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 Executive Summary  

 I. 미국, 규제 안에서 구현되는 토큰화 금융 

 미국 내 디지털자산 명확성 법안인 CLARITY Act는 스테이블코인 보상 지급 여부, 

탈중앙화 전환 요건 등을 두고 이해관계자 간 이견 지속. 이에 해당 법안이 통과되는데 

시간이 소요될 것으로 예상하나, 최근 SEC와 CFTC의 공동 토큰 분류 해석 발표가 미국 내 

디지털자산 규제에 대한 공백을 일정 부분 완충. 이에 전통 금융기관의 가상자산 접근성 

개선 기대. 또한 주요 자산운용사를 시작으로 최근 나스닥· 뉴욕증권거래소 등 전통 거래소 

또한 토큰화 금융 도입을 발표하는 등 온체인 금융 전환을 시도 중 

 

 II. 토큰화 금융이 K-규제를 만나면? 

 국내 토큰증권의 경우 조각투자를 중심으로 시작될 것으로 예상하나 글로벌 추세를 

고려했을 때 중장기적인 관점에서 채권, 주식 등 정형적 증권의 토큰화가 필요할 것으로 

예상. 이 경우 기존 금융시스템을 대체할 수 있는 이점이 분명해야 하는 만큼 결제 수단의 

토큰화 고민 필요. 현재 한국은행도 이러한 흐름에 대비하고 있으며, 한국형 토큰화 금융은 

CBDC•예금토큰 •스테이블코인이 역할을 분담하는 다층 구조로 발전할 가능성이 높아 

보임. 프로젝트 한강을 통해 “예금토큰 거래 + CBDC 정산” 모델의 구현 가능성이 확인 

 

 III. 규제 밖에서 확산되는 토큰화 금융 

 규제의 손길이 닿지 않는 영역에서는 이미 금융자산 토큰화와 증권 거래 시장의 구조적인 

변화가 진행 중. 상장주식 중 9억달러가 넘는 규모가 토큰화되었으며, 삼성전자, 

SK하이닉스, 현대차 등 국내 주식에 대한 토큰도 이미 암호화폐 거래소에서 거래 가능. 

현재 일부 거래소에서는 무기한 선물계약으로 해당 자산들에 대해 레버리지를 활용한 거래 

서비스 제공. 이렇듯 토큰주식 시장은 거래시간 확대와 레버리지 활용 가능이라는 절대적인 

경쟁 우위를 바탕으로 빠르게 성장. 자산 토큰화는 증권 거래 시장의 구조를 새롭개 

재편하고 있으며, 토큰주식 거래소는 네트워크 효과가 강한 특징을 갖고 있어 독과점 

구조가 될 것으로 예상되는 바 시장 선점을 위해 치열한 경쟁 예상 
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 I. 미국, 규제 안에서 진행되는 온체인 금융 

 가상자산 조정 국면 속 지속되는 산업 변화 

 비트코인은 2025년 10월 120,000달러 선에서 고점을 기록한 이후 가격이 하락세로 

전환되어 현재 70,000달러 수준에서 거래되고 있다. 이에 가상자산 시장은 약세 국면에 

진입한 것으로 판단되나 관련 산업에 대한 관심은 지속되고 있다. 과거 가상자산 시장의 

위축 국면과 현재를 비교해보면, 가장 큰 차이 중 하나가 스테이블코인의 활용 범위다. 

스테이블코인의 사용처가 가상자산 거래를 넘어 전통 금융과의 접점으로 확대되면서, 

전통 금융과 가상자산 시장 간의 경계가 약화되고 있기 때문이다. 

 

2023년부터 관심이 높아지기 시작한 실물자산토큰화(Real World Assets, RWA) 시장 

또한 이러한 흐름을 반영한다. 가상자산 업권에서 스테이블코인을 활용해 주식, 채권 등 

전통적인 자산에 대한 투자 서비스를 제공하기 시작하면서, 스테이블코인을 법정화폐로 

환전하지 않아도 다양한 자산에 대한 투자가 가능해졌기 때문이다. 또한 블록체인 상에서 

진행되는 거래는 시간과 비용의 효율성이 높은 만큼, 전통 금융기관도 기존 금융상품에 

대한 소유권 정보를 블록체인 인프라에 올리는 시도를 이어온 가운데, 최근에는 

스테이블코인을 활용해 증권의 발행·유통·지급·결제·청산 전 과정을 블록체인 상에서 

처리하려는 움직임도 나타나고 있다. 미국 주요 금융기관의 이러한 시도는 트럼프 행정부 

하에서 디지털자산 규제 불확실성이 완화되고, 미국 증권거래위원회(SEC)가 온체인 

금융으로의 전환 의지를 보인 것이 영향을 주었을 것으로 보인다. 

 

국내 또한 디지털자산 규제에 대한 관심이 높아지고 있다. 디지털자산 관련 제도 마련은 

현 정부의 주요 국정 과제 중 하나로 언급되었다. 실제로 지난 1월 전자증권법과 

자본시장법 개정안이 본회의를 통과하면서 국내 토큰증권 시장 형성을 위한 규제가 

정비되었고, 원화 스테이블코인과 가상자산 현물 ETF 도입의 필요성도 꾸준히 언급되고 

있다. 이러한 흐름은 미국의 디지털자산 규제 정비, 전통 금융기관의 블록체인 인프라 

도입, 크립토 업권의 투자 서비스 확대 등의 영향을 받은 것으로 보인다. 이에 현재 

미국의 디지털자산 명확성과 관련된 규제인 CLARITY Act의 주요 내용과 현황을 

살펴보고, 국내 디지털자산 규제 및 시장 구성과 크립토 업권의 주요 동향을 함께 

검토하고자 한다. 
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가상자산 시가총액과 가상자산 거래소 월간 거래량 

 
자료: Bloomberg,The Block, 키움증권 리서치센터 

 

비트코인과 가상자산 투자심리 지수 변화 

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 

 

가상자산 월간 거래량과 스테이블코인 시가총액 

 
자료: The Block, DefiLlama, 키움증권 리서치센터 
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 미국, 온체인 금융 체계 전환 가속 

 2025년 7월 미국 스테이블코인 규제 법안인 GENIUS Act가 대통령 서명까지 마무리된 

후 시장의 관심은 CLARITY Act에 집중되었다. 이는 미국 디지털자산 규제 명확성을 

높이는 법안인 만큼 전통 금융기관과 크립토 관련 사업자 모두에게 영향을 줄 수 있기 

때문이다. 관련 법안은, 2025년 7월 하원을 통과한 이후 상원 심의 단계로 넘어갔으나, 

아직 상원 본회의 표결에는 상정되지 않았다. 1월 중 상원 은행위원회가 수정안을 발표한 

이후 브라이언 암스트롱 코인베이스 CEO가 법안 지지를 철회하는 등 이해관계자들 간 

갈등이 확대되었다. 당시 코인베이스 대표가 언급했던 내용을 바탕으로 살펴보면, Clarity 

Act 관련 주요 쟁점은 탈중앙화 요건, Defi(Decentralized Finance) 관련 규제, 

스테이블코인 이자 지급 금지로 나누어 볼 수 있다. 

 

물론, 스테이블코인의 직접적인 이자 지급 금지는 이미 GENIUS Act에서 규정되고 있다. 

다만 CLARITY Act에서 논의되는 스테이블코인 이자 지급 이슈는 성격이 다소 다르다. 

GENIUS Act는 스테이블코인 발행사가 보유자에게 직접 이자를 제공하는 행위를 

제한하는 데 초점이 맞춰져 있는 반면, CLARITY Act는 스테이블코인을 기반으로 한 

패시브(passive) 형태의 수익 제공을 어디까지 허용할 것인지가 핵심 쟁점으로 부각되고 

있다. 즉, 가상자산 거래소 등에서 이용자에게 제공하는 리워드·예치 수익·간접 보상 

구조까지 규제 범위에 포함할 것인지가 논의의 중심이다. 

 

예를 들어 코인베이스는 자사 플랫폼 내에서 USDC를 보유하는 이용자에게 약 3.35% 

수준의 리워드를 제공하고 있으며, 일부 국가에서는 유료 구독 서비스인 Coinbase One 

가입자에 한해 추가 리워드를 지급하고 있다. 이용자 입장에서 이러한 구조는 은행의 

예금성 상품과 유사하게 인식될 수 있다. 이에 따라 미국 은행권은 가상자산 거래소를 

통한 스테이블코인 보상 지급이 확대될 경우, 예금이 은행권 밖으로 이동할 수 있다는 

우려를 제기하고 있다.  

 

반면, USDC 발행사인 Circle 측은 이러한 우려가 과도하다는 입장이다. Circle의 CEO는 

올해 초 다보스포럼에서, 과거 머니마켓펀드(MMF) 가 등장했을 당시에도 예금 유출 

우려가 제기됐으나 실제로 은행 시스템 전반의 예금 기반이 붕괴하지는 않았다는 점을 

언급하며, 스테이블코인 역시 기존 금융 시스템과 공존할 수 있다고 주장한 바 있다. 
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스테이블코인을 통한 이자 지급 유형①: Two-Party Model 
 

 
 

자료: CRS, 키움증권 리서치센터 

 

스테이블코인을 통한 이자 지급 유형②: Three-Party Model 
 

 
 

자료: CRS, 키움증권 리서치센터 

 

 한편, CLARITY Act의 최근 쟁점으로는 스테이블코인 보상 지급 여부가 주로 부각되고 

있으나, 중장기적으로는 탈중앙화 요건과 DeFi 관련 조항이 보다 핵심적인 의미를 가질 

가능성이 높다. 법안의 본래 목적이 디지털자산 시장 전반의 규제 기준을 정립하는 데 

있기 때문이다. 특히 탈중앙화 전환 요건과 DeFi 개발자 면책 범위는 향후 DeFi 

생태계가 작동하는데 큰 영향을 줄 수 있는 요인이다.  

 

2025년 7월 하원을 통과한 CLARITY Act에 따르면, 토큰 발행 초기 단계에서는 

투자계약으로 간주되더라도, 일정 요건을 충족할 경우 SEC 등록 의무가 완화된다. 이후 

해당 네트워크가 탈중앙화 요건을 충족하면 증권에서 디지털상품으로 전환될 수 있다. 

이는 DeFi 프로토콜이 법적 불확실성 없이 다룰 수 있는 디지털자산의 범위를 

확대한다는 점에서 DeFi 생태계 성장과 직접적으로 연결된다. 그러나 탈중앙화를 

측정하는 기준이 아직 확정되지 않은 만큼, 상원 심의 과정에서 주요 쟁점으로 남아 있다. 
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또한 DeFi 프로토콜 개발자에 대한 규제 기준도 주요 쟁점으로 언급되고 있다. 핵심은 

탈중앙화 프로토콜에서 누가 책임 주체가 되느냐의 문제다. 하원 원안에 따르면, 고객 

자산을 직접 보관하거나 통제하지 않는 비수탁(non-custodial) 개발자는 SEC 등록 의무 

및 자금이체업자 등록 의무에서 면제된다. 그러나 상원 은행위원회 초안은 프로토콜을 

'통제'하는 주체에게 공시·기록보관·자금세탁방지 준수 의무를 부과하는 방향을 제시하고 

있다. '통제'의 정의에 따라 DeFi 프로토콜 관련 행위자의 규제 적용 범위가 달라지는 

만큼, '통제' 주체의 정의는 상원 심의 과정에서의 핵심 쟁점이다. 

 

추가 논의가 진행되면서 코인베이스 등이 제공하는 형식의 이자 지급은 패시브성 이자 

지급의 범위로 포함될 가능성이 높을 것이라는 전망이 우세한 반면, 디파이 규제에 

대해서는 당초 언급된 내용보다 완화적일 것이라는 소식이 보도되고 있다. 그러나 현재 

디파이 서비스 내 통제의 범위를 어디까지 포함시킬 것인지 명확하게 정리가 어려운 

만큼 논쟁이 지속될 가능성은 여전히 높은 상황이다. 따라서 법안 통과에 시간이 소요될 

것으로 보이고, 만약 통과되더라도 세부 규정이 마련되는 과정에서 업권간 충돌은 지속될 

수 있다.  

