중첩적으로 적용받도록 하고 있다.

또한, EMT는 기존 금융 시스템과 밀접하게 연결되어 있기 때문에 자산준거토큰(ART)보다 더욱 엄격한
규제를 받는다고 볼 수 있다.

(2) EMT 발행인의 인가 요건 

이머니토큰을 발행하려는 자는 반드시 전자화폐기관(EMI) 또는 신용기관(은행)으로 국가 감독기관(NCA)
으로부터 인가를 받아야 한다. 이는 기존 전자화폐지침(EMD2, Directive 2009/110/EC)에 따른 규제이
며, ART 발행인에 비하여 강화된 인가 요건을 충족하여야 한다.

(3) EMT의 준비자산 및 상환 의무 

이머니토큰 발행인은 모든 EMT 보유자가 언제든지 해당 EMT를 법정화폐로 교환할 수 있도록 상환을 보
장할 의무를 가진다. 이를 위해 발행인은 발행된 EMT 총액과 동일한 금액의 준비자산을 보유해야 하며,
해당 자산은 법적으로 보호되고 고객 자금과 구별하여 보관되어야 한다. 

준비자산은 현금이나 유동성이 높은 안전자산(예: 국채, 은행 예금 등)으로 구성되어야 하며, 필요 시 즉각
적인 상환이 가능해야 한다. 상환 요청이 있을 경우, 발행인은 법적으로 상환 요청을 즉시 이행할 의무를
부담하며, 이를 거부하거나 지연할 수 없다.

또한, EMT 발행인은 고객 보호를 위해 상환 가능성에 대한 명확한 조항을 백서에 포함해야 하며, 감독기
관의 승인을 받아야 한다.
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(5) 중요한 EMT(Significant EMT) 추가 규제 

MiCA는 특정 기준을 초과하는 EMT를 "중요한 EMT(Significant EMT)"로 지정하고, 일반 EMT보다 더욱
엄격한 규제를 적용한다. 즉, ①발행량이 50억 유로(EUR 5,000,000,000)를 초과하는 경우, ②이용자 수
가 1천만 명을 초과하는 경우, ③일평균 거래량이 5천만 유로(EUR 50,000,000)를 초과하는 경우에 해당
하면 중요한 EMT로 지정될 수 있다. 중요한 EMT 발행인은 유럽은행감독청(EBA)의 직접적인 감독을 받
으며 추가적인 리스크 관리 체계 도입 의무 및 정기적인 리스크 평가 보고서 제출 의무 등을 부담하고 감독
기관이 필요하다고 판단할 경우 추가적인 유동성 요건이 부과될 수 있다.

(4) EMT 발행인의 자기자본 요건 

MiCA는 EMT 발행인에게 최소 자기자본 요건을 부과하여 재무 건전성을 유지하도록 요구한다. 모든
EMT 발행인은 발행된 EMT 총액의 최소 2%를 자기자본(Own Funds)으로 유지해야 하는데, 이는 예상치
못한 금융 리스크나 시스템 충격 발생에 대비하기 위한 버퍼로서 기능한다.

예를 들어, 어떤 EMT 발행인이 5억 유로(EUR 500,000,000) 규모의 EMT를 발행했다면, 최소 1천만 유
로(EUR 10,000,000)의 자기자본을 보유해야 한다. 이는 발행인의 재무 안정성을 보장하고, EMT 시장에
서의 발행인의 신뢰를 유지하기 위한 중요한 규제이다.

(6) EMT 발행인의 이자지급 제한

EMT 발행자에 대한 규제 중 중요한 것은 이자 지급 금지 조항인데, MiCA는 발행자가 EMT 보유자에게 어
떠한 형태의 이자도 지급할 수 없도록 제한하고 있다. 이는 EMT를 단순한 지급결제 수단 및 가치저장 수
단으로 기능하도록 하고 예금 상품으로 변질되는 것을 방지하기 위한 것으로 보이며, 이자 지급이 허용될
경우 EMT는 지급결제 수단을 넘어 투자 상품으로 변질될 위험이 있고 이는 전통적인 금융규제 체계와 상
충될 가능성이 높다는 우려에 따라 도입된 규제로 생각된다.
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3.3 영국

3.3.1 영란은행(Bank of England)의 스테이블코인 규제방향*

영란은행에 따르면, 스테이블코인은 내부화폐(inside money) 즉, 민간 중개기관인 상업은행이 부채(신용)
형태로 발행한 화폐에 해당하며 스테이블코인이 널리 사용될 경우 이를 안전하게 규제하여야만 일반 대중
이 화폐에 대한 신뢰(confidence in money)를 유지할 수 있다. 특히, 영란은행은 스테이블코인이 시스템
적으로 중요한 결제에서 사용될 경우에는 중앙은행 지급준비금(central bank reserves)으로 전액 담보
(backing)되는 것이 바람직하다는 방향성을 제시한다.

(1) 스테이블코인 규제 배경

영란은행은 금융혁신에 개방적이며 경쟁적인 환경을 유지하되, 이러한 혁신이 금융 안정성 및 공공 신뢰를
유지하는 방향으로 안전하게 이루어져야 하고 특히 금융안정성과 “화폐 단일성”(singleness of money)이
훼손되지 않아야 함을 강조한다. 

이 때, “화폐 단일성”이란 모든 형태의 화폐가 동등한 가치를 지니고, 상호 교환이 가능하며, 손실 없이 다
른 형태의 화폐로 전환될 수 있어야 한다는 원칙을 의미한다. 스테이블코인이 대규모로 사용되었을 때 신
뢰를 확보하지 못하면 상환 지연이나 1:1 교환에 대한 불안감 등이 발생할 수 있고 이는 화폐 단일성을 훼
손하고 공공의 화폐 및 결제 시스템에 대한 신뢰를 약화시킬 수 있다. 아울러, 스테이블코인 뱅크런(run)이
발생할 수 있어 결제 중단과 금융 시스템 전반의 신뢰 상실로 이어질 중대한 위험이 존재한다.
 
이에 따라, 영란은행은 시스템적으로 중요한 스테이블코인은 항상 다른 화폐와 1:1 교환 가치를 유지하며
필요 시 즉시 액면가(par)로 상환될 수 있도록 규제해야 한다고 강조하면서, “동일 위험, 동일 규제(same
risk, same regulatory outcome)” 원칙에 따라 스테이블코인도 은행 예금과 동등한 수준의 안정성을 갖추
도록 규제하고자 한다.

다만, 은행 예금은 £85,000까지 예금자 보호와 특수한 정리제도를 통해 안전망을 제공하는데 반해, 스테
이블코인은 이러한 제도를 적용받기 어려우므로 준비자산 요건과 자기자본 규제를 은행보다 더욱 엄격히
적용하여 예금보험 없이도 스테이블코인의 안정성을 보장하는 방향으로 규제를 마련할 계획이다.

* 영란은행의 스테이블코인 규제방향  https://www.bankofengland.co.uk/paper/2023/dp/regulatory-regime-for-systemic-
payment-systems-using-stablecoins-and-related-service-providers (2023년 11월 6일 공개)

이번 보고서 발표와 동시에, 금융행위감독청(FCA)은 스테이블코인 발행사 및 수탁기관에 관한 논의 보고서를 발표했으며, 건전성
감독청(PRA)은 은행권 토큰화 예치금 관련 서한을 공개하는 등 영국 내 규제 당국이 공조하여 종합적인 규제 체계를 마련하고 있
는 것으로 보인다.

https://www.bankofengland.co.uk/paper/2023/dp/regulatory-regime-for-systemic-payment-systems-using-stablecoins-and-related-service-providers
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2023/dp/regulatory-regime-for-systemic-payment-systems-using-stablecoins-and-related-service-providers
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스테이블코인은 결제 효율성을 개선하고 금융 시스템의 접근성을 확대하는 데 기여할 수 있는 잠재력을 지
니고 있다. 기존의 전통적인 결제 인프라는 높은 수수료, 결제 처리 속도의 문제, 그리고 특정 금융 기관에
대한 의존성이 존재하는 등의 한계를 갖는 반면, 스테이블코인은 빠르고 비용 효율적인 거래를 가능하게
하고 프로그램이 가능한 화폐(Programmable Money) 개념을 통해 스마트 컨트랙트를 활용한 자동화 결
제를 지원할 수 있다. 또한, 금융포용성 측면에서 전통적인 은행 계좌를 보유하기 어려운 계층에게도 보다
접근하기 쉬운 결제 및 금융 서비스를 제공할 수 있는 장점이 있다. 특히, 기존 결제 인프라가 장애를 겪을
경우 백업 결제 수단으로 활용될 수 있다는 점에서 결제 시스템의 복원력을 향상시키는 역할도 수행할 수
있다.

하지만 스테이블코인은 다양한 경제적 위험을 수반할 수 있으며, 이러한 위험 요소가 적절히 통제되지 않
을 경우 금융 시장과 통화 시스템에 부정적인 영향을 미칠 가능성이 있다. 먼저, 스테이블코인 발행사가 법
정화폐 가치와 1:1 연동을 유지하지 못할 경우, 소비자와 시장의 신뢰가 훼손되면서 스테이블코인의 가치
는 급락할 수 있다. 이러한 현상이 발생하면, 기존 금융 시스템 전반에 대한 불신으로 확산될 가능성이 있
으며, 이는 은행 예금의 대규모 유출을 초래할 수 있다. 은행 예금이 대거 스테이블코인으로 이동할 경우,
전통적인 금융기관의 유동성 관리에 부담을 주며, 이에 따라 신용 공급이 위축되고 대출 금리가 상승할 위
험이 존재한다. 특히, 스테이블코인이 단기 금융시장 내 머니마켓펀드 등과 연계될 경우, 대규모 자금 이동
이 금융시장에 급격한 충격을 줄 수도 있다.

(2) 영란은행이 제안하는 스테이블코인 규제 프레임워크

영란은행은 2023년 금융서비스시장법(FSMA 2023)의 개정으로 결제 시스템 규제 권한을 확대하면서 디
지털결제자산(Digital Settlement Asset, DSA)이라는 개념을 새롭게 도입하였다. 디지털결제자산은 기존
법정화폐와 동일한 수준의 안정성을 유지하도록 설계된 디지털 자산을 의미하며, 스테이블코인을 포함하
되 그 범위를 암호화 여부와 관계없이 정의하고 있다. 또한, 비담보 암호자산이나 특정 화폐와 직접 연동되
지 않은 스테이블코인 역시 금융 시스템에 시스템적 영향을 미칠 경우 감독 대상이 될 수 있도록 규정하고
있다.

DSA 규제는 영국 파운드 연동 스테이블코인(GBP-Pegged Stablecoin)에 중점을 두고 있다. 스테이블코
인의 규제 체계는 여러 기관 간의 협력을 바탕으로 구축되는데, 영란은행은 금융감독청(FCA), 결제시스템
청(PSR)과 긴밀히 협력하여 규제 공백을 최소화하고, 국제적인 기준(CPMI-IOSCO 원칙)에 부합하는 수
준으로 규제 체계를 정립할 방침이다. 특히, 영국 재무부(HMT)와 협력하여 스테이블코인 관련 정책 방향
을 수립하고, 기존 스테이블코인 사업자들이 새로운 규제 체제 내에서 원활하게 편입될 수 있도록 지원할
계획을 밝히고 있다.
 
