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Ⅰ. 서 론

2009년 비트코인 등장 이후 디지털자산은 꾸준하

면서도 빠른 성장을 보여왔다. 비트코인의 성공적인 

성장은 블록체인 기술에 기반한 다양한 알트코인의 

탄생을 이끌었으며, 다양한 기술적 실험을 통한 혁신

과 생태계 확산을 이뤄냈다. 디지털자산이 기존 산업

과의 교집합을 넓혀가면서, 각국 정부와 제도권은 한

편으로는 디지털자산을 규제하면서도, 다른 한편으

로는 장려와 수용정책을 펴며 복합적인 접근을 취하

고 있다. 이러한 맥락 속에서 디지털자산의 역사적인 

흐름을 조명하는 것은 디지털자산의 본질을 이해하

고, 앞으로의 정책방향을 결정하는 데 있어서 도움을 

줄 수 있을 것이다. 본 연구에서는 주요 사례를 중심

으로 디지털자산의 흐름을 살펴보고 제도권과 관련

된 주요 사건을 정리할 것이다. 이를 통해 디지털자

산의 외연적 확장과 질적 발전과정에 대한 이해를 높

이고, 제도권과의 역학관계가 어떻게 진행되고 있는

지를 살펴볼 것이다.

Ⅱ. 비트코인과 주요 알트코인들

2.1 비트코인의 등장과 개념 확산

2008년 10월 31일, 사토시 나카모토는 “Bitcoin: 
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디지털자산은 비트코인 출현 이후 꾸준히 발전해왔다. 초기 비트코인의 등장은 중앙기관 없는 디지털 통화의 가능

성을 입증하며 다양한 알트코인의 탄생으로 이어졌다. 다양한 알트코인은 비트코인의 한계를 보완하고 기능을 확장

하는 시도를 보여주었다. 밈 문화와 연계된 도지코인은 커뮤니티 중심 가치 창출 사례를 보여주었으며, 리플과 같은 

기업 주도의 반탈중앙화 코인은 디지털자산 활용의 새로운 가능성을 열었다. 이더리움의 스마트 컨트랙트 플랫폼 출

현은 디지털자산 생태계의 질적 전환점이 되었으며, ICO 붐을 통해 수많은 프로젝트가 시장에 진입했다. 이후 거래소 

발행 코인도 등장했으나 FTX 사태로 인한 리스크도 부각되었다. 최근 기술 트렌드로는 솔라나와 같은 고성능 블록

체인, 이더리움 레이어2 기술, 영지식증명 등이 확장성과 프라이버시 문제를 해결하고 있다. 또한 NFT의 등장은 디

지털자산의 활용 영역을 금융에서 예술과 엔터테인먼트 분야로 확장시켰다. 제도적 측면에서는 각국이 디지털자산을 

다양한 방식으로 규제했다. 미국 FinCEN의 초기 가이드라인, 뉴욕주의 비트라이선스, 비트코인 선물 거래의 도입은 

제도권 진입의 계기가 되었다. 반면 중국은 ICO와 채굴을 강력히 규제했다. 2020년대 이후 기업과 기관들의 디지

털자산 참여가 확대되었고, 엘살바도르의 비트코인 법정통화 채택 및 유럽연합의 MiCA 법안, 미국의 비트코인 현물 

ETF 승인은 디지털자산이 제도권 금융에 편입되는 중요한 사건이었다.
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A Peer-to-Peer Electronic Cash System”이라

는 제목의 비트코인 백서를 공개하며 디지털 시대의 

새로운 화폐 개념을 제시하였다(Nakamoto, 2008). 

이후 2009년 1월 3일에는 비트코인 네트워크를 실

제로 가동시켰다. 이를 통해 중앙기관이 개입하지 않

는, 우리가 보통 블록체인이라고 부르는 디지털 분산

원장 기술에 의해 거래를 하는 탈중앙화 화폐 실험을 

시작했다.