 

가상자산 업계 내부에서도 이해관계에 따라 법안에 대한 입장 차이가 나타나고 있다. 

코인베이스의 경우 스테이블코인 보상 지급 제한, DeFi 규제 강화, 토큰화 주식 관련 

조항이 직접적인 수익 구조와 연결된다. 이에, 법안 내용에 따라 비즈니스 모델 자체가 

달라질 수 있어 법안 논의 내용에 민감하게 반응하고 있다. 반면 리플랩스는 XRP가 이미 

법원 판결을 통해 증권이 아닌 것으로 확인된 만큼, 코인베이스와 비교했을 때 CLARITY 

Act와 직접적인 이해관계가 상대적으로 낮다. 오히려 법안 통과 시 미국 금융기관의 

가상자산 참여가 확대될 수 있고, XRP의 실제 결제·송금 수단으로서의 활용도가 높아질 

수 있다는 점에서 간접적 수혜를 기대해볼 수 있는 상황이다. 

  



 

 키움증권 리서치센터 

Encoding Finance: 0과 1로 그려지는 새로운 금융 

 

 

9 

미국 CLARITY Act 법안의 주요 내용(2025년 7월 하원 통과 내용) 

구분 내용 

법안 목적 

(디지털자산의 법적 성격 및 감독권 명확화) 

- 디지털 상품과 증권형 토큰을 구분하고 각 유형별로 명확한 감독 권한 부여 

- 디지털 상품은 상품선물거래위원회(CFTC), 증권형 토큰은 증권거래위원회(SEC),  

허가된 스테이블코인은 지니어스법상 감독 기관이 감독 

주요 내용 

(‘성숙한 블록체인 시스템’의 개념 도입) 

- 디지털 상품은 일정한 기술적·거버넌스 기준을 충족하는 ‘성숙한 블록체인 시스템 

*(mature blockchain system)’ 상에서 운영되는 디지털 자산 

- 성숙한 블록체인 시스템 요건: 탈중앙화, 분산거버넌스, 임의제한 불가성, 투명성, 오픈네트워크, 

비집중적 소유구조 기술 인증 

(토큰 발행 단계에서의 조건부 SEC 등록면제) 

- 상세정보 사전 공개, 투자자보호조치 등 일정 요건을 충족하는 경우에 한하여 SEC 등록 없이  

디지털 자산 발행 가능 (최초 발행일부터 연간 최대 7,500 만 달러 상당).  

- 다만, 4 년 이내 해당 네트워크가 ‘성숙한 블록체인 시스템’으로 인정받지 못할 경우 해당 디지털 

자산은 증권법상 ‘투자계약’에 해당하는 자산으로 간주. 이에 과거에 적용되었던 등록 면제가 

소급하여 철회될 수 있음 

자료: 언론사 정리, 키움증권 리서치센터 

 

CLARITY Act의 상원 핵심 쟁점 

구분 주요 내용 제도의 취지 상원 논의의 핵심 쟁점 

자산분류 

(탈중앙화 기준) 

일정 수준 탈중앙화 시 

증권에서 상품으로 전환 가능 

충분히 탈중앙화된 블록체인에 

대한 증권 규제 완화 

- 탈중앙화 판단 주체(SEC) 문제 

- 법률상 요건 충족 시 자동 면제 

vs. 인증·사후 검증 구조 

- 성숙도 상실 시 규제 재개 가능성 

투자계약으로 판매 

가능한 자산의 개념 

초기 토큰 판매(ICO 등)를 

투자계약으로 인정할지 여부 

토큰과 투자 계약을 분리해 

단계별 규제 

- 1 차 판매 이후 증권성 소멸 시점 

- 2 차 시장에서 SEC vs. CFTC 관할 

- 지속 공시 의무 범위 

DeFi 및  

개발자 책임 

탈중앙 프로토콜에서  

책임 주체 정의 

코드 작성과  

금융 중개 행위 구분 

- 오픈소스 개발자를금융중개인으로 

봐야하는지 여부 

- 프론트엔드·운영 주체 규제 범위 

- KYC·AML 적용 대상 범위 

스테이블코인 

이자(리워드) 지급 

스테이블코인  

이자/리워드 허용 여부 

결제 혁신과 금융 안정성 간 

균형(예금 대체 가능성에 따른 

금융 안정성 리스크 관리 

- 보상이 예금이자인지 여부 

- 예금 유출 위험 

- GENIUS Act 와의 정합성 

자료: 언론사 정리, 키움증권 리서치센터 
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 이해관계자들 간 입장 차이가 명확하고, DeFi 프로토콜에 대한 규제 적용 범위 또한 

확정되지 않은 만큼, CLARITY Act의 상원 통과까지는 상당한 시일이 소요될 가능성이 

높다. 이는 미국 내 디지털자산에 대한 규제 불확실성이 지속될 수 있다는 것을 

시사한다. 그러나 최근 SEC와 CFTC가 공동으로 발표한 토큰 분류 체계 및 규제 기준에 

관한 해석이 CLARITY Act 지연에 따른 규제 공백을 일부 메워줄 것으로 전망된다. 

SEC도 이번 발표로 향후 가상자산에 대한 접근 방식이 명확해질 것으로 기대한다는 

점을 언급했다. 

 

SEC와 CFTC가 공동으로 발표한 내용은 ①토큰의 정의, ②투자계약 증권 성립 및 해제 

기준, ③가상자산 시장에서 제공되는 서비스의 증권 인정여부로 나누어 볼 수 있다. 먼저 

토큰의 정의부터 살펴보면, SEC는 디지털자산을 디지털 상품, 디지털 수집품, 디지털 

도구, 스테이블코인, 디지털 증권으로 분류하고 있으며, 이 중 디지털 증권을 제외한 네 

종류의 디지털자산은 증권으로 간주되지 않는다. 이를 통해 대부분의 디지털자산이 

SEC의 증권 규제 대상에 포함되지 않는다는 기준이 마련되었다. 

 

다음으로 디지털자산의 투자계약 증권 성립 및 해제 기준을 살펴보면, 투자계약 증권 

성립 기준보다는 해제 기준에 주목해볼 필요가 있다. SEC는 디지털자산 발행사의 필수적 

경영 노력이 완료되거나 영구적으로 종료된 경우, 해당 자산은 투자계약에서 벗어날 수 

있다고 명시했다. 이는 초기 발행 단계에서 증권으로 간주되었던 디지털자산이 일정 

기준을 충족하는 경우 증권 규제 대상에서 벗어날 수 있는 법적 근거를 처음으로 

공식화했다는 점에서 의미가 있다. 

 

마지막으로 가상자산 시장에서 이루어지는 주요 서비스나 활동의 증권법 적용 여부도 

명시되어 있다. 에어드롭, 프로토콜 마이닝, 프로토콜 스테이킹, 비증권 자상의 래핑 등은 

Howey Test를 기준으로 살펴봤을 때 증권법 적용 대상에 해당하지 않는다고 판단했다.   

 

물론 SEC의 발표가 규제 불확실성을 완전하게 해소시켰다고 보기는 어렵다. 

디지털자산의 투자계약 여부를 판단하는 기준은 여전히 Howey Test를 근거로 하고 

있고, 디지털 상품을 중개하더라도 판매 행위 자체가 투자계약에 해당되는 경우 

투자계약의 적용 대상이 될 수 있기 때문이다.  
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SEC의 디지털자산 분류 체계 

구분 종류 정의 

증권이 아닌 

디지털자산 

디지털 상품 

(Digital Commodities) 

- 기능적인 블록체인 시스템의 작동과 수요/공급에 의해 가치가 결정 

- 타인의 노력에 따른 수익 기대가 없음 

디지털 수집품 

(Digital Collectibles) 

- 수집 또는 사용을 목적으로 설계된 자산 

- 예술, 음악, 게임 아이템, 밈이나 캐릭터 등 

디지털 도구 

(Digital Tools) 

- 실질적인 기능을 수행하는 자산 

- 멤버십, 티켓, 신원인증, 소유권 증명 등 

스테이블코인 

(Stablecoins) 
- GENIUS Act 기준을 충족하는 결제용 스테이블코인 

증권에 해당하는 

디지털자산 

디지털 증권 

(Digital Securities) 

- 기존 증권 정의에 포함되는 금융상품을 가상자산 형태로 표현한 것  

- 소유권 기록이 하나 이상의 블록체인 네트워크에서 관리 

자료: SEC, 키움증권 리서치센터 

 

투자계약증권 성립 및 종료 기준 

구분 정의 

투자계약  

성립 기준 

- 자금 투자 유도, 공동사업, 발행자의 핵심적인 관리 노력 약속,  

투자자가 이익을 기대할 수 있는 구조 

- 혹은 약속이나 표현의 출처, 전달방식, 제공되는 정보의 수준  

투자계약  

종료 기준 

- 발행자가 약속을 이행한 경우나 이행하지 못한 경우 

- 계약관계 자체가 종료되면 해당 자산은 더 이상 투자계약 대상이 아님 

자료: SEC, 키움증권 리서치센터 

 

가상자산 실무상 주요 활동이 증권법을 적용 받지 않는 경우 

구분 정의 

프로토콜 

채굴(mining), 

스테이킹(staking) 

- 프로토콜 채굴(mining)과 스테이킹(staking)에서 발생하는 수익은 타인의 본질적인 경영상 

노력에 따른 이익이 아니라, 참여자가 직접 수행한 서비스에 대한 대가에 해당.  

이에 증권법 규제 대상에 해당하지 않음 

가상자산 래핑 

(wrapping) 

- 가상자산 래핑 (Wrapping)은 단순히 자산을 1:1 로 변환하는 행위에 불과 

- 발행인이 추가적인  수익이나 이자, 배당을 약속하지 않으며, 래핑 토큰은 예치된 자산을 

증명하는 기능 수행 

- 또한 래핑으로 발생하는 수익이 있더라도 이는 발행인의 경영상 노력에 따른 것이 아니므로 

증권법 규제 대상에 해당하지 않음 

에어드랍(Airdrops) 
- 무상 에어드랍의 경우 Howey Test 의 첫 번째 요건인 ‘자금의 투자’ 에 해당하지 않아 

투자계약 및 증권에 해당하지 않음 

자료: SEC, 키움증권 리서치센터 
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 그러나 과거 SEC가 가상자산 시장에 대해 집행을 통한 관리를 했던 만큼, 가상자산 

시장의 핵심 활동이 SEC의 규제 대상에서 벗어날 수 있는 명확한 기준이 제시되었다는 

점은 분명 의미가 있다. 전통 금융기관이 가상자산 취급 시 발생할 수 있는 SEC 소송 

리스크가 실질적으로 완화되었기 때문이다. SEC 발표 이후 찰스슈왑은 가상자산을 직접 

거래할 수 있는 계좌를 출시할 것으로 발표했다. 이를 고려했을 때, 미국 내 전통 

금융회사들의 가상자산 취급은 점차 홛대될 가능성이 상존한다. 실제로 미국 본토 기관을 

대상으로 거래서비스를 제공하는 EDX Market에서 거래가 가능한 가상자산의 수는 

계속해서 늘어나고 있다. 2025년을 기점으로 미국 내 디지털자산 규제 불확실성이 

완화된 만큼 규제 이슈가 제공 서비스 확대에 영향을 준 것으로 보인다. 

 

미국 주요 금융기관의 디지털자산 전반에 대한 관심은 점차 확대되고 있다. Bitwise가 

2025년 9월을 기준으로 작성한 보고서를 살펴보면, 미국의 주요 금융기관들이 적어도 한 

가지 이상의 디지털자산 서비스에 관심을 가지고 있다는 점을 알 수 있다. 2023년부터 

2025년 3분기까지 미국 주요 금융기관의 디지털자산 전략을 살펴보면, 초기에는 

가상자산 거래·수탁 및 ETP 등 투자상품 중심의 접근이 두드러졌으나, 최근으로 갈수록 

결제 및 토큰화 영역까지 관심이 확대되는 모습이다.  