영란은행의 규제 접근 방식은 결제 서비스 제공에 초점을 맞춘다. 스테이블코인이 단순한 결제 수단으로
사용될 경우 영란은행이 직접 감독하지만, 스테이블코인을 활용하여 대출, 투자상품 개발 등 기타 금융 기
능을 수행하는 경우 기존 금융 규제(예: 은행업 규제, 증권 규제 등) 틀에서 관리될 필요가 있다. 예를 들어,
스테이블코인 발행사가 고객 예치금을 운용하여 대출을 제공하는 방식은 은행업으로 간주되며 이에 따라
별도의 인가를 받아야 하는 반면, 순수한 결제 기능만 수행하는 스테이블코인은 영란은행의 감독을 받게
된다.
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스테이블코인 결제 체인은 발행, 이체, 보관 및 교환이라는 세 가지 핵심 기능으로 구성된다. 발행 단계에
서는 새로운 스테이블코인이 발행되며, 상환 요청이 들어오면 동일한 방식으로 소각이 이루어진다. 이체
단계에서는 원장 시스템을 통해 거래가 처리되며 중앙화된 결제 인프라 또는 블록체인 기술이 활용될 수
있다. 마지막으로, 보관 및 교환 단계에서는 전자지갑(wallet)이나 암호자산 거래소(exchange)가 사용자
들에게 스테이블코인 관리 및 법정화폐와의 교환 서비스를 제공한다.

스테이블코인 생태계는 여러 규제 기관의 관할에 걸쳐 있으므로, 기관 간 협력 체계를 강화하는 것이 필수
적이다. 영란은행은 금융감독청(FCA), 결제시스템청(PSR) 등과 공조하여 규제 공백 및 중복을 최소화할
예정이다. 스테이블코인 발행인은 영란은행의 결제 시스템(FMI) 규제뿐 아니라 FCA의 이용자 보호 및 시
장 무결성 규제도 적용받게 되며, 이러한 이중 규제(dual regulation)를 통해 금융 안정성을 강화하는 방향
으로 규제 체계가 수립될 전망이다.
 
또한, 영란은행은 발행 기능과 기타 금융 활동(예: 대출, 투자) 간의 법적 분리를 요구할 가능성이 크다.
FTX 사태와 같은 대형 금융 사고를 방지하기 위해, 기능간 이해상충 문제를 해결하고 고객 자산 보호를 위
한 제도적 장치를 마련하는 것은 중요한 의미를 지닌다.

(3) 스테이블코인 이체 기능 및 운영 요건

결제 시스템 운영자의 핵심 요건

영란은행은 스테이블코인을 결제 수단으로 사용할 경우, 기존의 금융시장 인프라(FMI)와 동일한 수준의
운영 안정성을 확보해야 한다는 원칙을 제시하고 있다. 국제결제은행(BIS) 산하의 CPMI-IOSCO가 설정
한 금융시장 인프라 원칙(PFMIs, Principles for Financial Market Infrastructures)을 스테이블코인 결제
시스템에도 적용할 방침이며, 이 원칙에 따라 결제 시스템 운영자는 재무적·운영적 복원력을 갖추고, 거래
가 확정된 후에는 되돌릴 수 없는 결제 최종성(settlement finality)을 보장해야 한다. 또한, 결제 체인 전반
의 리스크를 식별하고 이를 통제할 수 있는 능력을 갖춰야 한다.

영란은행은 이미 CHAPS(고액결제 시스템) 등 전통적인 결제 시스템을 감독해왔으며, 스테이블코인 결제
망도 유사한 기준을 충족하도록 요구할 예정이다. 이를 위해 결제 시스템 운영자는 자체적인 리스크 관리
체계를 구축해야 하며, 시스템 내에서 발생할 수 있는 모든 운영 리스크를 지속적으로 모니터링해야 한다.
특히, 이용자가 스테이블코인을 사용할 때 발생할 수 있는 보안 취약점, 해킹 위험, 기술적 결함 등을 최소
화하기 위해 엄격한 내부 통제 시스템을 마련해야 한다.

스테이블코인 결제 시스템 운영자는 블록체인 기반의 퍼블릭 원장을 활용할 수도 있고, 중앙화된 원장 시
스템을 구축할 수도 있다. 하지만 어떤 방식을 채택하든 결제 신뢰성과 안정성을 확보하는 것이 최우선 원
칙이며, 시스템 장애가 발생할 경우 신속한 복구 절차를 마련해야 한다. 또한, 이용자들이 결제 과정에서
발생하는 잠재적인 문제를 이해할 수 있도록 충분한 정보 제공 의무를 이행해야 한다.
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블록체인 기반 결제 시스템의 고려 사항

스테이블코인 거래는 기존의 중앙 집중식 결제 인프라와 달리, 블록체인 기술을 기반으로 운영될 가능성이
크다. 이러한 분산원장(DLT) 기반 결제망은 기존의 금융시장 인프라와 차이가 있으며, 영란은행은 블록체
인 네트워크에서 결제 안전성을 확보하기 위해 몇 가지 핵심 요건을 충족할 것을 요구하고 있다.

우선, 블록체인 네트워크에서 결제의 최종성(settlement finality)이 보장되어야 한다. 블록체인에서는 특
정 거래가 네트워크 상의 합의(consensus)를 거쳐 기록되기 때문에, 기술적으로 결제 최종성을 확보하는
방식이 전통적인 결제 시스템과 다를 수 있다. 이에 따라, 퍼블릭 블록체인 또는 프라이빗 블록체인에서 거
래의 최종성을 보장하는 구체적인 기술적 방안을 마련해야 한다.

또한, 블록체인 네트워크에서 발생할 수 있는 보안 리스크의 관리가 중요하다. 분산된 검증자 노드가 참여
하는 비허가형(permissionless) 블록체인 네트워크에서는 누구나 검증자로 참여할 수 있지만, 이에 따라
악의적인 행위자가 네트워크를 공격할 가능성이 있다. 이에 반해, 허가형(permissioned) 블록체인에서는
특정 참가자만 검증자로 지정될 수 있지만, 중앙 집중화로 인해 단일한 장애지점(single point of failure)이
발생할 위험이 있다.
 
스테이블코인 결제 네트워크가 기존 금융 인프라와 효과적으로 연계되기 위해서는, 블록체인 원장이 기존
결제 시스템과 상호운용성을 갖춰야 한다. 영란은행은 차세대 RTGS(Real Time Gross Settlement) 시
스템 개혁을 추진하고 있으며, 이를 통해 스테이블코인 결제 시스템이 전통적인 결제 시스템과 연계될 수
있도록 동기화(synchronisation) 인터페이스를 개발 중이다. 이러한 상호운용성 개선을 통해 스테이블코
인이 보다 광범위한 금융 인프라 내에서 안정적으로 활용될 수 있도록 할 계획이다.

(4) 스테이블코인 발행인의 준비자산 요건 및 이자 지급 제한

발행인의 준비자산 요건

스테이블코인의 가치 안정성을 유지하기 위해, 발행된 스테이블코인은 전액 준비자산(100% reserves)으
로 담보되어야 한다. 스테이블코인이 기존 은행 예금과 동일한 수준의 안정성을 갖추기 위해서는 모든 발
행량이 충분한 준비자산으로 뒷받침되어야 하며 언제든지 1:1 상환이 가능하도록 보장되어야 한다. 영란
은행이 선호하는 준비자산 모델은 전액 중앙은행에 지급준비금으로 예치하는 모델이다. 즉, 스테이블코인
발행인은 고객이 예치한 자금을 전액 영란은행에 예치하고, 필요할 경우 이를 이용해 즉시 상환할 수 있도
록 해야 한다. 이는 기존의 전자화폐(e-money) 발행 모델과 유사한 방식으로서, 발행인이 외부 금융기관
에 예치금을 맡기거나 리스크가 발생할 수 있는 운용행위를 하는 것을 방지하는 효과가 있다.

이러한 모델을 도입할 경우, 스테이블코인 발행인은 자체적인 신용 위험을 제거할 수 있으며, 고객들은 언
제든지 안전하게 코인을 상환받을 수 있다. 이는 스테이블코인에 대한 대중의 신뢰를 확보하는 가장 중요
한 요소이며, 금융 시장의 불안정성을 최소화하는 데 기여할 수 있다.
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이자 지급 제한 요건

영란은행은 스테이블코인 발행인이 중앙은행에 예치한 준비금에 대해 이자를 지급하지 않는 방안을 검토
중이다. 전통적인 은행 예금과 달리, 스테이블코인은 대출 기능을 수행하지 않으므로 중앙은행이 이자를
지급할 필요성이 없다는 논리이다.

아울러, 스테이블코인 보유자에게도 이자를 지급할 수 없도록 제한할 방침이다. 이는 스테이블코인을 단순
한 결제 수단으로 유지하고 투자 목적으로 활용되는 것을 방지하기 위한 조치이다. 만약 스테이블코인 보
유자가 이자를 받을 수 있다면 스테이블코인이 은행 예금과 유사한 기능을 하게 되며 이는 은행 예금의 이
탈을 야기해 기존 금융 시스템의 안정성을 저해할 가능성이 있다.

스테이블코인 발행사가 이자를 지급하고 싶다면, 기존 은행업 라이선스를 취득해야 하고 기존 금융기관과
동일한 수준의 규제를 준수하여야 한다. 이와 같은 정책 방향은 기존 스테이블코인 발행사들의 비즈니스
모델에 큰 변화를 가져올 것으로 예상된다. 현재 스테이블코인 발행사들은 준비자산 운용 수익(예: 국채 투
자, 머니마켓펀드 운용 등)에 의존하는 경우가 많지만, 이러한 수익 모델이 제한될 경우 결제 서비스 자체
의 경쟁력과 효율성을 높이는 방향으로 사업 모델을 재편해야 할 것이다. 영란은행은 이러한 조치를 통해
스테이블코인을 안전한 결제 수단으로 유지하고, 기존 은행 시스템과의 충돌을 방지하면서, 금융 안정성을
강화하는 것을 최우선 목표로 설정하고 있다.

(5) 스테이블코인 발행사에 대한 추가 규제 요건

법적 청구권 및 상환 조건

스테이블코인 보유자들이 언제든지 1:1 가치로 상환을 요구할 수 있는 법적 권리를 가져야 하는데, 이를 위
해 스테이블코인 발행사는 보유자에게 명확한 법적 청구권(legal claim)을 보장해야 하며, 이러한 청구권
이 보장되기 위한 법적 구조를 명확히 할 필요가 있다.
 
스테이블코인 발행 모델은 크게 두 가지 법적 구조로 설계될 수 있다. 첫째, 부채(Debt) 모델은 스테이블코
인 보유자가 발행인에 대한 채권자(creditor)로서 법적 권리를 갖는 방식이다. 이 경우, 발행인은 보유자가
요청할 경우 일정한 기간 내에 보유한 스테이블코인을 액면가(예: £1)로 상환해야 한다. 둘째, 신탁(Trust)
모델은 고객의 예치금을 신탁 계좌에 보관하고, 발행인은 이를 관리하는 신탁 관리자(Trustee) 역할을 수
행하는 방식이다. 이 모델에서는 발행인이 파산하더라도 신탁 계좌에 보관된 자산은 보호되며, 스테이블코
인 보유자는 신탁 재산에 대한 수익자(Beneficiary)로서의 권리를 갖게 된다. 발행인은 두 가지 모델 중 선
택할 수 있으나, 발행인이 재정적 어려움을 겪거나 파산하는 경우에도 보유자의 권리가 우선적으로 보호될
수 있도록 보장하는 것이 가장 중요하다.