초기 몇 년간 비트코인은 소수의 기술 커뮤니티에서 

사용되고 논의되었으나 2010년대를 거치며 그 혁신

성이 주목받고 사용자와 거래 규모가 점차 증가하였

다. 특히 2010년 5월 비트코인 1만 개로 피자 두 판

을 구매한 사례가 알려지면서, 디지털자산의 실사용 

가능성이 대중에게 소개되었고, 디지털자산에 대한 

관심이 급증하였다. 이후 비트코인의 성공 가능성이 

부각되자 이를 모방하거나 변형한 다양한 알트코인들

이 속속 등장하였다(Kaal, 2020).

2.2 초기 알트코인의 탄생 - 네임코인, 피어코인, 

라이트코인

알트코인은 대안(alternative) 코인이라는 단어를 

축약한 용어로서, 비트코인의 설계 한계를 보완하거

나 새로운 기능을 실험하기 위해 만들어진 디지털자

산이다. 초기에는 10여 개에 불과한 알트코인이 있었

으나1, 현재는 천만 개가 넘는 알트코인이 존재한다.2

첫 번째 알트코인은 2011년 4월에 등장한 네임코

인(Namecoin)이다.3 네임코인은 비트코인의 코드

와 개념을 기반으로 하면서도, 비트코인이 사용한 블

록체인 기술을 인터넷 도메인 네임 시스템(DNS)에 

응용하는 시도를 통해 비트코인과는 다른 활용 사례

를 제시하였다. 이어서 2011년 10월, 전 구글 개발

자인 찰리 리(Charlie Lee)는 라이트코인(Litecoin)

을 발표했다.4 라이트코인은 비트코인보다 빠른 거

래 처리 속도와 더 많은 발행량을 내세우며 비트코인

의 “가벼운” 버전, 또는 “디지털 은”을 표방하였다. 또

한 비트코인에 도입된 전용 채굴기(ASIC)를 방지하

기 위해 scrypt라는 새로운 알고리즘을 도입하기도 

했다. 2012년 8월에는 피어코인(Peercoin)이 출시

되었다.5 피어코인은 작업증명(PoW)을 사용하던 비

트코인과 달리 지분증명(PoS) 합의 방식을 최초로 

도입하였다. 이를 통해 에너지 효율성을 높이고 채굴

의 참여 장벽을 낮추려는 시도를 했다. 이러한 합의 

메커니즘 혁신은 이후 많은 후발 디지털자산에 영향

을 주었다.

이처럼 2011~2012년 사이 등장한 초기 알트코인

들은 비트코인의 설계 한계를 보완하거나 새로운 기능

(탈중앙 DNS, 지분증명, 속도 개선 등)을 실험함으

로써 디지털자산 생태계의 외연을 확장했으며, 이후

에 등장할 수많은 알트코인의 시금석이 되었다.

2.3 밈코인의 출현 - 도지코인

2013년에는 비트코인 가격이 10배 가까이 상승하

면서 디지털자산에 대한 대중적 관심도 고조되었다. 

그에 따라 다양한 알트코인들이 등장하기 시작했다. 

대표적인 사례 중 하나가 도지코인(Dogecoin)이다. 

도지코인은 2013년 12월 소프트웨어 개발자인 빌리 

마커스와 잭슨 파머가 장난삼아 만든 디지털자산으로, 

인터넷 밈(meme)인 시바견 이미지를 모티브로 하

였다(Chohan, 2021).

처음에는 단순한 재미이자 풍자에 가까웠던 이 코인

은 출시 후 불과 며칠 만에 온라인 커뮤니티인 레딧에

서 폭발적인 인기를 얻었다. 공개된 지 2주 만에 많은 

사람들의 호응을 등에 업고 도지코인 일일 거래횟수

는 비트코인을 넘어설 정도가 되었다. 연말에는 시장

이 위축된 상황에서도 도지코인 가격이 300% 이상 

급등하는 현상도 나타났다. 2014년 초에는 도지코인 

커뮤니티가 자발적으로 자메이카 봅슬레이팀 후원, 

나스카 자동차 경주팀 후원 등을 펼쳐 언론의 주목을 
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받기도 했다(Hajdarbegovic, 2014; Palmer, 2014).

결국 도지코인은 순수한 인터넷 밈(meme)에서 출

발했음에도 불구하고, 2021년 한때 시가총액 850억 

달러를 돌파하며 주요 디지털자산 반열에 오르게 되

었다. 밈코인의 등장은 디지털자산이 기술적 목표뿐 

아니라 커뮤니티 열풍과 밈 문화에 의해서도 가치가 

창출될 수 있음을 보여준다.