 

즉, 2023년에는 ETF 승인 기대와 기관투자자 수요를 반영해 거래·수탁 및 투자상품 

출시가 핵심 축이었다면, 2024년에는 비트코인 현물 ETF 출시를 계기로 자산운용사와 

증권사를 중심으로 시장 참여가 본격화되었다. 2025년 들어서는 단순 투자상품 제공을 

넘어 스테이블코인 결제, 온체인 정산, MMF·채권·예금의 토큰화 등 금융 인프라 

영역으로 전략 범위가 확장되고 있다. 특히 토큰화는 은행권, 자산운용사, 시장운영사 

전반에서 공통적으로 관심이 높아지고 있으며, 이는 디지털자산이 새로운 자산군을 넘어 

기존 금융 시스템의 효율화를 위한 기술 인프라로 인식되기 시작했음을 시사한다. 

 

업권별로는 은행권이 가장 폭넓은 영역에서 대응하고 있으며, 자산운용사는 ETP·펀드 

중심, 결제사는 스테이블코인 기반 결제, 시장운영사는 거래상품과 토큰화 시장 구축에 

집중하는 등 본업에 따라 전략이 차별화되는 모습이다. 종합하면 미국 금융권은 

디지털자산을 단순 투기 자산으로 보기보다, 디지털자산의 근간이 되는 블록체인 까지 

차세대 금융 서비스의 일부로 편입시키는 방향으로 움직이고 있는 것으로 평가된다. 
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SEC의 가상자산 관련 전체 집행 건 수  EDX Market에서 거래 가능한 가상자산 수 

 

 

 
자료: Cornerstone Research, 키움증권 리서치센터  자료: EDX Market, 키움증권 리서치센터 

 

’23, ’24, ’25 미국 금융기관 디지털자산 관련 관심 변화  ’25년 미국 금융기관의 디지털자산 관련 관심 영역 

 

 

 
가상자산 

거래·수탁 

사모 가상

자산 펀드 

가상자산 

ETP 

가상자산 

결제 
토큰화 

은행권 ● ● ● ● ● 

수탁은행 ●  ●  ● 

자산운용사 ● ● ●  ● 

증권사 ●  ●   

결제사    ● ● 

시장운영사 ●  ●  ● 

자료: Bitwise, 키움증권 리서치센터 

주: 2023년 14개사, 2024년 15개사, 2025년 16개사 기준 
 
자료: Bitwise, 키움증권 리서치센터 

주: Bitwise 보고서는 2025년 9월 30일 기준 작성 

 

 한편, 자산 토큰화 분야에서 최근 가장 주목받는 영역은 주식 토큰화다. RWA.xyz에 

따르면 토큰화 주식 규모는 2024년 말 약 2.9억 달러에서 2026년 3월 말 8.9억 달러로 

성장했다. 현재 주식토큰화 상품을 제공하는 주체는 대부분 가상자산 업권이다. 이들이 

제공하는 토큰화 주식은 주주권리가 부여되지 않으며, 투자자는 주가 변동에 따른 경제적 

이익만 취하는 구조다. 
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 이러한 흐름 속에서 나스닥과 뉴욕증권거래소 등 전통 거래소는 직접 발행 유형의 

토큰화 주식을 추진하기 시작했다. 나스닥은 2025년 9월 SEC에 주식 토큰화를 위한 

규제 승인을 요청했으며, SEC는 2026년 3월 이를 허용했다. 초기 토큰화 거래 대상은 

러셀 1000 지수 편입 종목과 S&P 500, 나스닥 100 등 주요 벤치마크를 추종하는 

ETF로 제한된다. 아울러 나스닥은 가상자산 거래소 크라켄의 모회사와 파트너십을 

체결하고 2027년 초까지 주식 및 ETF의 토큰화 버전 도입 계획을 발표했다. 

뉴욕증권거래소 또한 토큰화 증권 시장 진출을 위해 시큐리타이즈와 MOU를 체결하며 

관련 준비에 나서고 있다. 

 

이는 지난해 SEC가 발표했던 미국의 온체인 금융 전환이 실제로 시작되었음을 의미한다. 

현재의 CLARITY Act 지연 등 규제 환경이 변화의 속도에 영향을 줄 수 있으나, 금융 

기관들이 공식적으로 블록체인 기반 금융 인프라로의 전환에 동참하고 있다는 점에서 

이러한 흐름은 지속될 가능성이 높다. 

 

토큰화 주식 규모 

 
자료: RWA.xyz, 키움증권 리서치센터 

 

토큰화 주식의 유형: 간접발행 방식 vs. 직접발행 방식 

간접발행 방식의 토큰화 주식 직접발행 유형의 토큰화 주식 

- 투자자가 기초 자산의 가격변동에 의한 경제적 

이익만을 취하는 파생상품계약 형태 

- 주주 권리는 발행사에 귀속 

- 현재 출시된 대부분의 토큰화 주식은 간접발행 유형에 해당 

- 블록체인 기반 플랫폼 Ondo Global Market 의 Ondo, 

Backed Finance 의 xStocks, Robinhood Europe 의 

Robinhood ST, Dinari 의 Dshares 등이 대표적 

- 전통적인 주식과 동일한 자산 성격 

- 소유권ㆍ의결권 등 모든 주주 권리가 투자자에 귀속 

- 현재 발행 및 유통 중인 종목 중 Securitize 사에서 

출시된 Exodus Movement, Inc.가 대표적 

- 또한 Nasdaq. NYSE 가 추진하는 토큰화 주식도 

직접발행 유형에 해당 

자료: 자본시장연구원, 키움증권 리서치센터 
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 II. 토큰화 금융이 K-규제를 만나면? 

 한국, 신종증권 중심의 테스트베드 구축 

 국내 디지털자산 규제 현황을 살펴보면, 분야별로 진행 속도에 차이가 나타나고 있다. 

금융시장 내 분산원장 시스템 도입 관련 논의가 가장 먼저 이루어진 만큼, 이 분야의 

규제 불확실성이 가장 먼저 해소되었다. 지난 1월 국내 토큰증권 제도화에 필요한 

전자증권법과 자본시장법 개정안이 국회 본회의를 통과했기 때문이다. 개정된 법안은 

1년 뒤 시행될 예정이며, 현재 세부 규정 마련을 위한 논의가 시작되었다. 

 

반면 토큰증권을 제외한 디지털자산 관련 제도는 여전히 불확실하다. 스테이블코인 발행 

등의 내용이 담길 예정이었던 디지털자산기본법 제정은 금융당국의 구체적인 입법안 

제출 부재 속 늦어지고 있다. 더욱이 법인의 가상자산시장 참여도 지연되고 있다. 지난해 

발표된 내용에 따르면 2025년 하반기 중 상장회사·전문투자자 등록 법인의 투자 및 재무 

목적 가상자산 매매거래가 허용될 예정이었으나, 구체적인 일정이 발표되지 않은 

상황이다. 디지털자산기본법과 법인의 가상자산 매매 허용 지연은 가상자산 현물 ETF나 

스테이블코인 관련 논의가 지연될 수 있다는 점을 의미하는 만큼, 가상자산의 국내 

제도권 편입을 위해서는 시간이 더 필요할 것으로 예상된다. 

 

이러한 상황 하에서 3월 초 가상자산위원회 회의가 진행되었다. 이번 회의에서는 

디지털자산기본법의 필요성과 정부 검토안의 주요 내용을 두고 의견 교환이 이루어진 

것으로 알려졌다. 가상자산위원회에 따르면 ①가상자산 용어 정비, ②디지털자산 사업자 

규율 체계 마련 및 안전장치 도입 필요성, ③스테이블코인 발행 구조, ④가상자산 거래소 

지배구조 규제 등이 논의되었다. 가상자산위원회 회의에서 디지털자산기본법 제정의 

필요성이 재차 강조된 만큼 관련 논의는 지속될 것으로 보이나, 정부안 발표 시기 등이 

여전히 정해지지 않은 점을 고려했을 때 국내 가상자산 관련 규제는 시간이 더 소요될 

것으로 보인다. 이에 국내 금융기관의 가상자산에 대한 접근 제한 기조도 당분간 유지될 

것으로 보인다. 
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국내 정부의 가상자산 규제 변화 

 

자료: 언론사 정리, 키움증권 리서치센터 

*가상자산 거래 실명제: 가상자산 거래를 위해 은행 실명 계좌를 의무적으로 사용해야하는 법안 

**특정금융정보법: 가상자산사업자에 자금세탁방지 의무 부과 목적, 이와 더불어 고객 예치금 분리 보관이나 거래정보 보관 등도 언급

되어 있음 

 

2026년 1차 가상자산위원회 주요 논의 내용 

주요 논의 주제 논의 내용 

가상자산 용어 정비 - ‘가상자산’ 용어를 글로벌 정합성 등에 맞게 변경 

디지털자산 사업자 규율 

- 다양한 사업 모델이 가능하도록 디지털 사업자에 대한 규율 체계 필요성 지적 

- 시장신뢰･투명성이 제도적으로 담보될 수 있도록 거래소 안전장치 도입 필요 

: 거래소 내부통제기준 및 전산･보안기준 마련, 무과실 손해배상책임 부과 등 

스테이블코인 발행 구조 - 은행 중심(지분 50%+1) 스테이블코인 발행 구조 검토 

가상자산 거래소 지배구조 - 가상자산거래소에 대한 소유 분산 기준 필요성 등에 대한 논의 진행 

자료: 금융위원회, 키움증권 리서치센터  

 

 한편, 토큰증권의 경우 전자증권법·자본시장법 개정안 통과에 따라 후속 작업이 

본격화되고 있다. 특히 전자증권법 개정안에는 분산원장의 정의, 분산원장에 증권의 

발행·유통 등에 대한 정보 기재 허용 등의 내용이 담겨 있어, 국내 자산 토큰화 논의의 

법적 기반이 마련된 것으로 볼 수 있다. 3월 초에는 세부 제도 논의를 위한 협의체 

구성과 킥오프 미팅이 진행되었다. 협의체는 기술·인프라, 발행, 유통, 결제의 4개 분과로 

구성되었으며, 이는 1월 금융위가 발표한 3개 분과에서 결제 분과가 추가된 형태다. 이번 

협의체 구성에서 결제 분과가 신설된 것은 주목할 만하다. 결제 분과 신설은 토큰증권 

시장이 단순 발행·유통을 넘어 결제 인프라까지 블록체인으로 전환하는 중장기적 방향을 

염두에 둔 것으로 볼 수 있기 때문이다.   