자산 보호(Safeguarding) 요건

스테이블코인 발행인은 고객이 예치한 자금을 발행인의 운영 자금과 완전히 분리하여 보호해야 한다. 이를
위해, 발행인은 모든 예치금을 별도의 신탁 계좌(Segregated Trust Account)에 보관해야 하며, 이 자금은
발행인의 부채 변제나 영업 비용으로 사용될 수 없다. 특히, 예치 자산을 관리하는 제3자 금융기관(예: 은
행)을 신중하게 선정해야 하며, 해당 기관이 금융적으로 건전한지 정기적으로 평가해야 한다. 만약 예치 기
관이 부실화될 경우, 발행인은 즉시 손실을 보전할 책임이 있다.
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자본 요건(Capital Requirements)

스테이블코인 발행인은 운영 리스크를 감당할 수 있도록 충분한 자기자본을 보유해야 한다. 이는 단순히
준비자산(예치금)과는 별도로, 발행사가 사업을 지속할 수 있는 최소한의 자본을 확보해야 한다는 의미이
다. 국제 결제은행(BIS)의 금융시장 인프라 원칙(PFMIs)을 반영하여, 발행인은 기본 운영 비용을 감당할
수 있도록 일정 수준의 자기자본을 유지해야 하고, 예기치 않은 시장 충격이나 운영 리스크에 대비하여 추
가적인 유동성 확보가 요구된다. 영란은행은 발행인으로 하여금 위험 평가 프로세스(ICARA, Internal
Capital Adequacy and Risk Assessment)를 구축하도록 하여, 발생할 수 있는 모든 리스크를 분석하고
이에 대비할 수 있는 충분한 자본을 확보하도록 요구할 계획임을 밝히고 있다.

감독 및 조기 개입 (Supervision & Early Intervention)

영란은행은 스테이블코인 발행인을 지속적으로 감독하고, 문제가 발생할 경우 조기 개입할 수 있는 권한을
가진다. 발행인의 리스크가 증가하거나 운영상의 결함이 발견되면 즉시 시정 조치를 내릴 수 있으며, 필요
할 경우 더욱 강력한 규제 조치를 시행할 수 있다. 또한, 발행인의 재무 건전성이 악화되거나 유동성 부족
문제가 발생할 경우, 영란은행은 즉시 개입하여 상환 중지 명령을 내리거나, 예치 자산을 동결하는 등의 긴
급 조치를 취할 수 있으며 발행인이 파산하게 될 경우 특별관리제도(Special Administration Regime,
SAR)를 활용하여 질서 있는 청산을 진행할 예정이다.

(6) 스테이블코인 지갑 제공자(Wallet Providers) 규제 요건

스테이블코인 생태계에서 지갑(Wallet)은 이용자가 코인을 보관하고 송·수신하는데 있어 핵심적인 역할을
수행한다. 특히, 수탁형(Hosted) 지갑은 사용자의 개인 키를 대신 관리하며, 실질적인 청구권 행사 수단으
로 기능하기 때문에 규제 측면에서 중요한 의미를 가진다. 반면, 비수탁형(Unhosted) 지갑은 사용자가 자
신의 키를 직접 보관하는 방식으로, 익명성이 보장되지만 자금세탁 및 금융 범죄 리스크가 존재한다. 영란
은행은 비수탁형 지갑 사용이 과도하게 증가할 경우, 관련 규제가 필요할 수 있음을 시사하고 있다.

지갑 제공자에 대하여는 다음과 같은 규제 원칙이 적용될 것으로 보인다. 즉, ①지갑 시스템의 안정성을 확
보하여, 지갑 시스템의 장애로 인해 전체 스테이블코인 결제 네트워크가 중단되는 사태를 방지하고 서비스
가용성과 복원력을 갖춰야 한다. ②사용자가 언제든지 자신의 자산에 접근할 수 있어야 함으로써, 지갑 제
공자가 파산하거나 서비스를 중단할 경우 사용자가 자신의 스테이블코인을 안전하게 인출할 수 있도록 해
야 한다. ③외부 감사 및 자금세탁방지(AML) 및 금융 범죄 방지 규정 등 규제 준수를 의무화한다. ④규제
기관의 지속적인 감독을 통해 지갑 제공자의 운영 리스크를 평가하고, 필요 시 조기 개입할 수 있도록 한
다.
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(7) 기타 서비스 제공자(Other Service Providers)에 대한 규제 요건

스테이블코인 결제 시스템에서 중요한 역할을 수행하는 기타 서비스 제공자로는 블록체인 인프라 운영자,
클라우드 서버 제공업체, 보안 소프트웨어 업체 등을 들 수 있다. 스테이블코인 결제망이 이러한 기타 서비
스 제공자들에 과도하게 의존될 경우, 결제 시스템의 안정성이 특정 업체에 의해 좌우될 가능성이 있다. 예
를 들어, 클라우드 서비스(AWS, Google Cloud) 장애가 발생하면 결제 네트워크 전체가 마비될 수 있으
며, 보안 소프트웨어의 취약점이 해킹으로 이어질 경우 사용자 자산이 대규모로 유출될 위험이 있다.

따라서, 영란은행과 FCA는 금융 부문의 중요한 제3자 서비스제공자(Critical Third-Party, CTP)를 지정하
고 특별 규제를 적용할 계획이다. CTP로 지정된 업체는 금융당국의 감독을 받게 되며 복원력, 보안 기준,
업무위탁 리스크 관리 등에 대한 엄격한 기준을 준수해야 한다.

3.3.2 FCA의 스테이블코인 규제방향*

당초 FCA는 스테이블코인이 소매 결제에 주로 사용될 가능성을 염두에 두고 금융서비스시장법(FSMA
2000)으로 스테이블코인 발행·수탁을 규제하는 한편 결제서비스법(PSRs)으로 스테이블코인 결제 활용을
감독하는 규제체계를 구상하고 있었으나, 최근에는 스테이블코인이 갖는 다양한 가능성을 고려하여 향후
결제서비스법에 포함하지 않고 별도의 단일한 스테이블코인 규제체계를 마련할 것이 예고된 상황이다**.

본 DP23/4 보고서에 따른 스테이블코인 규제방향은 기존 영국 정부가 마련한 암호자산 규제 1단계로서
스테이블코인 부문에 대한 종합적인 규제 방향을 제시하고 있으며, FCA의 궁극적인 목표는 스테이블코인
에 내재된 다양한 위험을 완화하고 이를 안전한 통화 유사 수단(money-like instrument)으로 이용할 수 있
도록 함으로써 소비자 보호와 금융 시스템의 무결성을 확보하는 데 있다.

(1) 발행인의 요구사항: 자산 보유 및 상환 

규제된 스테이블코인(영국에서 인가받은 발행인이 발행한 스테이블코인)은 언제든지 발행량에 상응하는
가치의 준비자산으로 100% 뒷받침되어야 하고, 해당 자산은 가치 안정적이고 유동성이 충분하며 이용자
가 원할 때 지체없이 1:1로 상환해줄 수 있어야 한다. 이를 위해 발행인은 유통 중인 스테이블코인 총량에
상응하는 준비자산을 항상 보유하여야 하고, 준비자산 구성은 저위험·고안전·고유동성 자산으로 한정된다.

구체적으로 영국 정부가 발행한 단기국채(만기 1년 이내) 및 단기 현금예치금 등이 준비자산으로 허용되
며, 머니마켓펀드(MMF) 등 간접투자 수단은 배제될 예정이다. 즉, 변동성과 신용위험이 낮은 자산만 준비
자산으로 사용될 수 있으며, 발행인은 제3의 기관(은행 등)에 예치할 경우에도 기관 선정과 주기적 검증에
대한 충분한 주의의무를 다하여야 한다.

* FCA의 스테이블코인 규제방향  https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp23-4.pdf (2023년 11월 6일 공개)

** https://www.gov.uk/government/speeches/keynote-address-at-the-tokenisation-summit-uk-government-approach-to-
tokenisation-and-regulation

https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp23-4.pdf
https://www.gov.uk/government/speeches/keynote-address-at-the-tokenisation-summit-uk-government-approach-to-tokenisation-and-regulation
https://www.gov.uk/government/speeches/keynote-address-at-the-tokenisation-summit-uk-government-approach-to-tokenisation-and-regulation


스테이블코인 발행인은 재무적 요건 외에도 소비자 보호와 금융안정을 위한 일반 영업행위 관련 의무를 충
실히 이행하여야 한다. 먼저 FCA의 소비자 의무(Consumer Duty)와 영업행위 원칙(Principles for
Businesses)이 적용되며, 발행인은 제품 설계 단계부터 소비자의 이익과 니즈를 고려하고 예측가능한 피
해(foreseeable harm)를 예방할 의무를 진다. 비록 발행 시점에는 기관투자자를 대상으로 발행되더라도,
2차 시장 등을 통해 개인투자자가 보유할 수 있는 경우에도 위 의무가 모두 적용된다.
 
또한 계약상의 권리·의무 측면에서 발행인은 약관을 공정하고 명확하게 작성해야 하며, 예를 들어 스테이
블코인 동결(freeze) 조항이 있더라도 이는 자금세탁방지, 사기 및 제재 준수 등 협소하고 합당한 목적으로
만 행사되어야 한다. 발행인은 소비자 보호법(2015 소비자권리법 등)을 준수하여 계약 조건이 불공정하거
나 불투명하지 않도록 해야 하며, 법적 책임도 명확히 인식하여야 한다.
 
정보공개 관련하여 발행인은 자사 웹사이트 등 주요 채널을 통해 스테이블코인에 관한 핵심 정보를 주기적
으로 공개하여야 하며, 해당 정보에는 스테이블코인의 구조와 가치 안정 메커니즘, 총 발행량, 준비자산 구
성내역과 총 가치, 외부 감사보고서 등의 증빙자료, 발행인과 보유자의 권리·의무(이용약관) 및 상환 절차
(상환 방법, 소요 시간, 수수료, 반환자산 종류), 그리고 가치 안정성에 영향을 줄 수 있는 위험 요인 등이 포
함된다. 이러한 정보는 사실에 근거하고 오해의 소지가 없도록 명확하게 제공되어야 하며, FCA의 금융상
품 광고 규정에 명기된 “공정하고 명료하며 오도하지 않을 것”의 기준을 충족해야 한다*.
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이용자 상환 메커니즘 측면에서, 모든 규제된 스테이블코인 보유자는 발행인에 대해 언제든지 액면가로 상
환을 요구할 수 있는 권리를 갖는다. 이는 현재 일부 스테이블코인 발행인이 도매 고객에게만 상환을 허용
하고 소액 개인 고객은 거래소 등 2차 시장 거래에만 의존해야 했던 문제를 개선하기 위한 것으로, 개인도
직접 발행인으로부터 1:1 상환받을 수 있도록 의무화된다. 발행인은 상환 요청 시 신속히(예컨대 다음 영
업일) 처리하고 수수료, 절차 등을 명확히 고지해야 하며 상환 제한이나 지연을 최소화할 의무를 부담한다.
 