2.4 반(半) 탈중앙화 및 기업 주도 코인의 등장 - 리플

비트코인은 완벽한 분권화를 지향하지만, 그만큼 

비용이 비싸고 비효율적이라는 단점도 가지고 있었

다. 이에 대한 해결책 중으로 기업이 주도하는 효율

적인 디지털자산이 등장했다. 그 대표 사례가 2012년 

등장한 리플(Ripple)이다. 리플은 전통적 금융기관

의 국제송금 프로토콜을 대체하는 것을 목표로 설계

된 알트코인으로, 블록체인 합의 알고리즘과 디지털

자산 토큰(XRP) 발행 및 유통과정에서 리플랩스라

는 회사가 주도적으로 역할을 수행했다는 점이 비트

코인과 대비되는 특징이다.6 비트코인이 순수한 탈

중앙화를 지향했다면 리플은 효율성을 위해 탈중앙

화를 일부 포기한 것이다.

리플은 빠른 거래속도와 낮은 수수료를 장점으로 

내세웠다. 또한 비트코인이 누구나 채굴 및 검증에 

참여할 수 있는 완전히 공개된 네트워크를 특징으로 

하는 것과 달리, 리플은 프라이빗․컨소시움형 블록

체인을 특징으로 한다. 즉, 리플랩스가 허가한 노드

만이 블록체인의 검증이나 기록에 참여할 수 있는 것

이다. 이를 통해 리플은 3~5초 내에 거래를 완료할 

수 있게 되었지만, 리플랩스가 통제하는 소수 노드에 

의존한다는 점에서 중앙화되었다는 비판도 받는다.7

또한 비트코인이 초기발행 없이 모두가 채굴을 통

해 공정히 토큰을 취득하는 방식을 취한 것과 달리, 

리플은 초기에 1천억 개의 XRP 토큰을 한꺼번에 생

성(프리마이닝)했다는 차이가 있다. 이렇게 발행한 

초기물량 중 80%에 달하는 물량을 리플랩스가 보유

함으로써, 사실상 특정 회사가 XRP 토큰의 통화정책

을 좌우한다는 비판적 평가를 받기도 했다.

2014년경부터 리플은 일부 은행들과 제휴하여 국

제송금 테스트를 진행하는 등 기업 중심 디지털자산

의 가능성을 보여주기도 하였다. 그러나 2020년 이후 

미국 SEC와의 미등록 증권과 관련된 분쟁을 겪으면

서 제도적 불확실성도 드러냈다(Nessi, 2025). 그

럼에도 반 탈중앙화 블록체인이라는 리플의 시도는 디

지털자산이 반드시 완전한 탈중앙화를 지향할 필요가 

없다는 고 상황에 따라 일부 탈중앙화를 포기하더라

도 장점을 취할 수 있다는 점을 시사하였다. 이러한 

관점은 이후 기업 발행 스테이블코인, 반 탈중앙화 스

마트 컨트랙트 플랫폼, 각국 디지털화폐 등에도 영

향을 주었다.

2.5 스마트 컨트랙트 플랫폼의 부상 - 이더리움

2015년 7월에는 이더리움(Ethereum) 플랫폼이 

정식으로 시작했다. 2014년 7월 이더리움 ICO가 

시작된 이후 1년 만이었다. 이더리움은 비탈릭 부테

린이라는 개발자가 발명한 블록체인으로서 스마트 컨

트랙트를 가장 중요한 특징으로 갖는다. 스마트 컨트

랙트란 블록체인 상에서 스스로 실행되는 프로그램 

코드로, 튜링 완전 스크립트 언어에 기반한 이더리움 

가상머신(EVM)을 통해 누구나 다양한 탈중앙화 앱

(DApp)을 만들고 이더리움 블록체인을 통해 공개

할 수 있다. 이전까지의 알트코인이 단순한 화폐 기

능을 했다면 이더리움 이후로는 애플리케이션의 시대

가 열린 것이다. 그래서 혹자는 이더리움을 디지털

자산 역사에서 손꼽히는 혁신으로 평가하기도 한다.