  

2017년12월
거래실명제 발표

2018년01월
거래실명제 시행

2020년03월
특정금융정보법

(특금법)발표

2021년03월
특금법 시행

2021년09월
특금법 시행에 따른

영업신고 마감

2023년06월
가상자산 이용자

보호 등에 관한 법률
국회 본회의 통과

2024년07월
가상자산 이용자
보호 등에 관한

법률 시행

2024년11월
가상자산위원회

출범 및
1차 회의 진행

2025년02월
법인의 단계적인

가상자산시장 참여
추진 발표

2025년06월
비영리법인

·가상자산거래소
현금화 목적
거래 허용

시기 미정
일부 법인

가상자산 매매
시범 허용 예정
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전자증권법·자본시장법 개정안 주요 내용 

구분 전자증권법 개정 자본시장법 개정 

목적 - 토큰증권 도입 - 증권사를 통한 투자계약증권의 유통 허용 

주요내용 
- 분산원장의 개념을 정의하고 분산원장 기반의 

토큰증권 발행 및 관리 허용 

- 토큰증권 방식으로 활성화가 기대되는 

투자계약증권의 유통을 허용 

: 다른 증권과 마찬가지로 투자계약증권도 

증권사를 통한 중개 대상이 될 수 있음 

기대효과 

- 분산원장 기반 증권 계좌 관리 가능 

- 블록체인 기반 증권 인프라 구축 

- 스마트컨트랙트 활용 확대 

: 수익 분배, 인센티브 제공 등 비정형 권리 구조 

구현에 효과적일 것으로 예상 

- 투자계약증권의 투자 접근성 제고 

- 투자정보 제공 및 유통 투명성 개선 

- 중소기업·소상공인도 다양한 프로젝트를 

증권화하여 자본시장을 통한 사업자금 조달이 

가능해질 것으로 기대 

- 직접 규정은 없으나, 토큰증권 방식 유통과 결합 

가능할 것으로 예상 

자료: 금융위원회, 키움증권 리서치센터  

 

국내 토큰증권 발행 및 유통 구조(2023년 금융위 발표 내용 기준 작성) 

 

자료: 금융위원회, 키움증권 리서치센터  

  

유통

한국거래소

[3}장외거래 중개업자 신설

[1]분산원장 방식의
계좌관리 허용

(비금전 신탁)
수익증권, 

투자계약증권

발행

토큰증권

상장시장

장외시장

예탁결제원

총량 관리

[2]발행인 계좌관리 신설

요건을 갖추지 못한
발행인

계좌관리기관
(증권사, 은행 등)
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 그러나 공개된 협의체의 논의 사항과 이억원 금융위원장의 모두발언을 고려했을 때, 국내 

토큰증권 시장은 미국과 다른 방향으로 시작될 것으로 예상된다. 미국이 기존 주식·채권 

등 전통 증권을 블록체인 인프라 위에 올리는 방식으로 자산 토큰화를 추진하는 반면, 

금융위 가이드라인에 따르면 국내 토큰증권 발행·유통 제도화의 목표는 다양한 

기초자산을 통한 새로운 투자 대상 제공에 무게를 두고 있다. 따라서 국내 자산토큰화는 

조각투자로 대표되는 비정형적 증권을 중심으로 시작될 것으로 예상된다. 

 

이러한 접근 방식은 투자자에게 새로운 자산군에 대한 접근성을 높인다는 점에서 의미가 

있으나, 동시에 시장 성장의 제약 요인이 될 수 있다는 점도 간과하기 어렵다. 비정형적 

증권의 발행과 유통은 기존 전자증권 제도 하에서도 구현 가능한 만큼, 블록체인 기술 

도입 여부가 중요하지 않다. 또한 기초자산 확대에 무게를 두고 정책이 추진되는 만큼 

얼마나 다양한 기초자산이 제도권 내에서 허용되느냐가 초기 시장 규모를 결정하는 핵심 

변수가 될 가능성이 높다.  

 

국내 토큰증권 제도화의 3대 정책방향 

정책 추진 목적 정책 추진 방향 

다양성과 확장성을 

갖춘 디지털 

혁신금융 생태계 

조성 

다양하고 혁신적인 토큰증권이 등장할 수 있도록 발행·유통·공시 등 제도 전반을 함께 정비 

- 최근 자본시장의 저변 확대. 투자자가 개인적 관심을 기반으로 구체적인 기초자산 및 

프로젝트에 투자하고 수익을 배분 받을 수 있는 신종증권이 늘어나고 있기 때문  

* 발행 예시: 음원, 예술품, 한우·한돈 축산사업, 부동산 등 

- 토큰증권을 도입할 시 블록체인 기반 스마트컨트랙트 활용을 통해 신종증권의 다양한 

비정형적 권리, 맞춤형 인프라를 효율적으로 구현할 수 있을 것 

블록체인 기술적 

특성을 반영한 

맞춤형 투자자 

보호체계 구축 

기존의 규제를 단순 적용하지 않고 토큰증권의 특성에 맞는 투자자 보호 시스템  마련 

- 토큰증권의 본질은 증권이며, 투자자 보호는 자본시장 규율의 기본 원칙. 현재 

‘자본시장법’은 투자자 보호를 위해 금융투자업 인가 및 업무기준, 증권신고서 등 공시, 

불공정거래, 거래소·장외거래 제도 등을 규율  

- 현재의 투자자 보호장치가 토큰증권에 부합하는지를 세부적으로 점검하고 보완해 나갈 필요 

온체인 결제(On-

chain payment) 등 

증권 결제 시스템의 

미래 준비 

토큰증권 제도·인프라 설계 시 스테이블코인*과의 연계성 및 미래확장성 고려 

- 해외 일각에서는 토큰증권을 스테이블코인으로 결제하는 시스템을 통해 증권의 24 시간, 

T+0 결제 를 지원하는 시도 진행 

- 온체인 결제(증권과 결제수단이 동일하게 블록체인 위에서 지급·결제되는 것)를 통해 결제 

효율성을 극대화 

자료: 금융위원회, 키움증권 리서치센터 / *스테이블코인은 추후 ‘디지털자산법’의 국회 논의를 거쳐서 도입될 예정 
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토큰증권 협의체 운영 계획 

구분 분과 분과장 참여기관 분과별 주요 논의 사항(안) 

토큰증권 

협의체 

기술·인프라 

분과 
예탁원 

금융위, 금감원, 보안원, 

금투협, 핀산협, 

정보통신기술협회, 

학회·연구계 

- 안정적인 토큰증권 발행·유통 관리를 위한 

블록체인 기술 요건 

- 다양한 스마트컨트랙트 활용도 제고 

- 기존 증권시스템과 연계성 

- 글로벌 경쟁력·접근성 및 결제 효율성 제고 

발행 분과 금감원 

금융위, 금투협,  

핀산협, 학회·연구계, 

법조계 

- 신종증권 발행시 업무기준 및 증권신고서 서식 

(기존 조각투자·투자계약증권 관련 

모범규준·가이드라인 정비) 

- 중소혁신기업·소상공인의 원활한 발행 지원 

- 발행인 계좌관리기관 제도 준비  

유통 분과 금융위 

금융위, 예탁원, 금투협, 

핀산협, 학회·연구계, 

법조계 

- 토큰증권 장외거래소 인가체계 및 인가정책 

- 비정형적증권 유통공시 제도 정비 

- 법상 거래한도 설정, 결제안정성 제고, 불공정거래 

예방 등 

결제 분과 예탁원 

금융위, 금감원, 보안원, 

금투협, 핀산협, 

정보통신기술협회, 

학회·연구계 

- 스테이블코인 도입 시 결제시스템 변화 준비 

열린 민간 

자문단  

다양한 전문가·시장플레이어로 자문단 Pool 구성(수시로 추가·조정)  

→ 자문단이 분과위원으로 참여하여 제도의 전문성, 현실성 제고 지원 

자료: 금융위원회, 키움증권 리서치센터  

 

 다만 이러한 상황을 부정적으로만 바라볼 필요는 없다. 초기 시장이 신종 증권을 

중심으로 시작되더라도, 발행과 유통, 결제와 청산까지 블록체인 상에서 진행되는 사례가 

누적된다면, 토큰증권 제도·인프라·투자자 보호 체계를 실제 시장에서 검증하는 

테스트베드로서 의미가 있다. 이는 향후 정형적 증권으로 확대될 때 중요한 기반이 될 수 

있다. 실제로 금융위원장은 킥오프 회의에서 투자자 보호 체계를 토큰증권의 기술적 

특성에 맞게 정교하게 고도화해 나가겠다고 강조한 바 있다. 신종증권의 토큰화 과정에서 

투자자 보호 체계와 유통 인프라가 충분히 검증된다면, 정형적 증권으로의 확대도 보다 

안정적으로 이루어질 수 있을 것으로 기대된다. 
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 물론 국내 토큰증권 시장의 장기적인 방향성은 정형적 증권까지 확장되어야 할 것이다. 

싱가포르·스위스 등 선제적으로 디지털자산 규제를 구축한 국가들은 채권·등 정형적 

증권의 토큰화 시도하고 있다. 실제로 글로벌 토큰화 시장에서 가장 빠르게 성장하고 

있는 자산군은 국채 등 정형적 증권이다. RWA.xyz에 따르면 토큰화 국채 시장 규모는 

2026년 3월 기준 90억 달러를 상회하며 전체 토큰화 자산 시장에서 가장 큰 비중을 

차지하고 있다.  

 

따라서 국내 토큰증권 시장이 글로벌 흐름을 따라가기 위해서는 결국 정형적 증권으로의 

확대가 불가피할 것으로 보인다. 만약 국내 토큰증권 생태계가 비정형적 증권에서 정형적 

증권으로 확대될수록 온체인 결제 인프라의 필요성은 더욱 커질 수 있다. 이는 기존 증권 

거래 시스템을 대체할 분명한 이점이 존재해야 하기 때문이다. 해외의 경우 토큰화 채권 

등을 거래 시 주요 이점으로 거래 시간 제약의 부재, 즉시 결제 등이 언급되고 있으며, 

이를 위해서는 결제 수단의 토큰화가 동반되어야 한다. 

 

한국은행 역시 이러한 흐름에 대비하고 있다. 2026년 3월 프로젝트 한강 2단계 추진 

계획을 발표하면서, 토큰화 채권·주식 등 토큰화 증권에 예금 토큰이 결제 수단으로 

활용될 수 있도록 기술 개발을 점검하겠다고 밝혔다. 이러한 상황 하에서 국내 

결제수단의 토큰화가 어떤 방식으로 진행될 수 있는지 다음 장에서 살펴보고자 한다. 

 

자산의 생애주기별 토큰화의 유용성 

구분 전통금융시스템 토큰화 적용 

발행 - 수작업, 긴 준비기간, 고정된 발행 단위 - 스마트계약, 자동 발행, 분할 발행 

유통 - 지역 및 시간 제약, 브로커 중개 - 글로벌 24 시간/7 일 거래 

결제 - T+2, 복잡한 대사 과정 - T+0 즉시, 원자적 결제 

보관 - 중앙 수탁계좌 - 분산원장, 전자지갑 

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터  
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 토큰화와 지급결제 시스템 

 2026년 1월, 토큰증권 도입 및 투자계약증권 유통을 위한 전자증권법과 자본시장법 

개정안이 국회 본회의를 통과하였다. 2023년 7월 법안 발의 이후 본회의 통과까지 

상당한 시간이 소요되었으나, 이번 개정은 국내 토큰증권 제도화가 실질적인 시행 단계에 

진입했다는 점에서 의미가 크다. 해당 법안은 분산원장 기반의 증권 계좌관리 인프라 

신설과 투자자 보호 장치 정비 등을 포함하고 있으며, 공포 1년 후인 2027년 2월 

4일부터 시행될 예정이다. 

 

이번 제도화의 의미는 단순히 증권을 디지털 형태로 발행할 수 있게 되었다는 데 그치지 

않는다. 토큰화는 자산의 전자화 수준을 넘어, 거래·청산·결제를 하나의 프로세스로 

통합하는 금융 인프라의 구조적 변화를 수반한다. 기존 금융시장에서는 거래 이후 청산과 

결제가 분리되어 있어 결제 지연, 중개 비용, 담보 비효율이 발생했지만, 블록체인 기반 

토큰화 환경에서는 동시결제가 가능해진다. 이를 통해 결제 기간은 기존 T+2 구조에서 

T+0 수준으로 단축될 수 있으며, 거래 비용 절감, 중개기관 의존도 축소, 유동성 개선, 

담보 이동성 확대 등의 효과를 기대할 수 있다. 다만 이러한 구조는 사전 자금 조달 

필요성 증가 등 유동성 운영 방식의 변화를 수반할 수 있다는 점도 함께 고려해야 한다. 

 

결국 토큰화의 핵심은 자산의 디지털화 자체에 있다기보다, 해당 자산이 어떤 결제 

구조와 결합되는가에 있으며, 장기적으로는 결제 인프라가 시장 경쟁력의 핵심 요소로 

작용할 가능성이 높다. 토큰증권의 제도화는 자산 발행 방식의 변화인 동시에, 이러한 

결제 인프라 혁신의 출발점으로 볼 수 있다.  