아울러 준비자산 가치는 일일 단위로 정산·점검되어야 하며, 자산 가치 하락이나 손실로 인해 준비자산이
발행량을 하회할 경우 발행인은 고유 자금으로 1영업일 내 부족분을 보충(top-up)하여야 한다. 또한 발행
인은 준비자산 및 상환 관련 정보를 투명하게 기록·관리하여야 하고, 만약 발행인이 파산할 경우 고객자산
으로 분리되어 보관 중인 준비자산으로 반환 절차를 마련하도록 규정하고 있다.

(2) 스테이블코인 발행인 관련 규제

* FCA는 현재 스테이블코인을 일반 암호자산과 동일하게 “대중 광고가 제한되는 상품”으로 간주하고 있으나, 규제체계 도입 후 스
테이블코인만을 위한 별도 광고 분류를 신설하는 등 적절한 변경을 검토하고 있다.
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(3) 수탁 관련 규제 (Custody requirements)

스테이블코인 수탁기관에 대해서는 전통 금융의 고객자산 보호 규정(CASS Sourcebook)을 기반으로 한
강화된 안전장치가 마련될 예정이다. 우선 고객 스테이블코인 자산의 분리보관(segregation)이 핵심인데,
수탁기관은 고객의 스테이블코인(및 개인 키)을 자사 고유자산과 철저히 분리하여 기록·관리하고, 지갑
(Wallet) 구조에도 이를 반영해야 한다. 여러 고객 자산을 하나로 모으는 옴니버스 지갑은 효율성 면에서
허용되나, 개별 고객의 소유권이 항상 식별 가능하도록 장부기록 및 라벨링을 정확히 할 의무가 있다. 이러
한 장부와 기록은 항상 정확하고 최신으로 유지되어야 하고 수탁기관에 문제가 발생한 경우 누구에게 얼마
나 반환해야 하는지를 명확히 알 수 있어야 한다.

또한 내부 통제와 보안 측면에서, 수탁기관은 적절한 조직구조와 통제 절차를 통해 고객자산의 무단 사용,
손실 또는 해킹을 방지하여야 한다. 예를 들어 다중서명(Multi-sig), 온·오프라인 지갑 분리(핫/콜드 월렛),
키 관리 프로토콜 등 기술 솔루션을 활용하여 사이버 공격 및 내부사고 위험을 최소화해야 한다. 또한 운영
상 리스크에 대한 적절한 지배구조를 갖춤으로써 권한있는 인력(CASS Oversight Officer 등)이 수탁 프
로세스 전반을 감독하고 정기적으로 규제 준수 상태를 점검할 필요가 있다.

(4) 조직 관련 규제 (Organisational Requirements)

 스테이블코인 발행인 및 수탁기관은 건전한 조직 구조와 내부 관리체계를 갖추어야 하며, 이는 FCA의 기
존 고위경영진 규제 및 시스템·통제 요건(SYSC)을 적용하는 방향으로 제시되고 있다. FCA는 스테이블코
인 관련 기업들도 여타 금융기관처럼 명확한 지배구조와 책임 소재가 분명한 경영진, 효과적인 리스크 관
리 및 내부통제 장치를 갖추어야 함을 명시하고 있다. 예를 들어 이사회 및 고위경영진이 비즈니스의 적절
한 조직과 통제를 직접 책임지고, 합리적인 주의의무를 다하여 위험을 관리하며, 이해상충을 파악·회피 또
는 관리하는 등의 요건을 동일하게 적용할 계획이다.

또한 FCA는 최고경영자 및 핵심 임원에 대한 승인제도(SM&CR, 고위관리자 인증제도)도 스테이블코인
부문에 전면 적용할 방침이다. 이는 중요 직책을 맡은 임원(Senior Management Functions)에 대한 적격
성 심사와 명확한 역할 책임 부여를 뜻하며, 각 고위관리자는 자신의 책임범위를 기술한 책무구조도(SoR,
Statement of Responsibilities)를 FCA에 제출하고 준법 의무를 이행하여야 한다. 

운영상 탄력성(Operational Resilience)도 조직 관련 중요 규제에 해당하는데, 스테이블코인 사업은 분산
원장기술(DLT) 의존도가 높아 기술적 장애(예: 블록체인 포크, 크로스체인 브릿지 해킹)가 발생할 경우 소
비자와 시장에 광범위한 피해를 줄 수 있다. 따라서 스테이블코인 기업은 중요 업무 서비스에 대한 인적·기
술적 구성요소를 파악하고, 시나리오 테스트 등을 통해 장애 발생 시 대응 계획을 갖추는 등 운영 중단을
예방·대응·복구할 능력을 갖출 필요가 있다. FCA는 현행 운영탄력성 규범(SYSC 15A)을 이 분야에 적용
하여, 스테이블코인 기업이 업무 중단 위험을 식별·관리하고 대비책을 마련하도록 요구할 방침이다. 아울
러 외부 서비스 이용 시 계약 등을 통해 해당 서비스의 안정성을 확보하고, 기술적 문제가 회사 통제범위
외에서 발생하더라도 신속히 대응할 수 있는 비상 계획을 수립할 것을 권고하고 있다. 
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(5) 영업행위 및 소비자 보호 (Conduct of Business and Consumer Redress)

스테이블코인 발행인과 수탁기관은 FCA의 영업행위 원칙(Principles for Businesses) 전반을 준수해야
하며, 특히 원칙 6, 7(고객 대응의 공정성 및 정보의 명료성) 및 원칙 12(소비자 의무)를 통해 개인 투자자
를 공정하게 대우하고 투명한 정보를 제공할 의무를 부담한다. 예를 들어 소비자 대상 광고나 홍보는 반드
시 “공정하고, 명확하며, 오도되지 않게” 이루어져야 하고, 스테이블코인의 특성과 위험에 대해 소비자가
오인하지 않도록 하여야 한다. 또한 취약한 소비자 보호, 분쟁 발생 시 신속한 대응 등 일반 금융상품에서
기대되는 행위기준이 동일하게 적용된다.

금융사기 및 오용 방지 측면에서는, 스테이블코인이 비교적 가격이 안정되어 불법 자금 세탁이나 탈법에
악용될 소지가 있다는 점을 감안하여, 자금세탁방지(AML)·테러자금조달방지(CFT) 규제를 철저히 준수하
고 이상거래 모니터링, 고객 신원 확인(KYC) 등을 수행해야 한다. 발행인은 앞서 언급한 것처럼 의심 거래
시 토큰 동결 등 필요한 조치를 취할 수 있으나, 이는 어디까지나 합법적 범위 내에서 투명하게 행사되어야
한다. 또한 FCA는 스캠(scam) 방지를 위해 이미 암호자산 광고 규제를 시행하고 있으며, 스테이블코인도
이에 준하여 허위·과장 광고나 다단계 사기 방지를 위한 규제를 적용받을 예정이다.

소비자 구제(Consumer Redress) 장치로는, 불만 처리 및 분쟁 조정 절차가 마련된다. 스테이블코인 관련
업체는 FCA 분쟁 해결 규정(DISP)에 따라 소비자 불만을 공정하고 신속하게 처리해야 하며, 소비자가 제
기한 불만을 일정 기간 내 해결하지 못할 경우 영국 금융옴부즈맨(Financial Ombudsman Service) 서비
스에 회부될 수 있다. 옴부즈맨은 회사와 소비자 간 분쟁을 독립적으로 조사하여 신속히 해결하도록 하는
법적 권한을 가지며, 필요 시 보상 결정을 내릴 수 있다. 따라서 발행인과 수탁기관은 내부 불만 처리 정책
을 정비하고, 소비자 불만이 제기될 경우 적극적으로 대응해야 한다.

한편, 금융서비스보상제도(FSCS) 적용 여부에 대해서도 논의되었는데, FCA는 당장은 발행인이나 수탁
기관의 새로운 규제활동에 FSCS 보호를 확장하지 않을 계획이다. FSCS는 우선은 충실한 사전 규제로 소
비자 위험을 낮추는 데 중점을 두고, 만약 제3자 은행 부도 등으로 준비금에 손실이 발생하는 이차적 상황
에서 최후 수단의 보상책으로서 기존 FSCS 규정이 적용될 수는 있지만(예: 영국 은행 예금자 보호 1인
£85k 한도), 스테이블코인 자체에 대한 일반적인 FSCS 보호는 제공하지 않는다는 입장이다. 따라서 소비
자 보호는 주로 사전적 규제(충분한 준비자산, 정보공개, 상환청구권 등)과 사후적 구제(민원 처리, 옴부즈
맨 제도)로 구현되고, FSCS와 같은 보상기구는 제한적으로만 관련된다.

(6) 건전성 요건 (Prudential Requirements)

FCA는 스테이블코인 발행인과 수탁기관이 충분한 재무적 완충장치(자본 및 유동성)를 보유하여 자체 부
실로 인한 소비자 피해를 막고 질서있는 시장 운영을 유지하도록 하고자 하며, 이를 위해 별도의 건전성 규
정(Cryptocurrency Prudential Sourcebook, 가칭 ‘CRYPTOPRU’)을 마련하여 맞춤형 자본 규제 및 유
동성 규제를 도입할 방침이다.
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자본 요건을 도입하는 취지는, 스테이블코인 관련 기업이 예상치 못한 손실을 흡수하고 경기 사이클을 견
뎌내어 지속적인 서비스 제공이 가능하도록 충분한 자본을 확보하는 데 있다. 또한 기업이 문제를 일으켜
소비자에게 피해를 준 경우 이를 시정할 수 있는 재정적 능력을 갖추게 하고, 궁극적으로 사업을 철수해야
할 때에도 소비자나 금융시스템에 과도한 충격 없이 질서있게 철수(wind-down)할 수 있도록 하는 것을 목
표로 한다. 최근 테라·루나 사태, FTX 파산 등의 사례에서 보듯이, 자본 부족 뿐 아니라 지배구조의 실패
등도 기업 붕괴 원인이 될 수 있다. 하지만 충분한 자기자본 확보는 예기치 못한 손실 상황에서 소비자 보
호와 시장 안정에 기여하는 중요한 수단이 될 수 있다.
 
구체적인 건전성 규제로는 최소 자본 요건(예: 초기 및 지속적 자본금), 유동성 요건(단기 현금흐름 충족 능
력), 리스크 익스포져 제한(특정 거래상대 집중도 등), 그룹 차원의 리스크 관리(모기업·계열사와의 위험 전
이) 등이 마련될 예정이다. 예를 들어 발행인은 자신이 보유한 준비자산과 별개로 운영자금 및 위기 대응
자금을 충분히 확보해야 하며, 제3자 예치기관(은행 등) 부실로 인한 손실을 메울 수 있는 별도의 유동 재
원도 요구될 수 있다. 또한 내부 위험관리 차원에서 기업은 자체 위험평가 프로세스(ICARA)를 운영하여
사업 모델 상의 모든 위험요인을 식별·측정하고 적정 자본을 산정할 의무를 부담할 예정이다. 아울러, 규제
당국이 기업의 재무 건전성을 모니터링할 수 있도록 정기적으로 자본 및 유동성 관련 보고자료를 제출하여
야 할 것으로 보인다.