이더리움의 등장은 디지털자산 생태계를 질적으로 

변화시켰다. 이더리움의 스마트 컨트랙트 플랫폼을 

바탕으로 탈중앙화 금융(DeFi) 서비스, 토큰 이코

노미(ERC-20 토큰), NFT(대체불가능토큰) 등 새
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로운 개념들이 탄생할 수 있었다.8 특히 이더리움은 

“세계 컴퓨터”라는 별칭처럼 모든 종류의 거래와 계

약을 탈중앙화된 방식으로 실행할 수 있는 인프라를 

제공하여, 블록체인이 금융․예술․게임 등 다양한 

분야로 확장되는 결정적인 계기를 마련했다.

2.6 ICO 광풍과 알트코인 시장의 폭발적 확장

이더리움 플랫폼을 통한 토큰 발행이 손쉬워지자, 

2017년 한 해 동안 ICO(Initial Coin Offering, 

초기코인공개) 열풍이 전세계적으로 불었다. 스타트

업이 사업 계획을 담은 백서를 공개하고 이더리움 기

반 ERC-20 토큰 등을 발행하여 투자금을 모집하는 

ICO 방식이 폭발적으로 유행하면서 수백 개가 넘는 

신규 알트코인이 시장에 쏟아졌다(Goat Finance, 

2024). 2017년 전세계 ICO를 통해 조달된 자금은 

약 49억 달러로 추산되며, 불과 전년 대비 100배에 

가까운 증가를 보였다. (Page, 2018)

일반 투자자들도 손쉽게 디지털자산 투자에 참여

할 수 있게 되자 투기적 과열 양상이 나타났고, 일부 

프로젝트는 백서만으로 거액을 모은 뒤 개발을 방치하

거나 사라지는 등 부작용도 속출했다(Ana Alexandre, 

2018). 그럼에도 불구하고 ICO 붐을 통해 이더리움 

생태계에는 엄청난 자본과 인재가 유입되었고, 이오

스(EOS), 카르다노(ADA), 트론(TRX) 등 수많은 

알트코인들이 상장되어 디지털자산 시장의 외연이 폭

넓게 확대되었다. 2017년 말에는 디지털자산 총시

가총액이 전년 대비 30배 이상인 6천억 달러를 넘

어서며 ICO 광풍을 일으켰다. 그러나 이는 이후 각

국 규제당국의 경계심을 높였고, 2018년 디지털자

산 거품 붕괴로 이어졌다. 그럼에도 ICO 광풍은 결

과적으로 알트코인 시장의 기틀을 마련하고 블록체

인 기술 응용에 대한 폭넓은 시도를 촉발했다는 평

가를 받는다.

2.7 거래소 발행 코인의 등장

디지털자산 생태계가 성장함에 따라 디지털자산 거

래소들이 새로운 영향력 있는 주체로 부상했고, 일부 

거래소는 자체 코인을 발행하여 활용하기 시작했다. 

2017년 7월 세계 최대 거래소로 성장한 바이낸스

(Binance)는 바이낸스 코인(BNB)을 ICO를 통해 

발행하였다. BNB는 발행가 $0.10에 총 1억 개가 판

매되어 약 1,500만 달러를 조달했으며, 초기에는 바

이낸스 거래소 수수료 할인 등의 혜택을 제공하는 유

틸리티 토큰으로 기능했다. 이후 바이낸스의 성공과 

함께 BNB 가격이 폭등하여 수십조 원대 시가총액을 

형성하게 되었고, 바이낸스는 주기적 코인 소각을 통

해 BNB의 가치를 관리하며 자사 생태계를 확장해 

나갔다. 그 밖에도 많은 거래소들이 자체 코인을 발

행하며 유행에 동참했다.9

한편 2019년 출범한 신생 파생상품 거래소 FTX

도 자체 토큰인 FTT를 발행하여 거래소 운영에 활용

했다. FTT 토큰은 수수료 할인, 담보자산으로 사용 

등의 효용을 내세웠으나, 2022년 11월 FTX 거래소

가 유동성 위기로 갑작스럽게 붕괴하면서 큰 문제로 

떠올랐다. FTX의 재무제표가 공개된 후, FTT의 가

치가 사실상 내부자산 부풀리기에 이용되었다는 의

혹이 제기되었고, 경쟁 거래소인 바이낸스가 보유한 

FTT를 대거 처분하겠다고 발표하자 투자자들이 공포

에 빠져 예금을 대량 인출하였다. 그 결과 FTT 토큰

의 가격은 이틀 만에 80% 이상 폭락하며, 담보로써 가

치가 상실된 FTX는 연쇄 파산에 이르렀다(Akyildirim 

et al., 2023; Fu et al., 2024; Reiff, 2024).