 

토큰증권 결제시스템의 구조 변화 

구분 기존 증권시스템 토큰증권 결제시스템 

구조 증권 이전과 대금 결제가 분리된 이원화 구조 블록체인 기반 통합 구조 

결제 방식 순차적 처리 동시결제(DvP) 

결제 기간 T+2 (결제 지연 존재) T+0 (즉시 결제) 

리스크 결제불이행 리스크 존재 동시결제로 리스크 최소화 

자금 효율성 자금 묶임 및 운용 비효율 발생 자금 효율성 극대화 

기술 기반 중앙집중형 시스템 분산원장(블록체인) 기반 

평가 전통적 안정성 중심 효율성·혁신 중심 대안 
 

자료: 금융위원회, 한국은행, 키움증권 리서치센터 
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 이와 관련해 금융위원회는 법 시행과 동시에 토큰증권 생태계를 본격적으로 구축하기 

위해 민관 합동의 ‘토큰증권 협의체’를 구성하고 지난 3월 킥오프 회의를 개최하였다. 

협의체는 기술·인프라, 발행, 유통, 결제의 4개 분과로 구성되며, 디지털 금융 표준과 

세부 제도 설계를 추진하고 있다. 

 

기술·인프라, 발행, 유통 부문은 그동안 지속적으로 논의되어 온 영역이지만, 최근 들어 

상대적으로 중요성이 커진 분야는 결제 부문이다. 특히 협의체의 주요 정책 방향 중 

하나로 온체인 결제(On-chain payment)를 포함한 차세대 증권결제 시스템 구축이 

제시되고 있다는 점은 시사하는 바가 크다. 온체인 결제는 증권과 결제수단이 동일한 

블록체인 상에서 동시에 이전되는 구조로, 토큰증권 시장의 거래 효율성 개선을 유도할 

수 있다. 

 

해외에서는 이미 스테이블코인을 활용해 토큰증권 결제를 처리하고, 이를 통해 24시간 

거래와 T+0 결제를 구현하려는 시도가 이어지고 있다. 이에 따라 국내에서도 단순히 

토큰증권을 발행·유통하는 수준을 넘어, 어떤 디지털 결제수단을 통해 결제 안정성과 

효율성을 동시에 확보할 것인가에 대한 논의가 활발해질 것으로 예상된다. 

 

토큰증권 협의체와 결제 부문 시사점 

분과 주요 역할 시사점 

기술·인프라 블록체인 기술 요건, 시스템 연계 제도 시행의 기반 

발행 발행 기준, 신고서 서식, 발행 인프라 상품 공급 체계 구축 

유통 장외거래소, 공시, 불공정거래 방지 시장 질서 형성 

결제 온체인 결제, 차세대 증권결제 시스템 토큰증권 시장의 핵심 경쟁력 
 

자료: 금융위원회, 키움증권 리서치센터 
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 결제수단 3축 구조: CBDC, 예금토큰, 스테이블코인 

 현재 금융시장에서는 중앙은행 디지털화폐(CBDC), 예금토큰, 스테이블코인이 주요 

디지털 결제수단으로 거론되고 있다. 이들 수단은 기능적으로 상호보완적 관계에 있으나, 

규제 환경과 시장 선택에 따라 일부 영역에서는 경쟁 관계가 형성될 가능성도 존재한다. 

 

CBDC는 중앙은행이 발행하는 디지털 법정화폐로서 최종 결제자산의 역할을 수행한다. 

중앙은행의 신용을 기반으로 하기 때문에 신용 리스크가 없으며, 은행 간 결제 및 

금융시장 인프라의 최종 정산 수단으로 활용될 수 있다는 점에서 가장 높은 수준의 

안정성을 갖는다. 이러한 특성은 디지털 금융 환경에서 신뢰의 중심축으로 기능할 

가능성을 시사한다.  

 

예금토큰은 상업은행 예금을 기반으로 발행되는 디지털 화폐로, 기존 예금의 디지털 확장 

형태로 볼 수 있다. 이용자 간 거래 및 자산 매매 과정에서 실질적인 결제수단으로 

활용될 수 있다는 점에서 거래용 결제수단의 성격이 강하며, 기존 은행 시스템과의 

연계성과 규제 체계 내 운영 가능성 측면에서 제도권 금융 환경에 적합하다. 

 

스테이블코인은 민간이 발행하는 디지털 자산으로, 법정화폐 또는 기타 자산에 가치를 

연동함으로써 가격 변동성을 최소화한 것이 특징이다. 높은 기술적 유연성과 플랫폼 

확장성을 바탕으로 글로벌 거래 및 다양한 서비스 생태계에서 활용될 수 있으나, 발행 

주체 신뢰와 규제 체계 측면에서는 여전히 불확실성이 존재한다. 

 

이러한 특성을 종합하면 CBDC는 최종 정산, 예금토큰은 실거래 결제, 스테이블코인은 

확장성과 플랫폼 연결을 담당하는 구조로 이해할 수 있다. 다만 이러한 역할 분담 구조는 

고정된 형태라기보다 정책 방향과 시장 효율성에 따라 특정 모델로 수렴할 가능성도 

있다. 

 

디지털 결제수단의 유형과 역할 

구분 CBDC 예금토큰 스테이블코인 

발행 주체 중앙은행 상업은행 민간(기업/은행 등) 

법적 성격 법정화폐 예금(은행 부채) 디지털자산 (규제에 따라 상이) 

기본 역할 최종 결제 자산 거래용 결제수단 보조적·확장형 결제수단 

안정성 매우 높음 (국가 신용) 높음 (은행 신용) 상대적으로 낮음 (발행주체 의존) 

활용 범위 주로 정산(백엔드) 실거래(프론트) 플랫폼·글로벌 활용 

기술 특징 중앙은행 인프라 기반 은행 연계 블록체인 퍼블릭 블록체인 중심 

한국에서의 방향성 은행 간 정산 수단 핵심 거래 수단 예금토큰과 유사하게 수렴 가능 
 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 
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결제수단 3축의 역할 분담 
 

  

자료:  키움증권 리서치센터 

 

 금융위원회 분과 논의에서는 스테이블코인이 결제 수단으로 언급되고 있으며, 미국 역시 

토큰화 자산 결제에서 스테이블코인을 핵심 수단으로 활용하는 방향에 무게를 두고 있다. 

그러나 한국은 미국과 달리 CBDC, 예금토큰, 스테이블코인이 공존하는 구조로 전개될 

가능성이 있다. 

 

이는 각 결제수단이 해결하는 문제가 서로 다르기 때문이다. CBDC는 안정성과 공공성을 

제공하지만, 민간 서비스 환경에서의 사용성은 제한적일 수 있다. 예금토큰은 은행권 

고객 기반과 제도권 금융의 신뢰를 활용할 수 있으나, 글로벌 플랫폼 확장성 측면에서는 

한계가 있을 수 있다. 반면 스테이블코인은 확장성과 유연성이 뛰어나지만, 제도적 신뢰 

확보가 핵심 과제로 남는다. 

 

한국은행 자료(1차 실거래 파일럿 결과보고서)에 따르면, 예금토큰과 스테이블코인은 

분산원장 기술 기반으로 각각 예금과 선불충전금을 토큰화한다는 점에서 기능적으로 

유사하다고 평가된다. 예금토큰은 은행만 발행할 수 있으며, 허가형 분산원장에서 

유통되고 부분지급준비와 예금자 보호를 통해 가치 안정성이 보장된다. 반면 

스테이블코인은 비은행도 발행할 수 있고 퍼블릭 블록체인 기반으로 유통되며, 

준비자산을 100% 이상 확보하는 방식으로 가치 안정을 유지한다. 두 수단은 법적 

성격과 규제 체계에서 차이를 보이지만, 결과적으로 상호 보완적인 구조로 공존할 

가능성이 높다. 
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한국의 경우 금융안정성을 중시하는 규제 환경과 은행 중심의 금융 구조를 고려할 때, 

향후 스테이블코인 역시 은행 주도형 또는 은행형 스테이블코인 형태로 발전할 가능성이 

있다. 이는 은행의 신용을 기반으로 안정성을 확보하면서도 블록체인 플랫폼에서의 

활용성을 동시에 추구하는 하이브리드 모델로 볼 수 있다. 

 

이 경우 구조적으로 예금토큰과 상당한 유사성을 가지게 되며, 기능적으로도 중첩이 확대될 

가능성이 있다. 실제로 싱가포르 통화청(MAS)은 스테이블코인 규제 체계에서 은행이 

발행한 예금 토큰을 단일 통화 스테이블코인의 범주에 포함되는 것으로 간주하고 있다. 

 

결국 한국형 모델에서는 예금토큰이 금융기관 중심의 안정적인 거래 환경에서 핵심 결제 

수단으로 기능하고, 스테이블코인은 플랫폼 간 연계, 디지털 자산 시장, 글로벌 거래 등 

보다 확장된 영역에서 보완적 역할을 수행하는 다층적 구조가 형성될 가능성이 있다. 

 

예금토큰 vs 스테이블코인 vs 은행형 스테이블코인 비교 

구분 예금토큰 (Tokenized Deposit) 일반 스테이블코인 은행형 스테이블코인 

발행 주체 상업은행 민간 기업 (테더, USDC 등) 상업은행 

기반 자산 은행 예금 법정화폐·자산 담보 은행 예금 또는 법정화폐 

법적 성격 예금 (은행 부채) 디지털자산 디지털자산 (예금과 유사) 

예금자 보호 적용 가능 없음 제한적 또는 불명확 

규제 체계 기존 금융규제 규제 불확실 별도 규제 (금융당국 관리) 

신뢰 기반 은행 + 금융시스템 발행사 신뢰 은행 신용 

사용 범위 금융기관 중심 글로벌·DeFi·거래소 플랫폼 + 금융권 

접근성 제한적 (은행 고객) 매우 높음 중간 수준 

기술 기반 허가형 블록체인 퍼블릭 블록체인 하이브리드 가능 

핵심 역할 안정적 거래 수단 글로벌 유통·확장 금융+플랫폼 연결 

리스크 낮음 상대적으로 높음 중간 수준 

핵심 한계 제한적 확장성 신뢰, 규제 리스크 제도 설계 필요 
 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 
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 한국형 실증 모델: 프로젝트 한강 

 이러한 구조의 현실적 구현 가능성을 검증하는 대표 사례가 한국은행의 디지털화폐 

실증사업인 ‘프로젝트 한강’이다. 해당 사업은 CBDC와 예금토큰이 실제 경제 환경에서 

결제수단으로 작동할 수 있는지를 검증하고, 향후 상용화를 위한 기반을 마련하는 데 

목적이 있다. 

 

프로젝트 한강 1단계는 2023년 10월부터 2024년 8월까지 진행되었으며, 디지털화폐와 

예금토큰이 결제 시스템 전반에서 안정적으로 작동하는지를 점검하는 데 중점을 두었다.  

이 과정에서 예금토큰은 지급결제 수단으로 활용되어 세븐일레븐, 교보문고, 이디야커피 

등 다양한 온·오프라인 가맹점에서 실제 결제 서비스가 이루어졌다. 또한 제조, 발행, 

유통, 환수, 폐기 등 전 과정을 검증함으로써 디지털화폐 인프라의 안정성과 기술적 구현 

가능성을 확인했다는 점에서 의미가 있다. 

 

다만 1단계는 기술적 가능성을 입증했다는 점에서 성과가 있었지만, 실제 상용화를 

논하기에는 여러 한계도 드러냈다. 실험이 일부 가맹점과 제한된 환경에서 진행되어 실제 

경제 전반에서의 적용 가능성을 평가하기에는 범위가 제한적이었고, 개인 간 송금이나 

자유로운 자금 이전이 허용되지 않아 화폐로서의 기본 기능도 충분히 구현되지 못했다. 