(7) 규제된 스테이블코인 발행인 및 수탁기관의 실패 관리 (Managing Regulated Stablecoin Issuers
and Custodian Firm Failures)

FCA는 스테이블코인 발행인이나 수탁기관이 파산 등으로 실패하는 상황이 발생하더라도 소비자 피해를
최소화하고 시장 혼란을 억제하기 위한 사후적 관리체계를 구상하고 있다. 기업 실패는 완전히 막을 수 없
으므로, 중요한 것은 실패 시 질서 있는 정리(orderly wind-down or insolvency)를 통해 고객 자산을 안전
하게 반환하고 파급 효과를 통제하는 것이다.

스테이블코인 발행인이 영업 중단이나 파산에 직면하면, 보유 중인 준비자산은 소비자(스테이블코인 보유
자)에게 반환되어야 한다. FCA는 이를 위해 기존 고객자금 보호규정(CASS)의 “풀링 이벤트(pooling
event)” 개념을 도입하고자 하는데, 발행인 자체가 준비자산을 보유하다가 실패하는 경우, 1차 풀링(PPE,
Primary Pooling Event)이 발생하여 모든 준비자산을 모아 고객에게 비례 배분하거나 자산을 현금화하여
분배하는 절차가 진행될 수 있다.

또한, 발행인과 별개로 준비자산을 보관하던 제3자 수탁기관이 실패할 경우, 2차 풀링(SPE, Secondary
Pooling Event)이 선언되며, 해당 기관에서 잃게 된 준비자산의 부족분을 발행인이 보전하지 않을 경우 그
손실을 모든 고객이 비례 부담하는 것도 가능하다. 하지만 앞서 살펴본 바와 같이 발행인은 가능한 한 이러
한 제3자 손실분을 신속히 메워야 할 의무가 있으므로 발행인이 이러한 의무를 적의 이행할 경우에는 스테
이블코인의 1:1 가치가 유지될 수 있을 것이다.
 
발행사가 위 의무를 이행하지 못할 때를 대비해 제도적 보호장치(FSCS 등)가 논의되고 있는데, 예를 들어
준비자산이 예치된 은행이 예금자보호(FSCS, Financial Services Compensation Scheme) 적용 대상
이라면, 개별 소비자는 £85,000 한도 내에서 보상을 청구할 가능성이 있다. 다만 스테이블코인의 익명성
으로 인해 실제 소유자 식별이 어려울 수 있어 이러한 보상 절차에는 한계가 존재할 수 있다.



한편, FCA는 스테이블코인을 구성하는 핵심 기술(예: 블록체인)이 중대한 장애를 겪는 경우에도 대비책이
필요하다고 본다. 논의 중인 방안 중 하나는 기술적 실패 발생 시 스테이블코인 운영을 중지(예: 온체인 거
래 동결)하고 이를 발행인 실패에 준하는 처리(PPE)로 간주하여 소비자 자산을 보호하는 것이다. 어떤 수
준의 기술 장애에 이 절차를 적용할지 등에 대해서는 추가 논의가 필요한 상황이다.

스테이블코인 발행인이나 수탁기관은 평소에 운영 중단 시나리오에 대한 “정리 계획(wind-down plan)”을
수립하도록 권장되며, 필요시 다른 건전한 업체로의 계약 이전(transfer) 등도 고려될 수 있다. CASS 규정
상 고객 자산을 다른 수탁기관으로 이전하는 것이 법적으로 가능하므로, 발행인의 준비자산이나 수탁기관
의 보관 자산을 미리 지정된 대체 업체에 승계시키는 것도 검토 가능한 방안 중 하나이다.

(8) 스테이블코인을 이용한 결제 규제 (Regulating Payments Using Stablecoins)

영국은 당초 스테이블코인을 이용한 결제를 기존 전자화폐·결제 서비스 규율에 통합하여 동등한 수준으로
감독할 예정이었는 바, 현재 결제서비스규정(PSRs 2017)은 ‘자금(funds) 이체’를 규제 대상으로 삼고 있
어 스테이블코인을 통한 가치 이전은 현행법상 직접 규제되지 않는다. 이에 따라 영국 재무부는 PSRs을
개정하여 스테이블코인을 통한 가치 이전도 ‘자금 이체’ 범위에 포함시키고, 소비자가 일상 거래에서 스테
이블코인을 사용할 수 있도록 법적 토대를 마련할 계획을 발표하였으나, 최근에는 이러한 계획을 철회하고
새로운 단일한 스테이블코인 규제체계를 마련할 계획임을 선언한 바 있다. 본 보고서의 (8),(9)에서 정리한
내용은 기존에 발표된 PSRs 개정방향의 내용이나, 향후 국내 논의를 위한 참고자료로서 살펴본다.

스테이블코인 결제의 잠재적 이점으로는 거래속도 향상, 정산비용 절감, 24/7 결제 가능 등의 효율성이 꼽
히지만, 규제 공백 상태에서는 소비자 보호에 문제가 있을 수 있다. 따라서, FCA는 스테이블코인 결제를
기존 결제체계와 동일하게 안전하게 만들기 위해 다음과 같은 세 가지 목표를 제시했다. 

①소비자 보호의 동등성 – 스테이블코인으로 결제하더라도 기존 전자화폐나 은행결제와 유사한 수준의 보
호와 편의를 제공해야 한다. ②안전하고 책임있는 혁신 – 관련 업체들이 소비자 보호를 저해하지 않는 범
위에서 안정적으로 서비스를 개발·제공해야 한다. ③공정한 경쟁 환경(Level Playing Field) – 모든 사업
자가 동일한 규칙 아래에서 혁신 경쟁을 펼칠 수 있도록 하여, 스테이블코인의 속도·정확성·비용 절감 효과
를 소비자에게 전달해야 한다.

한편, 재무부는 스테이블코인 결제 모델을 두 가지로 구분하여 PSRs 적용을 모색하고 있다. 먼저 하이브
리드 모델인데, 소비자가 스테이블코인으로 결제하면 결제서비스 제공자(PSP)가 이를 즉시 법정화폐로
환전하여 상점 등 수취인에게 전달하는 방식이다. 이 경우 실제 가치 이전은 기존 결제망을 통해 이루어진
다. 다음은, 순수 스테이블코인 모델로서 지불인과 수취인이 모두 스테이블코인을 사용하고 온체인에서 직
접 이전이 이루어지는 방식이다. 재무부는 이 두 가지 경우 모두 규제범위에 포함시키되, 거래에 사용되는
스테이블코인은 영국에서 인가된 ‘규제된 스테이블코인’이어야 함을 전제하고 있다. 

그 외 해외 발행 스테이블코인에 대한 규제는 별도로 마련하고 있으며, 영리 목적이 아닌 개인 간(P2P) 스
테이블코인 송금은 규제 대상에서 제외할 방침인 점도 참고할 필요가 있다.
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스테이블코인을 활용한 결제서비스를 제공하려는 업체는 PSRs 상 인가를 받아야 하며, 이와 관련하여 ‘결
제 주선인(Payment Arranger)’ 개념이 논의되고 있다. 결제 주선인은 기존 결제서비스 사업자(Payment
Service Provider)처럼 자본금 요건, 고객 자금 분리보관, 운영 요건 등을 준수하여야 하며 스테이블코인
특유의 추가적인 규제 요구사항도 충족하여야 하는데, 예컨대 결제 처리시간 준수(즉시 또는 일정 시간 내
완료), 수수료 및 환율의 투명한 공시, 거래 실패나 오류 발생 시 책임 소재 명확화 등이 이에 해당한다. 

또한 스테이블코인으로 받은 대금을 상점이 즉시 법정통화로 전환받고자 할 경우 이를 원활히 처리할 수
있는 환전 및 정산 메커니즘을 갖추어야 한다. 이와 함께, 결제서비스 사업자가 고객 예치금이나 스테이블
코인 잔액을 명확히 분리·보관하도록 PSRs의 고객 자금 분리 규칙을 적용대상에 포함할 예정이다. 이는
암호자산 수탁기관에 대한 규칙과 유사한 수준으로 마련될 예정이므로, 스테이블코인 결제서비스를 제공
하는 업체는 전자화폐 발행인이나 기존 결제기관과 유사한 의무를 지게 될 것으로 보인다.

(9) 해외 발행 스테이블코인의 영국 내 사용(Overseas Stablecoins Used for Payment in the UK)

영국은 해외에서 발행된 스테이블코인이라 할지라도 영국 내에서 결제수단으로 사용되기 위해서는 엄격한
승인 절차를 적용하는 것을 검토 중이다. 재무부는 영국 내 결제에 사용되는 모든 법정화폐 연동 스테이블
코인에 동등한 규제기준을 적용할 계획이며, 영국에서 인가받은 발행인이 발행하지 않은 해외 발행 스테이
블코인도 ‘규제 등가성(Regulatory Equivalence)’을 충족해야 한다는 원칙을 제시하고 있다. 이를 통해 소
비자는 스테이블코인의 발행 국가와 무관하게 동일한 수준의 보호를 받을 수 있게 된다.
 
해외 스테이블코인의 승인 경로로 도입될 개념이 바로 앞서 살펴본 ‘결제 주선인(Payment Arranger)’ 개
념이다. 결제 주선인은 FCA로부터 인가받은 영국 내 기업으로, 해외 발행 스테이블코인이 영국 내 결제망
에서 사용될 수 있도록 하기 위한 심사 및 승인을 수행한다. 특정 해외 스테이블코인 및 그 발행인을 대상
으로 FCA가 정한 기준(영국 내 인가받은 발행인 요건과 동일한 수준)을 충족하는지 평가하고, 이러한 기
준을 충족할 경우 해당 스테이블코인을 ‘승인된 스테이블코인(Approved Stablecoin)’으로 분류하여 영국
내 결제에 사용하도록 승인하게 된다. 결제 주선인은 해외 발행인과 협력하여 심사 기준을 충족하도록 하
며 승인 후에도 지속적으로 모니터링하여 규제 기준을 유지하도록 해야 한다.

다만, 해외 발행 스테이블코인이 승인되더라도 그 발행인이나 수탁기관은 영국 FCA의 직접적인 규율을
받지 않는다는 점을 소비자에게 알리고, 만약 해당 코인 자체의 실패(디페깅 등)로 손실이 발생할 경우 결
제 주선인이 규정을 준수한 한 책임을 지지 않을 수 있음을 명확히 할 필요가 있다. 다만, 결제 주선인이 심
사 의무를 소홀히 하여 부적격 코인을 승인한 경우, 영국 금융옴부즈맨 제도 등을 통한 소비자 구제가 가능
하도록 할 방침이다.
 