이 사건은 거래소 토큰의 위험성을 부각시켰다. 

FTX 사태 이후 각국 규제당국은 거래소 토큰에 대한 

공시를 강화하고 이해상충 방지 장치를 요구하였다. 

또한 우리나라 거래소에서는 거래소 토큰 상장을 금

지하기도 하였다(Carlisle, 2022). 결과적으로, 거

래소 코인의 등장은 디지털자산 산업 생태계의 새로
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운 비즈니스 모델을 제시해줌과 동시에, 투명성이 결

여되고 검증되기 어려운 기업에 종속된 디지털자산

이 얼마나 위험한지 보여주었고, 여러 가지 정책적 

숙제를 남겼다.

2.8 확장성과 최신 기술 트렌드: 솔라나, 레이어2, 

영지식증명

비트코인과 이더리움이 대중화되면서 디지털자산 

생태계는 크게 확산되고 그에 따라 사용자도 비약적

으로 증가하였다. 그러자 이전에는 큰 문제가 되지 않

았던 초당 처리량(TPS)이나 거래완료 시간, 수수료 

등 확장성 문제가 불거지게 되었다. 그에 따라 2018

년 이후부터 이를 해결하기 위한 다양한 시도가 이루

어졌다. 예를 들어, EOS는 위임지분증명(DPoS) 방

식을 도입하여 1초 미만의 거래시간을 제시하였고, 

트론은 낮은 수수료를 통해 확장성 문제를 해소하고

자 하였다.

이러한 시도 중 가장 성공적인 사례는 솔라나(Solana)

라고 할 수 있다. 3세대 블록체인 플랫폼 분류되는 

솔라나는 2017년 구상되어 2020년 본격적으로 출

시되었다. 솔라나는 확장성, 속도, 저비용에 초점을 

맞춰 설계되었는데, 독자 기술인 역사증명(Proof of 

History) 알고리즘과 지분증명(PoS)을 혼합하여 이

론상 초당 수천 건 이상의 거래를 처리할 수 있다고 

주장한다(Solana Foundation, 2023; Unchained 

Crypto, 2024). 실제로 솔라나는 평균 거래 수수료

가 0.01달러 이하이고 거래완료 시간도 1초 내외로 

매우 짧아 기존 이더리움의 느린 처리속도와 높은 

수수료에 대한 대안으로 각광을 받았다.

2021년 NFT 붐 시기에 솔라나 기반 NFT 마켓플레

이스와 디파이(DeFi) 플랫폼이 인기를 얻으며 솔라나

의 가치가 급등하기도 하였다. 다만 지나친 속도 최적

화로 인해 몇 차례 네트워크 장애를 겪는 등 완전한 

탈중앙성과 안정성 면에서 비판도 있다. 그럼에도 솔

라나의 등장은 레이어1 블록체인 간 경쟁을 촉발하여, 

이더리움도 2022년 합의 알고리즘을 PoS로 전환하는 

등 성능 개선을 추진하게 만드는 효과를 가져왔다.

한편 레이어2 확장 솔루션도 빠르게 발전하였다. 