 

또한 전자지갑 개설, QR코드 결제 등 별도의 절차가 요구되면서 사용자 경험 측면에서도 

제약이 존재했다. 참여 은행과 사용자 범위 역시 제한적이었고, 스테이블코인이나 외부 

디지털 자산 생태계와의 연계도 부족해 확장성 검증에도 한계가 있었다. 나아가 

예금토큰의 발행·유통이 실증사업 범위 내에서만 허용된 만큼, 상용화 단계에 필요한 

법적·제도적 틀 역시 여전히 정비가 필요한 상황이다. 

 

그럼에도 불구하고 프로젝트 한강 1단계는 “예금토큰 기반 거래 + CBDC 기반 

정산”이라는 구조가 실제로 구현 가능하다는 점을 보여주었다는 데 의미가 있다. 이는 

토큰증권 결제 시스템에 필요한 현실적인 결제 모델을 제시한 것으로 평가할 수 있다. 
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CBDC 활용성 테스트 계획(’23.10.05 한은, 금융위, 금감원) 중 주요 관련 내용 

구분 내용 

목적 기관용 CBDC 를 기반으로 디지털통화의 다양한 활용 가능성 점검 

CBDC 유형 기관용 CBDC (지급준비금과 유사, 금융기관 간 자금거래 및 최종 결제 활용) 

핵심 구조 CBDC + 예금토큰 결합 모델 

주요 내용 은행이 예금토큰 발행- 일반 국민이 직접 사용 가능- 실거래 기반 테스트 수행 

활용 방식 디지털통화를 실제 결제수단으로 사용하여 효용 체감 

추진 방향 테스트 기간 동안 예금토큰 발행·유통을 은행 업무로 허용 검토 
 

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 

 

프로젝트 한강 1단계 주요 내용과 평가  

구분 내용 

사업 목적 디지털화폐(CBDC) 및 예금토큰이 실제 경제 환경에서 결제수단으로 작동 가능한지 검증 

추진 기간 2023 년 10 월 ~ 2024 년 8 월 

핵심 목표 디지털화폐 인프라의 안정성 및 기술적 구현 가능성 검증 

결제 실증 예금토큰을 활용한 실제 결제 수행 

사용처 세븐일레븐, 교보문고, 이디야커피, 현대홈쇼핑 등 온·오프라인 가맹점 

검증 범위 제조 → 발행 → 유통 → 환수 → 폐기 전 과정 점검 

참여 주체 정부, 유관기관, 참여 은행 공동 참여 

주요 성과 실거래 결제 가능성 확인, 시스템 안정성 점검- 기술적 구현 가능성 확보 

한계 1 일부 가맹점 중심의 제한적 실험 

한계 2 개인 간 송금 등 핵심 화폐 기능 미흡 

한계 3 사용자 경험과 확장성 검증 부족 

의의 예금토큰 기반 거래 + CBDC 기반 정산 구조의 현실 가능성 제시 
 

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 

 

예금토큰 이용 과정 (단계별 흐름) 

단계 과정 주요 내용 

① 전자지갑 개설 사용자 준비 

- 이용자: 모바일 앱 통해 개설 

- 사업자: 은행 방문 후 개설 

- 본인확인(KYC) 필수 

② 예금토큰 발행 토큰 생성 

- 이용자가 발행 요청 

- 은행이 예금/현금을 토큰으로 전환 

- 전자지갑에 저장 

③ 지급·결제 실제 거래 
- QR 코드 등으로 결제 

- 이용자 → 사업자 지갑으로 토큰 이동 

④ 은행 간 정산 

(CBDC) 
최종 결제 

- 서로 다른 은행일 경우 CBDC 로 정산 

- 중앙은행 화폐로 최종 결제 완료 
 

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 

  



 

 키움증권 리서치센터 

Encoding Finance: 0과 1로 그려지는 새로운 금융 

 

 

28 

예금토큰 결제 처리 절차 
 

 
 

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 

 

 현재 추진 중인 프로젝트 한강 2단계는 단순한 실증을 넘어 상용화 준비 단계로 

전환되는 중요한 분기점이다. 2단계에서는 참여 은행과 사용처가 확대되었고, 개인 간 

송금 기능, 생체인증 기반 접근, 자동 입출금 기능, 부족 금액의 자동 전환 기능 등이 

도입되면서 사용자 편의성이 강화되고 있다. 이는 디지털화폐가 기존 전자지급수단에 

비해 실질적인 사용 편익을 제공할 수 있는지를 검증하는 단계로 볼 수 있다. 

 

특히 주목할 부분은 프로그래머블 머니 기능의 확장이다. 기존에는 청년문화패스, 장학금, 

도서관 바우처 등에 제한적으로 적용되었던 기능이 2단계에서는 전기차 충전 인프라 

구축과 같은 정부 국고금 집행 사업까지 확대될 예정이다. 대표 사례인 전기차 충전시설 

구축 사업에서는 정부 보조금 지급 과정에 디지털화폐가 적용되며, 한국은행이 발행하는 

기관용 CBDC를 기반으로 시중은행이 발행한 예금토큰을 지급 수단으로 활용하는 구조가 

도입된다. 

 

이는 단순한 결제 효율화 차원을 넘어 정책 집행 및 공공 재정 집행 수단으로서 

디지털화폐의 활용 가능성을 검증하는 첫 사례라는 점에서 의미가 있다. 예금토큰에 사용 

조건을 내장함으로써 특정 목적에만 사용되도록 제한할 수 있고, 자금 이동 경로를 

실시간으로 추적할 수 있어 집행의 투명성과 효율성을 높일 수 있다. 동시에 중앙은행은 

CBDC를 통해 정산 인프라를 제공하고, 은행은 예금토큰을 실제 지급 수단으로 활용하는 

역할 분담도 가능하다. 
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이러한 구조는 토큰증권 결제시스템과도 높은 정합성을 가진다. 토큰증권 시장에서는 

블록체인 기반 환경에서 증권과 결제수단이 동시에 교환되는 동시결제(DvP) 구조가 

요구되며, 이를 위해서는 거래 효율성과 결제 안정성을 동시에 확보할 수 있어야 한다. 

 

프로젝트 한강에서 검증된 구조는 거래 단계에서는 예금토큰이 사용되고, 은행 간 최종 

정산은 CBDC를 통해 이루어진다는 점에서 토큰증권 결제시스템의 현실적인 대안으로 

제시될 수 있다. 다만 개방형 생태계에서의 확장성과 네트워크 효과를 확보할 수 있는지 

여부는 여전히 검증이 필요한 영역이다. 

 

프로젝트 한강 2단계 주요 내용 

구분 내용 

사업 단계 2 단계 (상용화 준비 단계) 

핵심 목표 디지털화폐 및 예금토큰의 실제 도입 및 상용화 기반 마련 

추진 방향 1 단계 실증 결과를 바탕으로 서비스 확장 및 사용자 경험 개선 

참여기관 확대 기존 7 개 은행 + 경남은행, 아이엠뱅크 추가 참여 

사용처 확대 다양한 온·오프라인 가맹점 및 활용 영역 확장 

이용자 기능 개선 
개인 간 송금 기능- 생체인증 기반 접근- 자동 입출금 기능 

- 부족 금액 자동 전환 (예금 → 토큰) 

프로그래밍 기능 스마트컨트랙트 기반 기능 고도화 

디지털 바우처 확대 청년문화패스·장학금 → 전기차 충전 등 국고금 집행 사업으로 확장 

정책·제도 준비 외부 컨설팅 통한 제도 개선 및 운영 방안 구체화 

의의 실증 단계를 넘어 실제 금융 인프라 도입 단계로 전환 
 

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 

 

예금 토큰 프로그래밍 기능의 유용성(예시) 
 

 
 

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 
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디지털화폐 네트워크 구성도 
 

  

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 

 

분산원장 기반의 한국은행 디지털화폐 시스템 구성 개념도 
 

 
 

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 
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 주요국 비교와 한국 모델의 차별성 

 주요국의 CBDC 추진 방향을 보면 국가별 정책 목표와 금융 시스템 구조에 따라 전략이 

뚜렷하게 갈린다. 유럽중앙은행은 디지털 유로 도입을 위한 제도화 단계에 진입하며 가장 

적극적인 행보를 보이고 있다. 유로존은 결제 통합과 통화 주권 강화를 핵심 과제로 

설정하고 있으며, 민간 결제수단에 대한 의존도를 낮추고 디지털 환경에서도 공공 화폐의 

역할을 유지하려는 전략을 추진 중이다. 

 

반면 미국은 CBDC 도입에 대해 신중한 입장을 유지하고 있다. 이미 달러 중심의 금융 

지배력을 확보하고 있는 만큼, CBDC가 금융중개 기능과 민간 금융기관, 그리고 민간 

혁신에 미칠 영향을 면밀히 검토하는 데 초점을 두고 있다. 이 때문에 미국은 

CBDC보다는 민간 스테이블코인과 기존 결제 인프라의 공존 가능성에 상대적으로 더 

무게를 두는 모습이다. 

 

일본은 현금 사용 비중이 여전히 높은 국가적 특성을 반영해 보수적이고 단계적인 

접근을 취하고 있다. CBDC를 기존 결제수단의 대체재보다는 보완재로 인식하며, 기술적 

안정성과 운영 가능성을 실증 실험을 통해 검토하는 전략을 유지하고 있다. 

 

이에 비해 한국은 실증 기반의 적용 가능성을 상대적으로 적극적으로 검증하고 있다는 

점에서 차별적이다. 특히 프로젝트 한강을 통해 CBDC와 예금토큰을 결합한 구조를 실제 

결제 환경에서 구현하고 있으며, 이를 토큰증권 결제 시스템과 같은 자본시장 인프라 

혁신으로 연결하려는 정책 방향을 분명히 하고 있다. 

 

즉, 한국은 CBDC를 독립적인 결제 수단으로 도입하기보다 은행 시스템과 연계된 구조 

속에서 금융 안정성과 효율성을 동시에 확보하고, 이를 자본시장 개편과 연결하려는 

전략을 취하고 있다. 이는 단순한 디지털화폐 도입을 넘어 금융시장 구조 전반의 재편 

가능성을 실험하고 있다는 점에서 의미가 있다. 
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주요국 CBDC 추진 현황 비교 

구분 한국 유로존 미국 일본 

주관 기관 한국은행 유럽중앙은행 연방준비제도 일본은행 

추진 단계 실증 및 상용화 준비 제도화 추진 연구 중심 단계적 실증 

핵심방향 CBDC+예금토큰 결합) 디지털 유로 도입 민간 중심 공존 보완적 수단 

CBDC 유형 도매형 중심 + 혼합형 소매형 중심 미정 (신중 검토) 소매형 중심 

진행 상황 
1 단계 완료, 2 단계 

상용화 준비 

디지털 유로 도입 

검토 및 법제화 진행 

공식 도입  

계획 없음 
파일럿 실험 진행 중 

정책 방향 
금융 인프라 혁신  

+ 토큰증권 연계 

현금 대체  

+ 디지털 결제 강화 

금융안정 및 민간 

혁신 우선 

현금 보완  

+ 기술 검증 

특징 토큰증권 결제와 연계 적극적 제도화 신중 접근 보수적 접근 
 

자료: 한국은행, FRB, BOJ, ECB, 키움증권 리서치센터 

 

 토큰화와 온체인 결제가 가져올 변화는 단순한 효율성 개선만으로 설명되기 어렵다. 최근 

IMF가 공개한 토큰화 금융 보고서에서 지적하듯, 토큰화는 시장 분절, 시스템 리스크, 

규제 불확실성이라는 새로운 과제를 동시에 수반한다. 

 

특히 플랫폼 간 상호운용성이 충분히 확보되지 않을 경우 유동성이 분산될 가능성이 

있으며, 스마트컨트랙트 기반 자동화 구조는 충격 발생 시 리스크 전파 속도를 높일 수 

있다. 또한 즉시결제 구조는 결제 리스크를 낮추는 동시에 유동성 부담 증가와 가격 

변동성 확대를 초래할 가능성도 존재한다. 이와 함께 토큰의 법적 소유권, 책임 소재, 

투자자 보호, 수탁 체계 등 제도적 기반 역시 여전히 정비가 필요한 영역으로 남아 있다. 