요약하면, 위 규제체계는 해외 발행 스테이블코인을 영국 생태계에 편입하기 위한 ‘인증 게이트웨이’를 설
계한 것으로 볼 수 있다. 결제 주선인이라는 인가된 중개자를 통해 해외 발행 스테이블코인의 신뢰성을 담
보하고, 해외 발행 코인도 영국 내에서는 영국 발행 스테이블코인과 동일한 규제 기준을 충족하도록 함으
로써, 국경 간 스테이블코인 사용에 따른 규제차익(arbitrage)과 소비자 위험을 줄이는 것이 목표이다.
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한편 영국은 스테이블코인 관련하여 일부 세부 사항은 추가 논의가 필요하다고 기술하고 있다. 특히 예금
자 보호(Deposit Insurance) 적용 문제 관련하여 FSCS 보호 적용 여부 및 범위, ②기술 장애 대응 방안
관련하여 블록체인 장애 발생 시 처리 절차, ③스테이블코인 유형별 규제 관련하여 소매 결제용과 기관 투
자용 스테이블코인의 규제 차이, ④해외 발행 스테이블코인 승인 제도의 현실성 – 특히, 결제 주선인의 역
할과 효율성 등과 같은 사안들은 앞으로의 논의 과정에서 더 구체화될 필요가 있다. 그럼에도 불구하고 DP
23/4 보고서를 통해 영국은 암호자산을 제도권으로 포섭하여 안전하고 혁신적인 금융 환경을 조성하려는
명확한 의지를 표명하고 있다. 
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3.4 싱가포르

싱가포르는 결제서비스법(PS Act)을 개정하여 자국 통화 및 주요 10개국 통화(G10)에 연동된 스테이블코
인을 명확히 규제하고 준비자산 관리기관의 등급을 제한하는 규제 프레임워크를 마련하고자 하며 현재 관
련 입법절차를 진행 중이다. 싱가포르 통화청(MAS)이 2022년 말 실시한 공청회의 피드백을 반영하여 스
테이블코인 관련 규제 방안을 최종적으로 확정하면서 발표한 보고서*를 토대로 싱가포르의 스테이블코인
규제방향을 살펴보고자 한다.

(1) 스테이블코인에 대한 전반적인 규제 접근 방식

싱가포르에서 발행되는 단일통화 스테이블코인(SCS, Single-Currency Stablecoins)이 규제 대상이며,
특히 싱가포르 달러(SGD) 또는 G10 통화(미국 달러, 유로 등)에 연동된 단일통화 스테이블코인만이 이번
SCS 규제 프레임워크의 대상이 된다. 즉, 다른 자산에 연동된 스테이블코인이나 해외에서 발행된 스테이
블코인은 이번 규제대상에서 제외되며 이러한 비규제 스테이블코인이 싱가포르 내에서 사용되는 경우 기
존 결제서비스법의 디지털 결제 토큰(DPT) 규제체계를 준수하는 것으로 관리된다. MAS는 이 같은 규제
범위 제한이 스테이블코인 발행인이 고품질의 유동성을 유지할 수 있도록 하기 위한 방안이라는 입장이다.
 
SCS 규제체계에서는 ‘스테이블코인 발행 서비스’를 결제서비스법상 인가대상 서비스의 한 유형으로 포함
하고 있으며, SCS를 발행하는 기관은 반드시 해당 인가를 취득해야 한다. 이러한 발행업 인가는 스테이블
코인 발행 및 준비자산 관리·수탁 업무까지를 업무 범위로 포함할 예정이다. 

MAS는 또한 은행과 비은행 발행인에 대해 규제 수준을 달리하고 있는데, 비은행 발행인의 경우 SCS의
유통 총액이 500만 싱가포르달러(SGD)를 초과하지 않는다면 대형 지급기관(MPI) 면허를 받을 필요가 없
으며 해당 스테이블코인은 공식적인 ‘MAS 규제 SCS’로 인정되지 않는다. 그러나 유통량이 증가하여 한도
를 초과할 가능성이 있는 경우, 미리 MPI 면허를 신청하여 규제 준수를 선택하는 것은 가능하다.

은행이 스테이블코인을 발행하는 것은 두 가지 형태로 가능하다. 은행의 예금 부채를 토큰화한 형태의 스
테이블코인은 기존 은행법과 건전성 규제 대상이 되므로 별도의 추가 규제를 받지 않으며 SCS 규제 프레
임워크의 대상에 해당하지 않는다. 한편, 은행이 은행 자산과 별도로 준비자산을 적립하여 스테이블코인을
발행하는 경우에는 비은행 발행사와 동일한 규제 요건이 적용될 수 있다. MAS는 향후 은행 발행 스테이블
코인에 대해 추가적인 규제 조치를 부과할 수 있다는 입장이며, 이를 통해 규제 형평성을 유지하겠다는 입
장인 것으로 생각된다.

* https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/publications/consultations/pd/2023/response-to-consultation-on-
stablecoins-regulation_15aug2023.pdf (2023년 8월 15일 공개)

https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/publications/consultations/pd/2023/response-to-consultation-on-stablecoins-regulation_15aug2023.pdf
https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/publications/consultations/pd/2023/response-to-consultation-on-stablecoins-regulation_15aug2023.pdf
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새로운 SCS 규제 프레임워크에 따라 발행되는 MAS 규제 SCS는 엄격한 준비자산 규제를 준수하여야 한
다. 발행인은 유통 중인 스테이블코인 총액의 100%를 초과하는 가치의 준비자산을 유지하여야 하며, 이러
한 준비자산은 스테이블코인의 기준이 되는 통화와 동일한 통화로 보유되어야 한다. 구체적으로, 준비자산
은 현금, 현금성 자산 및 만기 3개월 이내의 단기 채권으로 구성되어야 하고, 채권의 경우 신용등급 AA- 이
상의 정부·중앙은행·국제기구가 발행한 채무증권만 허용된다. 

발행인은 준비자산이 유통 중인 스테이블코인 액면총액의 100% 이상을 유지하도록 시가평가 기준으로
매일 점검하고, 신용위험·유동성위험·집중위험 등을 고려한 위험관리 정책을 수립해야 한다. 또한, 시장 변
동성이 발생하더라도 준비자산 가치가 100% 이하로 떨어지지 않도록 충분한 완충 자본(buffer)을 보유하
고 이에 대한 세부 내용을 MAS에 보고해야 한다.

준비자산의 보관 및 관리에 대한 요건도 강화되어, 모든 준비자산은 발행인의 기타 자산과 분리하여 신탁
계정 등 별도 계정에 보관해야 한다. 원칙적으로 준비자산은 싱가포르 내 수탁업 인가를 받은 금융기관에
예치해야 하지만, 해외 수탁기관을 이용할 경우 해당 기관은 최소 신용등급 A- 이상을 유지하고 싱가포르
내 지사를 운영하며 MAS의 인가를 받아야 한다. 

준비자산의 투명성을 확보하기 위해, 발행인은 매월 독립적인 감사인이나 공인회계사를 통해 준비자산 규
모 및 적격 자산 요건 준수 여부를 검증받아야 하고, 해당 보고서는 발행사의 웹사이트에 공개되며 MAS에
도 제출된다. 이와 더불어, 매년 외부 감사를 통해 준비자산 내역을 점검하고 그 결과를 MAS에 제출할 의
무 역시 부담한다. 

(2) MAS 규제 스테이블코인 발행인에 대한 준비자산 요건

(3) MAS 규제 스테이블코인 발행인에 대한 적시 상환 요건

스테이블코인 보유자는 언제든지 보유한 MAS 규제 SCS를 액면가로 법정통화로 상환받을 수 있는 법적
권리를 가진다. 발행인은 상환 요청을 받은 날로부터 5영업일 이내에 요청받은 법정통화로 상환해 줄 의무
를 진다.⁵  다만, 예외적인 비상 상황(예: 금융시장의 급격한 경색, 동시다발적 상환 요청)에서는 MAS가 발
행인에게 준비자산을 처분하도록 지시하여 상환이 원활히 이루어지도록 할 권한을 갖는다. 위 5영업일 규
정은 보유자가 발행인에게 직접 상환을 요청하는 경우에만 적용되며, 중개인을 통한 상환 시에는 각 중개
인의 정책과 서비스 약관이 적용될 수 있다.

[5] MAS는 공청회를 통해 5영업일이라는 기간이 적절한 균형을 유지할 수 있는 기준이라는 의견을 수용하였고, 이는 정상적인 시
장 환경 뿐 아니라 시장 변동성이나 유동성 위기 상황에서도 발행인이 준비자산을 급격하게 처분하지 않고 안정적으로 운영할 수
있도록 하려는 목적이라고 설명하였다.
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MAS는 스테이블코인 발행인의 건전한 운영을 보장하기 위해 내부통제 및 리스크 관리 체계를 마련하도록
규정하고 있다. 발행인은 재무 건전성을 유지하기 위해 충분한 자본을 확보해야 하며, 재무적으로 지속 가
능함을 증명할 수 있어야 한다. 이를 위해 발행인은 운영 비용을 감당하기에 충분한 자본을 보유해야 하며,
최소 납입자본금 및 유동성 요구사항을 준수해야 한다.

발행인은 법적인 조직 구조, 주요 이해관계자, 주요 리스크 익스포져 및 재무 건전성을 포함한 리스크 관리
프레임워크(RMF)를 수립해야 하며, MAS의 감독하에 이를 정기적으로 검토할 의무를 진다. 또한, 운영 리
스크를 최소화하기 위해 IT 시스템 및 사이버 보안 정책을 강화해야 하는데, 특히 스테이블코인과 관련된
주요 시스템(예: 발행, 상환, 유통 시스템)은 외부 공격이나 내부 조작으로부터 보호될 수 있도록 엄격한 보
안 조치를 적용해야 한다. 이에 따라 MAS는 스테이블코인 발행인으로 하여금 기술 리스크 관리 프레임워
크(TRMF, Technology Risk Management Framework)를 구축하고, 보안 점검을 주기적으로 수행할 것
을 요구하고 있다.

발행인은 내부 지배구조를 강화하기 위해 경영진과 주요 주주에 대한 적격성 심사를 거쳐야 한다. 모든 주
요 경영진은 금융 및 기술 분야에서 충분한 경험을 갖추어야 하며, 부적격한 자가 경영에 관여하는 것을 방
지할 수 있도록 적격성 심사(Fit and Proper Test)를 통과하여야 하고, 주요 주주가 변경될 경우에도 MAS
의 사전 승인을 받아야 한다.

유통 사업자의 경우에도 발행인과 협력하여 투명성을 유지할 의무가 있다. 스테이블코인이 거래소나 결제
서비스 제공자를 통해 거래되는 경우, 해당 플랫폼은 MAS 규정을 준수해야 하며, AML 및 CFT 규정을 철
저히 이행해야 한다. 또한, 유통 과정에서의 법적 책임을 명확히 하기 위해 발행인과 유통 사업자는 고객
보호 조치를 포함한 계약을 체결할 의무가 있다.

(4) 스테이블코인 발행인 및 유통 사업자의 운영 및 관리 요건

(5) MAS 규제 스테이블코인의 투명성 및 공시 요건

스테이블코인 발행인은 스테이블코인의 핵심 특성과 관련된 주요 정보를 반드시 공개하여야 하며, 해당 정
보는 웹사이트나 백서(white paper) 등의 공식 채널을 통해 제공되어야 한다. 이는 스테이블코인의 신뢰성
을 유지하고 투자자 및 소비자를 보호하기 위해 마련된 규제이다. 발행인은 특히 스테이블코인의 설계 방
식, 준비자산 구성, 상환 절차 및 주요 리스크를 명확히 설명해야 하고, 준비자산의 구체적인 내역(예: 자산
유형, 보관 기관, 평가 방식 등)을 공개하여 투자자의 신뢰를 확보하여야 한다. 준비자산 내역은 최소 월 1
회 업데이트해야 하며, 외부 감사를 거치도록 의무화 되어 있다.