레이어2란 이더리움 등의 메인 블록체인 밖(off-chain)

에서 다수의 거래를 처리한 후 결과만 메인 체인에 기

록함으로써 속도를 높이고 수수료를 절감하는 기술

이다(Kuhlane, 2021; Moralis, 2024). 2020년

경부터 이더리움의 레이어2 기술로 플라즈마, 사이

드체인, 롤업(Rollup) 등이 연구․도입되었는데, 특

히 롤업 방식은 큰 성과를 거두었다. 옵티미스틱 롤업

(예: 옵티미즘, 아비트럼)과 영지식 롤업(ZK Rollup) 

솔루션들이 2021~2022년에 상용화되면서, 이더리

움 메인넷의 혼잡을 완화하고 처리량을 획기적으로 

늘릴 수 있게 되었다. 예컨대 ZK 롤업은 영지식증명

(Zero-Knowledge Proof) 기술을 활용하여 수백 건

의 거래 묶음을 검증 가능한 압축 정보만 메인넷에 제

출함으로써, 보안성과 탈중앙화를 유지한 채 대용량 처

리를 가능케 한다(Čapko et al., 2022; Chainalysis 

Team, 2024; Thibault et al., 2022).

이처럼 영지식증명 기술은 확장성뿐 아니라 프라

이버시 강화 측면에서도 각광받고 있다. 이미 2016

년 출시된 지캐시(Zcash)는 영지식증명 기법인 zk- 

SNARK을 적용해 송금 액수와 주소를 암호화하는 익

명성 코인을 구현한 바 있으며, 최근에는 이더리움의 

트랜잭션 프라이버시나 DID(탈중앙 신원증명) 분야

에도 ZK 기술이 응용되고 있다(Chainlink, 2024; 

Sasson et al., 2014).

2.9 NFT의 부상: 블록체인의 새로운 활용 영역

디지털자산은 금융 이외에도 새로운 영역으로 확

장되었다. 그 핵심 중 하나가 NFT(Non-fungible 

token, 대체불가토큰)의 등장과 발전이다. 그 이름

에서 알 수 있듯이 NFT는 각 토큰이 고유한 값이나 



6 KBR 제29권 제3호 2025년 8월

속성을 지니기 때문에 상호대체가 불가능하다. 비유

하자면 기존의 코인은 금이나 은과 같이 하나의 자산

이 같은 속성을 공유하고 있다면, NFT는 미술품과 

같이 각 토큰이 고유한 가치를 지니고 있다고 할 수 

있다(World Economic Forum, 2023).

최초의 NFT 실험은 컬러드 코인(Colored Coin)

이나 카운터파티(Counterparty) 프로토콜 등으로 

거슬러 올라간다. 비트코인 네트워크 위에서 이루어

진 이 실험은 대부분 실패로 끝났다. 유일하게 비트

코인 네트워크에서 발행된 테더(Tether)가 남아있으

나 지금은 거의 사용되지 않는다. NFT가 대중적으

로 큰 반향을 일으킨 것은 2017년 11월, 이더리움 

기반 게임 크립토키티(CryptoKitties)였다. 크립토

키티는 고양이 캐릭터를 NFT로 발행하여 수집하고 

교배하는 게임인데, 출시 직후 큰 인기를 얻어 2017

년 12월 이더리움 네트워크의 거래량이 폭증할 정도

였다. 그 열풍이 지나칠 정도로 높아, 한때 이더리움 

처리능력이 한계에 달해 네트워크가 심각한 지연을 

겪기도 하였다(Frye, 2023).

이후 몇 년간 NFT 기술은 디지털 아트, 수집품, 게

임 아이템 등 다양한 분야에 적용되었다. 그러나 시장 

침체기를 겪으며 NFT는 주목받지 못하다가, 2021

년 시장 상승 사이클에 힘입어 NFT 아트 열풍으로 

다시 주목받게 되었다. 2021년 3월 크리스티 경매에

서 디지털 아티스트 비플(Beeple)의 NFT 작품이 약 

6,930만 달러에 낙찰되며 사상 최고가를 경신한 사건

은 전세계에 NFT의 존재를 각인시켰다(Kastrenakes, 

2021). 또한 유명 스포츠 리그의 영상 하이라이트를 

판매하는 NBA Top Shot, 트위터 CEO의 첫 트윗 

경매 등 흥미로운 뉴스가 이어졌고, 유명인과 글로벌 

기업들이 앞다투어 NFT 발행에 참여하였다. 2021

년은 “NFT 원년”으로 불리며 연간 수백억 달러 규모

의 NFT 거래시장이 형성되었고, BAYC(지루한 원

숭이 요트클럽) 등 프로필용 NFT 컬렉션이 인기를 

끌면서 하나의 문화 현상이 되었다(Research and 

Markets, 2025).