 

BIS 역시 앞으로 토큰화 금융이 거래·청산·결제를 하나로 통합하는 통합원장(unified 

ledger, 토큰화된 화폐와 자산이 프로그래밍 가능한 공통 플랫폼 상에서 발행·유통되는 

새로운 금융시장 인프라) 구조로 발전할 것으로 보고 있으며, 이 과정에서 CBDC가 최종 

결제 수단으로서 핵심적인 역할을 수행해야 한다고 강조한다. 이때 CBDC는 중앙은행이 

발행하는 무위험 자산으로서 최종 결제의 신뢰를 보장하는 기준 역할을 한다. 즉, 

민간에서 다양한 토큰 거래가 이루어지더라도 전체 시스템의 안정성과 신뢰를 유지하는 

중심 축으로 작동하는 것이다. 

 

또한 BIS는 이러한 구조가 민간의 기술 혁신과 공공의 신뢰를 결합하는 방향으로 

발전해야 한다고 보며, 민간 토큰과 중앙은행 화폐가 함께 작동하는 2계층 구조가 

현실적인 대안이라고 분석하고 있다. 
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따라서 한국의 토큰화 금융은 민간 혁신만으로 완성되기 어렵고, 상호운용성 표준, 

결제자산의 법적 지위, 플랫폼 책임 범위, 수탁 구조, 투자자 보호 장치 등 공공 인프라와 

규제 체계가 병행적으로 구축될 필요가 있다. 특히 금융 안정과 통화 주권을 중시하는 

정책 환경을 감안할 때, 단기적으로는 민간 스테이블코인의 독자적 확산보다는 CBDC와 

예금토큰을 중심으로 한 제도권 모델이 우선 형성될 가능성이 높다. 다만 중장기적으로는 

규제 방향과 시장 수요에 따라 결제 수단 간 역할 재편 또는 특정 구조로의 수렴 

가능성도 배제하기 어렵다. 

 

결국 토큰화 금융의 핵심은 무엇을 토큰화하느냐를 넘어, 해당 자산이 어떤 결제 구조와 

결합되는가에 있다. 이는 시장 구조와 정책 환경에 따라 다양한 경로로 전개될 수 있다. 

한국의 경우 현재로서는 예금토큰과 CBDC가 안정성 축을 형성하고, 스테이블코인이 

확장성과 사용성을 보완하는 구조가 유력한 시나리오로 평가된다. 다만 이는 고정된 

형태라기보다 정책 선택과 시장 경쟁에 따라 변화 가능한 구조로 이해할 필요가 있다. 

 

특히 프로젝트 한강은 1단계를 통해 기술적 구현 가능성을 확인하고, 2단계를 통해 

상용화 기반을 확대하고 있다는 점에서 의미가 있다. 다만 해당 실증이 제한된 환경에서 

이루어진 만큼, 동일한 구조가 실제 시장 전반에서도 작동할 수 있는지에 대해서는 

추가적인 검증이 필요하다. 이에 따라 “예금토큰 기반 거래 + CBDC 기반 정산” 모델은 

유력한 대안으로 평가되지만, 최종적인 시장 표준으로 정착할지는 정책 방향과 생태계 

형성 여부에 좌우될 가능성이 크다. 

 

이와 더불어 향후 한국형 스테이블코인이 보완적 결제수단으로 결합될 경우, 금융기관 

중심의 안정성과 플랫폼 기반 확장성을 동시에 확보하는 구조로 발전할 수 있다. 다만 

예금토큰과 스테이블코인은 법적·제도적 차이를 가지지만, 한국의 규제 환경에서는 은행 

주도형 스테이블코인이 확산될 경우 기능적으로 유사한 형태로 수렴할 가능성이 있다. 

이에 따라 두 결제수단이 거래·송금 등 유사한 기능을 수행하게 되면 사용자 관점에서의 

대체 가능성이 높아지고, 기능 중첩에 따른 경쟁도 심화될 수 있다.. 

 

이러한 경쟁이 네트워크 효과와 플랫폼 확장성을 중심으로 전개될 경우, 초기에는 복수의 

결제수단이 공존하더라도 장기적으로는 사용성과 확장성이 높은 특정 결제 모델을 

중심으로 시장 구조가 재편될 가능성이 있다. 
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토큰증권 결제시스템 내 디지털 화폐 역할 구조 

구분 예금토큰 CBDC 스테이블코인 

역할 기본 거래 수단 최종 정산 수단 확장·연계 결제 수단 

기능 투자자 간 증권 거래 결제 은행 간 최종 결제 플랫폼 간 연계 및 외부 거래 

활용 영역 금융기관 중심 시장 금융 인프라 (백엔드) 디지털 자산·글로벌·플랫폼 

특징 안정적·규제 기반 신뢰성·안정성 최고 유연성·확장성 

위치 프론트 (거래) 백엔드 (정산) 확장 레이어 
 

자료: 키움증권 리서치센터 
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 III. 규제 밖에서 확산되는 토큰화 금융 

 토큰화된 상장주식의 거래는 이미 진행 중 

 주식 토큰화는 더 이상 미래의 일이 아니다. 암호화폐 거래소에서는 이미 엔비디아, 

테슬라 등 미국 주요 기업들의 주식은 물론 금, 은, 원유 등 원자재와 다양한 ETF까지 

토큰화되어 활발히 거래되고 있다. 최근에는 글로벌 투자자들의 국내 증시에 대한 

관심도가 높아지면서 삼성전자와 SK하이닉스 등 국내 기업의 주식도 토큰화되어 

거래소에 상장되기도 했다. 토큰화된 주식은 통상 파생계약으로 분류되어 아직까지 

거래가 허용되는 국가가 많지 않으나, 자산 토큰화 및 거래가 법적으로 허용되는 국가에 

본사를 둔 기업들은 우선적으로 사업에 진출하여 서비스를 제공 중이다.  

 

실물자산 토큰화 데이터 플랫폼인 rwa.xyz에 따르면, 2026년 3월 말 기준 토큰화된 

상장주식의 총 가치는 9.4억달러에 달한다. 약 60조달러 이상으로 알려진 미국 주식시장 

시가총액의 규모와 비교하면 아직은 극히 적은 비중이지만, 최근 나스닥과 바이낸스 등 

제도권 거래소와 대규모 암호화폐 거래소가 주식 토큰 거래를 지원할 계획임을 밝히면서 

시장 규모는 빠르게 증가할 것으로 예상된다. 

 

가상자산 시가총액과 가상자산 거래소 월간 거래량 

 
자료: Bloomberg,The Block, 키움증권 리서치센터 
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 토큰주식은 발행자(Issuer)인 토큰화 기업이 증시에 상장된 주식을 기초자산으로 발행한 

토큰으로, 발행된 토큰은 해당 기초자산의 가격을 추종하도록 설계된다. 투자자는 

암호화폐 지갑을 통해 보유하고 있는 스테이블코인을 발행자의 블록체인 주소와 스왑하며 

해당 물량만큼의 토큰주식을 획득할 수 있으며, 혹은 발행자와의 파트너쉽을 기반으로 

거래 서비스를 지원하는 암호화폐 거래소를 통한 구매도 가능하다. 

 

다만 발행자별 토큰주식의 형태는 법적으로 차이가 있는데, Ondo가 발행하는 토큰주식은 

기초자산의 가치 변동에 따른 수익을 지급하도록 보장한 구조화 채권(Structured Note)의 

형태인 반면 Backed Finance가 발행한 토큰주식은 ETF와 유사하게 특정 지수를 

추종하도록 설계된 추적형 증권(Tracker Certificate)이다. 미국 등 주요 국가에서의 

규제로 인해 토큰주식의 법적 형태는 아직 명확히 규정되지는 않은 상황이다. 

 

Ondo Finance가 엔비디아를 기초자산으로 발행한 토큰주식 NVDAon에 대한 설명  
 

  

자료: Ondo Finance, 키움증권 리서치센터 
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Backed Finance가 발행한 엔비디아의 토큰주식 NVIDIA xStock에 대한 설명 
 

 
 

자료: Backed Assets (JE) Limited 
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 토큰화 규모가 가장 큰 주식은 달러 스테이블코인 USDC의 발행사 써클로, 전체 토큰화된 

주식 중 약 19%가 써클을 기초자산으로 한다. 그 뒤로는 테슬라, S&P 500 지수, 

엑소더스 무브먼츠(암호화폐 지갑 솔루션 기업), 엔비디아 등의 주식을 기초자산으로 하는 

토큰들의 비중이 뒤를 이었다. 현재까지는 미국 내 암호화폐 관련 상장기업들을 중심으로 

주식 토큰화가 이루어진 모습이다. 

 

토큰주식의 발행 주체로는 제도권 금융사와 밀접한 연관이 있는 것으로 알려진 미국계 

RWA 플랫폼 Ondo Finance가 두드러진다. Ondo의 시장 점유율은 59%에 달하며, 

미국에 상장된 263개의 기업과 ETF 등에 대한 토큰화 서비스를 제공 중이다. 뿐만 

아니라 바이낸스, OKX와 같은 글로벌 중앙화 암호화폐 거래소는 물론 탈중앙화 거래소와 

암호화폐 지갑과도 파트너쉽을 유지하고 있어 범용성도 가장 높다고 볼 수 있다. 

 

토큰주식의 기초자산 구성 비중  토큰주식의 발행 주체 구성 비중 

 

 

 
자료: rwa.xyz, 키움증권 리서치센터  자료: rwa.xyz, 키움증권 리서치센터 

 

Ondo Finance가 발행한 토큰주식의 기초자산이 되는 기업들의 로고  
 

 
 

자료: Ondo Finance, 키움증권 리서치센터 
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 우리나라와 미국 등 주요 국가에서는 토큰주식 발행과 매매 등에 대해 법적으로 규제를 

하고 있으나, 다른 나라의 기업이 우리나라 혹은 미국 증시에 상장된 주식을 

기초자산으로 하여 토큰주식을 발행할 수 있는 권리까지 제한할 수는 없다. 이에 따라 

발행자와 암호화폐 거래소들은 투자자들의 관심이 높은 자산에 대해 자유롭게 

토큰주식을 발행하고 거래를 제공할 수 있다. 관심도가 높은 자산의 거래를 제공하는 

것은 유동성 확보 및 슬리피지(Slippage) 축소로 이어지며, 이는 곧 거래소의 경쟁력과 

직결되는 요인이다. 최근에는 국내 증시에 대한 글로벌 투자자의 관심도가 높아지면서 

암호화폐 거래소들은 삼성전자, SK하이닉스, 현대차 등에 대한 토큰주식을 발행하여 

상장하기도 했다. 

 

SK하이닉스 토큰주식의 거래를 지원하는 trade.xyz 
 

   

 

자료: trade.xyz, 키움증권 리서치센터 
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 왜 토큰주식인가? –거래 시간 확대와 레버리지의 활용 

 STO(토큰증권)는 전통적인 금융자산이 커버하지 못하는 상품에 대한 투자를 가능하게 

해주었으나, 해당 기초자산에 대한 투자 수요 부족으로 시장의 성장이 제한적이었다. 

반면 토큰주식과 같이 전통 금융자산을 토큰화하는 것은 투자자의 효용 증가로 이어지며, 

이에 따라 브로커리지 시장에 구조적인 변화를 불러올 가능성이 높을 것으로 예상된다. 