또한, 발행인은 스테이블코인이 안정적으로 운영될 수 있도록 마련한 비상 계획(contingency plan)을 공
개해야 하는데, 예컨대 유동성 위기 또는 대량 상환 요청이 발생할 경우 발행인이 준비자산을 어떻게 활용
하여 대응할 것인지에 대한 구체적인 계획을 마련해 두어야 한다. 이를 통해 투자자와 소비자는 스테이블
코인의 안정성에 대한 신뢰를 가질 수 있게 된다.
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MAS는 발행인이 제공하는 정보가 오해의 소지가 없도록 엄격한 규정을 마련하고 있는데, 발행인은 스테
이블코인을 “법정화폐와 동일”하다고 표현할 수 없으며, 투자자에게 오해를 불러일으킬 수 있는 광고나 홍
보 문구를 사용할 수 없다. 예를 들어, “MAS에서 보증하는 스테이블코인”과 같은 표현은 허용되지 않고,
이를 위반할 경우 MAS는 경고 조치를 내리거나 발행인의 인가를 철회할 수 있다.

(6) MAS 규제 스테이블코인의 시장 영향 및 향후 전망

MAS의 스테이블코인 규제 프레임워크는 싱가포르를 글로벌 디지털 금융 허브로서 더욱 견고하게 만드는
데 기여할 것으로 보인다. 싱가포르는 이미 글로벌 금융기관과 핀테크 기업이 집중된 지역으로, MAS 규제
를 충족하는 스테이블코인 발행인들은 보다 유리한 시장 환경에서 사업을 운영할 수 있을 것으로 기대된
다. MAS는 이번 규제 프레임워크를 기반으로 글로벌 규제 기관과 협력하여 스테이블코인의 국제적 표준
을 마련하고, 싱가포르가 디지털 자산 시장의 선도적인 규제 모델을 제시할 수 있도록 노력할 계획임을 밝
히고 있으므로 향후 MAS 규제 SCS가 아시아 및 글로벌 시장에서 중요한 결제 수단으로 자리 잡을 가능
성이 높음을 유의할 필요가 있다.
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3.5 홍콩

최근 홍콩이 입법 추진 중인 스테이블코인 법안*은 홍콩 내에서 스테이블코인 관련 활동을 규제하기 위한
법적·제도적 틀을 마련한 법안으로, 총 11개 부문과 부속서로 구성되어 있다. 이 법안은 스테이블코인의
정의부터 인가 요건, 규제대상 행위, 감독당국의 권한, 위반시 제재 등을 포함하며, 홍콩 내 금융 안정을 도
모하고 투자자를 보호하는 것을 목표로 하고 있다.
 
법안에 따르면, 스테이블코인은 암호화 기술로 보안된 디지털 가치 표시로서 통화 단위 또는 가치 저장 수
단으로 사용되며, 재화·용역의 지급, 부채 상환, 투자 등의 교환 매개로 대중에게 수용되고, 전자적으로 이
전·보관·거래가 가능하며, 분산원장 등에서 운영되고, 하나 이상의 자산에 연동(가치 안정화)되는 특징을
갖는다. 중앙은행 디지털화폐(CBDC), 증권, 예금, 선불전자지급수단 등 기존 금융규제로 다루어지는 자산
은 스테이블코인의 범위에서 제외된다.
 
위 법안의 적용 대상은 ‘지정된 스테이블코인’과 ‘규제대상 스테이블코인 활동’으로 구분되며, 법정화폐
(USD, HKD 등)나 금전적 가치 단위에 1:1로 연동된 스테이블코인이 규제의 직접적인 대상에 해당한다.
홍콩 금융관리국(HKMA)은 특정 디지털 가치를 ‘지정된 스테이블코인’으로 추가 지정할 수 있으며, 알고리
즘 기반 스테이블코인이나 변동성 담보 토큰 등은 규제대상에서 제외된다. ‘규제대상 스테이블코인 활
동’에는 지정된 스테이블코인을 홍콩 내에서 발행하는 행위, 홍콩달러(HKD)에 연동된 스테이블코인을 해
외에서 발행하는 행위, 그리고 홍콩 금융관리국장이 추가로 지정한 기타 활동이 포함된다**.

지정된 스테이블코인 관련 활동에 대하여는, 먼저 HKMA의 인가 없이 스테이블코인을 발행·유통하는 행
위를 금지하며, 이를 위반할 경우 최대 벌금 500만 HKD 및 징역 7년의 처벌의 대상이 될 수 있다. 인가 없
이 ‘지정된 스테이블코인’을 제공하거나 판매하는 행위, 홍보 행위도 금지되며, 인가 없이 스테이블코인 관
련 광고를 게시하거나 배포하는 행위, 인터넷, SNS, 오프라인 매체 등을 통한 광고, 스테이블코인 거래에
서 허위 정보를 제공하거나, 준비자산에 대해 기만적인 진술을 하는 행위도 모두 처벌 대상이 된다. 투자자
를 속여 스테이블코인 구매를 유도하는 부당권유 행위도 금지되며, 다단계 방식으로 모집하는 행위도 금지
대상에 포함된다.

* https://www.legco.gov.hk/yr2024/english/bills/b202412064.pdf

** 예를 들어 스테이블코인 준비자산의 신탁관리, 지갑 서비스 제공, 스테이블코인과 법정통화 교환 업무 등이 추후 규제 대상이
될 수 있다.

https://www.legco.gov.hk/yr2024/english/bills/b202412064.pdf


발행인 인가 관련하여 사업자는 HKMA에 인가 신청서를 제출해야 하며, 회사의 법적 형태, 경영진 정보,
사업계획, 리스크 관리 정책 등을 제공하여야 한다. 인가를 받기 위해서는 홍콩에 설립된 법인 또는 승인된
해외 법인이어야 하며, 최소 납입자본금 2,500만 HKD 이상을 보유해야 한다. 또한, 경영진 및 주주의 적
격성 심사를 통과해야 하고, 리스크 관리 및 내부통제 체계를 구축해야 하며, 100% 상당의 준비자산을 확
보하고 구분 보관하여야 한다. 아울러, 이용자의 상환청구권을 보장하고, 정보 공시 및 투명성 요건을 준수
할 의무도 부담한다.
 
인가를 받은 스테이블코인 발행인의 지배구조 및 운영 관리에 대한 규정도 마련되어 있는데 일정 지분율
(10% 이상) 이상의 대주주는 HKMA의 사전 승인을 받아야 하며, 승인 없이 지분을 취득한 경우 처벌 대상
이 된다. 인가받은 발행인은 최고경영자(CEO)와 교체 CEO를 반드시 두어야 하며, 임명 시 HKMA 승인
을 받아야 한다. 이사 선임 및 교체 시에도 HKMA 승인이 필요하며, 모든 인가받은 스테이블코인 발행인은
스테이블코인 관리자를 지정해야 하며, 이 역시 HKMA 승인사항이다. 또한, 인가받은 발행사는 HKMA 승
인 없이 사업을 양도하거나 처분할 수 없다.

한편, HKMA는 위기 상황 시 경영 개입을 할 수 있도록 강력한 권한을 보유하고 있다. 즉시 시정명령을 내
릴 수 있으며, 필요할 경우 추가 자본 확충, 사업 축소, 내부통제 절차 개선 등을 요구할 수 있고 경영상 문
제 발생 시 법정관리인을 임명하여 운영을 직접 감독하거나 인수할 수도 있다.

홍콩 외 지역에서 발행된 스테이블코인도 홍콩 내에서 사용될 경우 규제 대상이 될 수 있는데, 특히 홍콩달
러(HKD)에 연동된 해외 발행 스테이블코인은 규제 대상이 되며 HKMA는 해외 스테이블코인 발행인을 지
정하여 직접 감독할 권한을 갖는다. 
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4. 국내 스테이블코인 법안 제안

4.1 규제 형식
스테이블코인의 원래 목적은 지급결제 수단으로 사용되는 것이나 현재 우리나라에서는 가상자산 거래소
내에서 투자자산의 성격으로 주로 거래되고 있다. 이러한 스테이블코인의 특성을 반영하기 위해서는 투자
자산으로서의 규율과 지급결제 수단으로서의 규율이 모두 필요한데, 투자자산의 경우 이용자 보호를 위한
공시의무 이행이 핵심이 될 것이고 지급결제 수단의 경우 지급 재원의 안정적인 확보가 가장 중요할 것이
다.

현행 법상 스테이블코인 규제의 틀로 활용할 수 있는 법이 존재하는지를 먼저 살펴보면, 투자자산을 규율
하기 위해 제정된 대표적인 법은「자본시장법」이고, 일부에서는 자본시장법을 개정하는 방식으로 스테
이블코인을 포함한 가상자산 규제를 하자는 의견도 존재한다. 

그러나, 자본시장법상 공시시스템은 폐쇄적인 국내 시장에서의 유통만이 가능함을 전제로 국내 증권 발행
인으로 하여금 금융감독원과 한국거래소라는 공적 기관이 운영하는 공시 플랫폼에 공시의무를 이행하도록
강제하는 구조인데 반해, 가상자산 시장은 글로벌 복수 시장이 존재하여 국내 시장에서 반드시 유통하여야
할 필요성이 크지 않고 특히 해외 발행인에 대하여는 국내 공시 플랫폼에 공시하도록 강제할 수 있는 수단
이 존재하지 않는 문제가 있다. 아울러, 가상자산이 과연 투자권유의 대상이 될 수 있는지, 가상자산의 위
험도를 구분하여 적합성 원칙을 적용하는 것이 가능한지, 자본시장의 주요 플레이어들이 가상자산 관련 업
무를 직접 수행하게 하는 것이 금융안정의 측면에서 바람직한지 등 다양한 이슈가 존재하므로 현실적으로
현 시점에 접근 가능한 방안으로 보기는 어렵다.
 
전자금융거래법은 단일법화 기반 스테이블코인의 본질에 가장 부합하는 법이기는 하나,현행 전자금융거래
법은 전자화폐, 선불전자지급수단 등 중앙전산 시스템을 사용한 관리 체계를 전제로 하고 있어 블록체인의
탈중앙적 특성을 고려하기 어렵고 애당초 거래법과 규제법이 복합된 형태로서 완결된 업권법으로 보기 어
려운 측면이 존재한다.

그렇다면, 지급결제 수단과 투자자산의 성격을 모두 갖는 스테이블코인을 규제하기에 적합한 현행법의 틀
은 존재하지 않는다고 판단되므로, 스테이블코인의 특성에 맞는 독자적인 규제체계를 구축하는 것이 입법
적으로 바람직하다고 생각된다. 본 보고서는 새로운 법안의 필요성을 강조하고, 이를 통해 시장 신뢰성 확
보와 사용자 보호, 금융안정성 유지를 도모할 것을 제안한다.
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4.2 국내 스테이블코인 법안 주요 내용 제안

본 보고서에서 제안하는 국내 스테이블코인 법안의 구체적인 내용은 다음과 같다.

(1) 규제대상

먼저 법안에서 규율하고자 하는 규제대상을 확정할 필요가 있다. 국내에서 발행되는 원화(KRW) 기반 스
테이블코인은 당연히 해당될 것이나, 타 법정화폐 및 자산을 기반으로 한 스테이블코인의 국내 발행까지도
허용할 것인지에 대한 검토가 필요하다. 