NFT의 발전은 디지털자산의 개념을 암호화폐(동

질적 토큰)에서 디지털 소유권 증명(대체불가 토큰)

으로 확장시킴으로써 예술․엔터테인먼트 산업과 메

타버스 등과의 융합 가능성을 열었다. 다만 NFT 시

장에도 투기 과열과 저작권 문제 같은 과제가 존재하

여, 이에 대한 정책적 논의(예: 자산으로서 과세, 증

권성 여부 판단 등)도 진행 중이다.

Ⅲ. 제도권 관련 주요 글로벌 사건

디지털자산의 급부상은 각국 규제당국과 전통 금융

권에도 도전과 변화를 가져왔다. 초기에는 명확한 법

이나 제도적 장치가 없던 디지털자산에 대해 각국 정

부와 기관들은 다양한 노력을 경주하며 디지털자산

이 안정적으로 제도권에 편입될 수 있는 방안을 모

색해왔다.

3.1 미국 FinCEN의 가이드라인 발표 (2013년) 

- 초기 규제의 신호탄

비트코인이 등장한 지 몇 년 지나지 않았을 때, 미국 

재무부 산하 금융범죄단속네트워크(FinCEN)는 가

상통화에 관한 최초의 공식 지침을 발표했다. 2013

년 3월 18일 FinCEN은 비트코인 같은 가상통화

(convertible virtual currency)를 취급하는 자의 

규제상 지위를 명확히 하는 지침을 공개했다(Financial 

Crimes Enforcement Network, 2013).

FinCEN은 가상통화의 행위자를 크게 사용자(User), 

교환업자(Exchanger), 관리업자(Administrator)

로 구분하였다. 그리고 이 중에서 교환업자나 관리

업자가 제3자간 송금이나 환전에 대한 사업을 영위

할 경우, 자금서비스사업 또는 송금업자(Money 
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transmitter)로 간주한다고 밝혔다. 그러나 자신이 

보유한 가상통화를 단순 사용하거나 투자하는 개인 

사용자는 자금서비스사업자에 해당하지 않는다고 명

확히 하였다. 이 지침에 따라 거래소 등 디지털자산 

사업자는 기존 금융규제망 내로 편입되어 고객신원

확인(KYC) 및 자금세탁방지(AML) 의무를 지게 되

었다. 이는 디지털자산에 대한 사실상 세계 최초의 

규제 가이드라인으로 평가된다.

이 지침 발표 이후 미국에서는 비트코인 기업들이 

FinCEN에 등록하고 AML 프로그램을 수립하는 등 

준법 노력을 기울이기 시작했다. FinCEN의 조치는 

이후 전세계 각국이 디지털자산을 기존 금융법 체계 

어디에 위치시킬지 고민하는 데 선례를 제공하였으

며, “디지털자산도 법의 테두리 안에서 관리될 수 있

다”는 메시지를 시장에 전달했다.

3.2 뉴욕주 비트라이선스(BitLicense) 도입(2015년) 

- 첫 디지털자산 사업자 허가제

미국 연방 차원의 가이드라인에 이어 2015년에는 

뉴욕주가 사상 최초로 디지털자산 산업에 대한 인허

가제를 도입하였다. 뉴욕 금융서비스국(NYDFS)은 

2014년 7월 비트라이센스(BitLicense) 규정 초안

을 공개하고 의견수렴을 거쳐 2015년 6월 최종안을 

발표하였다. 이 제도는 뉴욕주에서 고객 자산을 보유

하거나 법정화폐와 디지털자산 교환업무를 하는 모

든 디지털자산 기업이 주 정부의 면허 취득을 의무화

하도록 하였다. 비트라이센스 취득 기업은 소비자 보

호, 자금세탁방지(AML), 사이버보안 등 광범위한 

요건을 준수해야 하며, 신규 사업이나 제품 출시 시 

당국 승인, 분기별 재무보고 등 엄격한 규제 감독을 

받게 되었다.