 

금융자산을 토큰화할 경우 투자자에게 예상되는 효용은 1) 거래시간 증가와 2) 

레버리지의 활용이다. 암호화폐는 이미 연중무휴 24/7 거래가 가능하나, 주식시장은 

매매 체결 이후 거래소와 예탁결제원 등을 거치며 청산 및 결제가 이루어져야 하기 

때문에 매매 시간 제한과 결제 주기(T+2)를 두고 있다. 토큰주식은 전통적인 결제 

시스템을 거치지 않아 거래 시간을 제한할 필요가 사라진다. 현재는 유동성과 가격 추종 

등의 문제로 토큰주식의 거래 시간도 제도권 주식시장을 따르고 있기는 하나, 토큰주식 

매매가 활성화된다면 장외 가격 변동이 보다 유의미해질 가능성이 높다. 이 경우 투자자 

입장에서도 자신의 판단을 보다 빠르게 행동으로 옮길 수 있는 토큰주식 거래소를 

채택할 유인이 커질 것으로 예상된다. 

 

Ondo Finance가 제시한 토큰주식의 차별점 – 24/7 거래 가능 
 

 
 

자료: Ondo Finance, 키움증권 리서치센터 
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 암호화폐 시장은 무기한 선물(Perpetual Futures)이 거래의 상당 부분을 차지한다. 

무기한 선물은 만기가 없는 선물 계약으로, 증거금만 유지된다면 롤오버 없이 포지션을 

유지할 수 있다. 무기한 선물은 레버리지를 통해 적은 자금으로도 높은 변동성을 추구할 

수 있다는 점에서 투자자에게 매력적이며, 유동성 확보에도 용이하다.  

 

토큰주식 역시 암호화폐처럼 무기한 선물 및 레버리지 거래가 가능하다. 전통 

금융시장에서 진입장벽이 높았던 개별 종목의 선물 거래도 큰 제약 없이 이루어진다. 

trade.xyz에서는 삼성전자와 SK하이닉스 등 국내 주식에 대해서도 최대 10배 

레버리지를 사용할 수 있으며, 기초자산의 가격이 10% 상승할 경우 무기한 선물 매수 

포지션은 100%의 수익을 거둘 수 있다. 이러한 높은 레버리지와 변동성은 투자자에게 

큰 유인 요소로 작용할 가능성이 높다.  

 

SK하이닉스에 대해서도 최대 10배까지 레버리지 활용 가능 
 

 
 

자료: trade.xyz, 키움증권 리서치센터 
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 토큰주식의 한계 –거래상대방위험과 유동성 부족 

 전통 금융자산이 토큰화되기 시작한 시점은 대략 2023년 전후이나, 토큰화의 여러 

이점에도 불구하고 수 년 간 시장은 정체되어 있었다. 그 이유는 토큰주식의 매매를 

제공하는 거래소의 명확한 한계 때문인데, 1) 거래상대방위험과 2) 유동성 부족이다. 

 

거래상대방위험(Counterparty risk)이란 금융거래에서 상대방이 계약을 이행하지 않을 

위험으로, 제도권 주식시장에서는 해당 위험은 법적 규제에 기반한 중앙청산소와 증거금 

제도 등을 통해 통제되고 있다. 그러나 토큰주식의 경우 토큰이 주식과 동등한 가치를 

가지고 있다는 전제는 오롯이 발행자의 신용에 근거해야 하며, 거래를 할 때에도 해당 

거래소가 계약을 이행할 것이라는 신용이 있어야 한다. 그간 토큰주식은 주요 국가에서 

법적으로 허용되지 않아 규모가 큰 사업자들이 진출하지 않았는데, 이는 곧 시장에 대한 

낮은 신뢰도로 이어졌다. 

 

다만 이러한 거래상대방위험은 대규모 사업자들이 본격적으로 진입하면서 급격하게 

줄어들 것으로 예상된다. 미국 거래소인 나스닥은 지난 3월 SEC로부터 토큰화된 주식 

거래 및 결제에 대한 승인을 획득했으며, 인베스터 데이를 통해 토큰화에 대한 강한 

의지를 내비치기도 했다. 

 

나스닥, 자산 토큰화를 통한 시장 효율성 제고 계획 발표 
 

 
 

자료: Nasdaq, 키움증권 리서치센터 
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 글로벌 최대 암호화폐 거래소인 바이낸스 역시 2021년 규제 이슈로 중단했던 토큰주식 

거래 서비스를 올해 1월부터 재개했다. 바이낸스는 과거 자체적으로 발행한 달러 연동 

스테이블코인 BUSD를 통해 테슬라 등 미국주식의 토큰을 거래할 수 있도록 한 바 

있으나, 주요국 금융당국의 조사 등으로 해당 서비스를 중단했다. 그러나 이후 금융자산 

토큰화에 대한 개념이 점진적으로 정립되는 동시에 규제 완화 기조가 형성되었으며, 이에 

따라 5년 만에 토큰주식 거래 서비스를 재개한 것이다. 

 

바이낸스는 글로벌 최대 토큰화 플랫폼인 Ondo Finance와 협력하여 토큰주식 거래 

서비스는 물론 해당 자산에 대한 무기한 선물 거래도 지원하고 있다. 지난 3월에는 미국 

시장에 상장된 국내 주요 기업의 주가를 추종하는 ETF인 EWY(iShares MSCI South 

Korea ETF)에 대한 거래도 지원하기 시작했다. 바이낸스에 따르면 금융자산 토큰화 

서비스 이후 가장 거래가 활발하게 이루어지는 금의 경우 일일 최고 거래량은 

76억달러에 달하기도 했다. 

 

바이낸스의 EWY 토큰 거래 지원 
 

 
금융자산 토큰화 서비스 런칭 이후  
주요 자산의 거래 현황 

 

 

 

자료: Binance, 키움증권 리서치센터  자료: Binance, 키움증권 리서치센터 
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 슬리피지란 매매주문 시 발생하는 체결오차로, 시장에 유동성이 충분하지 않아 원하는 

가격에 주문이 체결되지 않는 현상이다. 통상 금융자산의 가격인 매수자가 지불하려는 

최고 가격인 매수호가와 매도자가 판매하려는 최저 가격인 매도호가가 만나는 지점에서 

가격이 결정되는데, 매수호가와 매도호가의 가격이 벌어질수록 해당 자산을 매매할 때 

발생하는 비용이 커지게 된다. 

 

주식시장의 경우 유동성 공급자(Liquidity Provider)가 슬리피지가 일정 수준 이상 

발생하지 않도록 돕는 역할을 하고 있으나, 토큰주식 혹은 암호화폐 시장에서는 법적인 

규제가 없어 매수호가와 매도호가의 차이가 상대적으로 크며 이에 따른 체결오차가 크게 

발생한다. 투자자 입장에서 불필요한 거래비용은 해당 거래소의 매력도를 현저히 

저하시키는 요인이다. 

 

trade.xyz에서 현대차의 호가창(Oreder Book), 약 1%의 호가 스프레드 발생 
 

 
 

자료: trade.xyz, 키움증권 리서치센터 
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 시사점 – 거래소는 구조적 전환 중, 향후 시장 선점이 가장 중요 

 프랑스의 항공/방산 부품 제조 기업 ST Group은 자사 주식을 기존 증권거래소가 아닌 

온체인 거래소에 상장할 계획이다. 4월 9일부터 20일까지 청약을 통해 Lise라는 

거래소에 상장될 예정으로, 주당 가격은 18.25유로이며 상장 이후 예상 시가총액은 약 

180억원이다. 

 

ST Group의 상장 관련 IR 자료 및 경영진 설명 
 

 
 

자료: ST Group, Youtube, 키움증권 리서치센터 

 

 거래소인 Lise는 프랑스의 핀테크 기업으로, ‘Lightening Stock Exchange’를 의미한다. 

EU의 분산원장 샌드박스 규제인 ‘DLT Pilot Regime’에 따라 운영되는 최초의 법적 

규제를 준수하는 온체인 증권 거래소로, BNP파리바와 프랑스의 공공투자은행 Bpifrance 

등과 파트너십을 맺고 있다. Lise는 증권거래소 상장이 어려운 1,200만유로(약 210억원) 

미만의 중소기업(SMEs, Small and Midium-sized Entreprise)을 대상으로 주식 토큰화 

및 상장을 통한 자금조달을 지원한다. 

 

ST Group의 상장 관련 IR 자료 및 경영진 설명 
 

 
 

자료: Lise, 키움증권 리서치센터 
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ST Group에 대한 상장 주식 청약 화면 
 

 
 

자료: Lise, 키움증권 리서치센터 

 

ST Group의 청약 안내서 
 

 
 

자료: Lise, 키움증권 리서치센터 
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 Lise는 기존 증권거래소와 별도로 운영되며, 분산원장 기술을 활용하여 24시간 

연중무휴로 운영되는 동시에 결제 주기(T+2) 없이 매매에 따른 즉각적인 결제가 

이루어진다. 상술한 토큰주식의 이점 중 거래시간 확대의 이점이 법적인 규제를 받는 

거래소에서 발현되는 것이다. 

 

결제 주기 단축 못지 않게 중요한 것은 증권을 거래하는 과정에서 더이상 중앙 거래소와 

청산소가 필요하지 않게 된다는 것이다. 현재 시스템은 중앙 거래소와 청산소에서 각 

증권사의 매매 정보를 취합한 후 이를 상계하여 주식의 실질적인 양수도 및 대금을 

결제하는 역할을 하며, 이에 따라 자금도 중앙 거래소와 청산소를 거쳐 흐르게 된다.  

 

반면 토큰주식 거래소는 즉각적인 결제가 이루어져 중앙 거래소와 청산소에 매매와 

관련된 자금을 유통할 필요가 없으며, 이에 따라 토큰주식 거래소가 온체인 네트워크에 

확보한 유동성은 유출되기 전까지 온전히 자신들의 몫으로 활용할 수 있다. 결론적으로 

토큰주식 거래소는 기존 증권사에 비해 구조적으로 유동성을 확보하기 매우 유리하며, 

유동성 확보는 곧 자금 운용 등을 통한 수익의 증가를 의미하는 바 경쟁우위를 점할 

가능성이 높다.  

 

현행 및 토큰화 기반 증권거래 과정 
 

 
 

자료: 국제금융센터 - ‘주요국의 토큰화 도입 현황 점검’ 

  



 

 키움증권 리서치센터 

Encoding Finance: 0과 1로 그려지는 새로운 금융 
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 증권 거래소는 하나의 플랫폼으로 네트워크 효과가 강하게 작용한다. 시장 참여자가 

많아질수록 거래소의 유동성이 풍부해지며, 이는 곧 슬리피지 감소라는 시장 참여자의 

효용 증가로 이어지기 때문이다.  

 

이는 유통시장 뿐 아니라 발행시장도 마찬가지다. 기업이 상장을 통해 자금을 조달하는 

경우 해당 시장의 유동성 규모가 중요한데, 시장의 유동성이 많아야 자금 조달이 원활한 

것은 물론 높은 기업 가치를 인정받기에도 유리하기 때문이다. 또한, 풍부한 유동성을 

확보한 거래소가 있을 경우 네트워크 효과를 더욱 극대화하기 위해 시장의 관심도가 

높은 기업과 상장을 독점하고자 할 가능성이 높다. 

 

종합해보면, 토큰주식 시장은 아직까지는 미미한 수준이나 긴 거래시간과 레버리지 

활용이라는 명확한 이점이 있으며, 시장 성장에 걸림돌이 된 거래상대방 위험과 유동성 

부족은 대형 사업자들이 참여하면서 대부분 해소될 것으로 예상되는 바 투자자들을 기존 

증권 거래소로부터 빠르게 흡수할 가능성이 높다.  

 

상위 사업자들은 상술한 네트워크 효과를 기반으로 시장 대비 성장이 더욱 가파를 것이며, 

1) 투자자 효용 증가 및 위험의 효과적 통제 등 인프라 구축, 2) 다양한 토큰화된 기존 

자산군 확보, 3) 거래소로의 투자자 유치 및 대규모 유동성 유입, 4) 발행시장에서의 협상력 

확대, 5) 증권 발행/유통 시장에서의 독점적 지위 구축의 성장 구조를 기대할 수 있다. 

 