스테이블코인의 특성이 국경간 지급결제(Cross-border payment)에 있다는 점을 고려할 때, USD 등 타
법정화폐 및 자산을 기반으로 한 스테이블코인을 국내에서 발행하고자 하는 수요는 충분히 존재할 것으로
보이고 원화에 기반하지 않은 스테이블코인이라 하더라도 국내에서 발행된 코인을 사용하는 것이 향후 문
제 발생시 준비자산을 활용한 상환 절차 이행 등에 유리하므로 이를 허용하는 것이 바람직할 것으로 생각
된다. 예컨대, Circle이 발행하는 USDC를 해외 뿐 아니라 국내에서도 발행할 수 있도록 허용할 경우, 국내
에 별도 법인을 설립하여 우리 금융당국의 인가를 받은 후 코인을 발행할 수 있도록 하고 발행량에 상응하
는 준비자산을 국내에 보관하게 함으로써 규제 준수 및 파산시 집행가능성을 담보할 수 있게 된다.

해외에서 발행된 타 법정화폐 및 자산 기반 스테이블코인의 경우 국내 발행규제는 적용될 여지가 없을 것
이나, 적어도 국내에 대규모로 유통되기 위해서는 국내 발행 스테이블코인에 상응하는 규제를 준수하고 있
다는 점이 확인될 필요가 있다. 

따라서, 국내 가상자산거래소에 상장(거래지원)되기 위한 요건 또는 등록된 국내 전자금융업자 등 일정한
지급결제 플랫폼 운영자에 의해 지급결제 수단으로 사용되기 위한 요건을 마련하고 이를 충족한 경우에 한
하여 상장 또는 지급결제 수단으로 사용이 가능하도록 하는 방안을 검토할 수 있을 것으로 생각된다. 

영국 역시 앞서 살펴본 결제 주선인 개념을 통해 이와 유사한 방안을 모색한 바 있는데, FCA로부터 인가받
은 기업이 결제 주선인으로서 특정 해외 스테이블코인과 그 발행사가 FCA가 정한 영국 내 인가받은 스테
이블코인 발행 기준을 충족하는지를 평가하고 이를 충족하는 경우에만 ‘승인된 스테이블코인’으로 분류하
여 영국 내 결제에서 사용할 수 있도록 하는 것이다. 이 때, 승인된 스테이블코인의 발행사 및 수탁사는 영
국 내에서 발행한 것은 아니므로 FCA의 직접적인 규율을 받지는 않으며 이 사실은 소비자에게 명확히 고
지되어야 한다는 점은 앞서 살펴본 바와 같다. 

 



86

(2) 발행인 자격

앞서 살펴본 해외 주요국의 스테이블코인 규제방향에서 알 수 있듯이, 현재로서 스테이블코인을 발행하기
에 가장 적절한 주체는 은행이라고 할 수 있다. 다만, 미국, 유럽연합 등 주요 관할권이 은행과 비은행에 대
하여 모두 스테이블코인을 발행할 수 있도록 허용하고 있고 핀테크 업체도 스테이블코인을 이용한 다양한
혁신적인 지급결제 서비스를 제공할 가능성이 있다는 점을 고려할 때, 우리나라 역시 비은행인 핀테크 업
체 등에게도 스테이블코인 발행을 할 수 있도록 허용하는 것이 바람직하다.
 
은행의 경우 은행법 및 제반 금융관련 법령을 모두 적용받아 엄격한 재무상, 경영상 건전성 규제와 영업행
위 규제 등이 이루어지고 있기는 하나, 금융안정성을 위해서는 은행이 직접 발행하는 것이 아니라 자회사
형태로 발행하게 될 것이므로 은행의 자회사 및 비은행 모두에 대해 적용될 수 있는 발행인 인가 요건을 마
련하여야 한다. 

해외에서 발행된 원화 기반 스테이블코인에 대하여는 국내 규제를 적극적으로 확장 적용할 것인지가 문제
된다. 자국의 법정화폐를 기반으로 해외에서 발행된 스테이블코인을 규율하는 방식으로는, 싱가포르와 같
이 국내 규제를 준수하지 않는 코인의 국내 유통도 허용하면서 이용자가 그 차이를 식별할 수 있도록 적극
적으로 공시하는 방안이 있을 수 있고, 홍콩과 같이 국내 규제를 적극적으로 역외 적용함으로써 해외에서
발행된 자국의 법화를 기반으로 한 스테이블코인에까지 국내 규제를 준수하도록 강제하는 방안도 고려할
수 있을 것이다. 생각건대, 원화는 글로벌 시장에서 한정적으로 사용되므로 원화 기반 스테이블코인은 대
부분 국내에서 유통될 가능성이 많고 국내 규제를 미준수한 코인의 유통을 널리 허용하게 되면 사실상 국
내 규제가 형해화 될 우려가 있으므로 홍콩의 입법례와 유사하게 해외에서 발행된 원화 기반 스테이블코인
에 대해서는 국내 규제가 적극적으로 역외 적용되도록 규율하는 방안이 바람직할 것으로 생각된다.
 
다만, 스테이블코인 규제가 잘 마련된 해외 관할권에서 인가를 받고 발행된 스테이블코인의 경우에는 일정
한 예외 조항을 통해 국내 유통을 허용할 수 있을 것으로 보이는데, 향후 발행인 파산 등에 대비한 준비자
산 보관 관리를 원활히 수행하기 위해서는 국가 간 협력체계가 필요하다. 최근 미국 상원을 통과한
GENIUS Act에 해외 사법 관할권에서 발행된 스테이블코인에 대한 상호주의 조항을 확대하여 반영한 것
역시 동일한 취지에서 국제적인 협력체계를 강화하기 위한 조치로 이해된다. 

(3) 발행인 규제

스테이블코인 발행인은 일정한 자기자본, 유동성, 지급능력을 갖추어야 하고, 대주주 및 임원의 적격성, 적
절한 내부통제체계 구축 여부 등 발행인으로서의 인가 요건을 모두 충족하여야 한다. 특히, 자기자본 요건
을 통해 준비자산 외에도 완충 자본을 확충하도록 하고 자기자본에 비례하여 발행량을 관리하는 방식을 마
련하는 것이 중요하다. 

아울러, 중요 정보에 대하여 백서를 공시하고, 이를 주기적으로 업데이트할 의무, 특정금융정보법에 따른
AML/CFT 의무 및 블록체인의 기술적 특성을 고려한 IT 보안규제를 준수하고 기술적 장애 발생 시 신속한
대응 체계를 수립할 의무 등을 발행인에게 부과할 필요가 있다.
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(4) 준비자산 규제

준비자산과 관련하여, 발행인은 준비자산을 고유동성 자산 위주(예금 및 국채 등)로 구성하고 계열사가 아
닌 독립된 제3기관(은행이나 신탁회사 등)을 통해 신탁 관리하도록 함으로써 발행인의 부도 위험이 계열사
로 전이되지 않도록 조치하는 것이 바람직하다. 발행인은 매월 준비자산 현황을 공시하고 연 1회 이상의
회계감사를 받아야 하며, 준비자산 부족 시에는 즉각 보충할 의무를 부담하고 금융당국에도 보고하여야 한
다. 

(5) 운영 실패시 규제

발행인의 운영 실패 또는 파산과 같은 긴급상황 발생에 대비하여 금융당국이 신속히 개입하여 관리인을 선
임하고 긴급 상황을 해결할 수 있는 제도를 법제화하여야 하고 이를 통해 금융시장의 충격 전이를 최소화
할 수 있다. 이 때, 운영 실패의 유형으로는 발행인 파산, 준비자산 수탁기관 파산, 기술적 장애 내지는 실패
등이 모두 고려되어야 하며, 금융당국의 긴급조치 관련하여 운영 정지, 관리인 선임 등과 관련한 구체적인
절차가 모두 마련되어 있어야 실제 긴급상황이 발생했을 경우 신속히 대응할 수 있을 것으로 생각된다.

(6) 외국환거래 규제

스테이블코인은 특성상 국내외 자금 이동이 자유로워 외국환거래법상 거래 신고 및 규제에 어려움이 있다.
특히 개인 지갑 간의 거래는 신고 의무 및 모니터링 체계가 미비하여 불법 자금거래의 수단으로 악용될 위
험이 있는 것은 사실이나, 그간 많은 논의를 통해 현재는 개인 지갑 간 거래는 AML/CFT를 포함한 가상자
산 규제 대상에서 제외한다는 것이 글로벌 컨센서스인 것으로 보인다. 

당초 기획재정부가 추진하고자 한 외국환거래법 개정 방향은 가상자산거래소를 외국환거래법상 등록하도
록 하고 분기별로 해외로 이전된 가상자산 거래내역을 신고하도록 하겠다는 것인데, 이용자가 가상자산거
래소에서 자기의 개인지갑으로 코인을 이전한 다음 다시 해외거래소 등으로 이전하는 경우 이는 국내 거래
소의 신고대상에서 제외되므로 쉽게 우회될 수 있는 규제라는 취약점이 존재한다.  

결국, 개인지갑 간 거래가 가능한 이상 외환당국이 스테이블코인의 거래 내역을 모두 추적하는 것은 현실
적으로 어려움이 많을 것으로 예상된다. 특히, 국내거래소를 통해 개인지갑 1, 개인지갑 2를 거쳐 해외거래
소로 이전된 경우를 상정해보면, 개인지갑 1로 이전된 거래까지는 국내거래소에서는 KYC가 이행된 개인
지갑으로만 출금이 가능하므로 거래소를 통한 사후적인 신원 확인이 가능할 수 있을 것이나 개인지갑 2로
이전되는 거래부터는 KYC가 담보되지 않아 신원 확인이 어렵게 되는 문제가 있다. 아울러, 가상자산 믹싱
서비스 등을 이용하게 되면 이러한 추적 자체가 대단히 어렵게 되므로, 현재와 같이 금융기관을 중심으로
외국환거래를 모두 신고하도록 하는 외국환규제는 본질적으로 스테이블코인에 그대로 적용하기 어려운 측
면이 존재한다. 



88

해외 주요국 중에 우리나라와 같이 외국환거래에 대해 직접적인 규제를 두고 있는 나라가 많지 않아 참고
할만한 입법사례를 찾기가 쉽지 않다. 최근에는 일본, 브라질 등이 스테이블코인을 외국환 규제에 포섭하
려는 시도를 한 바 있으나, 거래금액이 큰 경우에 한해 신고의무를 규정하되 현실적으로 집행할 수 있는 방
안을 마련하지 않고 있거나(일본) 가상자산거래소에서 개인지갑으로 이전하는 것을 일체 금지하는 등 지나
치게 규제적(브라질)이어서 글로벌 규제와 정합성이 떨어지고 우리 국민의 의식 수준에 비추어 현실적으로
수용되기 어렵다는 문제점이 존재한다. 결국, 스테이블코인과 관련한 외국환거래 규제는 좀더 거시적인 관
점에서 별도의 검토가 필요한 영역으로 생각된다.

5. 결론
본 보고서에서 제안한 국내 스테이블코인 규제 법안은 스테이블코인이 야기할 수 있는 다양한 리스크를 사
전에 철저히 관리하여 국내 금융시장의 안정성을 확보하고 혁신적인 금융 생태계의 건전한 발전을 지원하
는 것을 목적으로 한다. 국내 실정에 맞는 스테이블코인 규제를 조속히 마련하고 해외 발행 스테이블코인
까지 포괄할 수 있는 글로벌 규제 공조를 추진함으로써 국내외 규제 일관성을 확보하여 우리 가상자산 시
장의 국제 경쟁력을 제고할 수 있기를 기대한다. 