비트라이센스는 세계 최초로 디지털자산에 대한 맞

춤형 규제라는 점에서 의미를 갖는다. 이를 통해 디

지털자산 기업은 전통 금융규제와 유사한 수준의 감

독 받게 되었다. 그러나 비트라이센스는 시행 초기부

터 찬반 논란이 있었다. 업계에서는 과도한 규제로 인

해 뉴욕에 기반을 둔 혁신적인 기업들이 타지역으로 

이전하게 될 것이라 비판했다. 실제로 비트라이센스 

시행 후 크라켄, 셰이프쉬프트 등 여러 거래소가 뉴

욕 철수를 결정하기도 했다. 반면 당국은 투자자 보

호와 범죄 악용 방지를 위해 필수적인 조치라고 맞섰

다. 엄격한 기준 탓에 2015년 이후 현재까지 뉴욕주

에서 비트라이센스를 취득한 기업은 수십 곳에 불과

하다. 그러나 한편으로 코인베이스, 제미니 등 주요 

거래소들은 일찌감치 라이센스를 취득함으로써 신뢰

성을 확보하는 계기로 삼기도 했다.

비트라이센스 도입은 다른 국가․지역에도 영향을 

주어, 이후 일본의 거래소 등록제(2017), EU의 

MiCA 법안 등 여러 규제 모델에 영향을 준 것으로 

평가된다. 이 사례는 우리에게 디지털자산 산업을 제

도권으로 포섭하기 위한 규제틀 마련이 빠를수록 시

장 투명성과 안정을 도모할 수 있지만, 규제 강도에 

따라 혁신과 소비자 보호 사이 균형을 신중히 설계

해야 한다는 정책적 시사점을 던져준다.

3.3 비트코인 선물거래 출범 (2017년 12월) 

- 월가의 디지털자산 진입

2017년 말 디지털자산 시장이 과열 양상을 보이는 

가운데, 전통 금융시장과 디지털자산을 잇는 중대 

사건이 일어났다. 바로 미국 시카고상품거래소 그룹

(CME)와 시카고옵션거래소(CBOE)가 비트코인 선

물상품을 공식 출범시킨 것이다. 2017년 12월 10일 

CBOE가 세계 최초의 비트코인 선물 거래를 개시했

고, 일주일 뒤인 12월 17일에는 CME도 비트코인 

선물을 상장하였다. 이로써 비트코인은 미국 주요 파

생상품 거래소에서 거래되는 규격화된 투자자산으로 

격상되었다.

비트코인 선물 상장은 여러 방면에서 큰 의미를 갖
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는다. 첫째로 미 상품선물거래위원회(CFTC)의 승인 

하에 출시되었다는 점에서, 규제 당국이 기존 법체계 

내에서 디지털자산 거래를 승인한 첫 사례라 할 수 

있다. 이는 보수적인 금융권에 ‘디지털자산을 다룰 

수 있다’는 신호를 주어 기관투자자들이 디지털자산 

시장에 참여토록 촉진하였다. 실제로 선물 출시 이후 

수주 만에 수십억 달러 규모의 거래가 이루어졌으며, 

이후 꾸준히 거래량과 유동성 면에서 성장을 보여고 

있다. 둘째, 선물시장 도입으로 기관들이 공매도 포

지션을 취할 수 있게 되어 이전까지는 개인들이 일방

적으로 상승에만 베팅하던 디지털자산 시장에 변동성 

완화 효과를 가져오고, 가격 발견 기능을 강화할 수 

있게 되었다.

결과적으로 비트코인 선물의 등장은 디지털자산이 

월가의 금융상품으로 편입되는 상징적 사건이다. 비

록 초기에 저조한 참여로 CBOE가 2019년에 선물 

상품을 중단하기도 했으나, CME 선물은 이후 이더

리움 선물 등으로 확대되는 등 제도권 내 디지털자산 

파생상품의 길을 열었다. 정책적으로 이는 디지털자

산을 기존 자본시장 규범 아래 포용함으로써 투자자 

보호장치와 시장안정장치를 적용할 수 있음을 보여

준 사례라 할 수 있다.

3.4 중국의 대대적 규제: ICO 금지(2017)와 채굴 

금지(2021)

디지털자산에 대한 태도는 국가별로 차이가 있다. 

미국이나 유럽이 디지털자산에 대한 우호적인 입장

을 보인 반면, 중국은 비교적 강경한 규제책을 취해

오고 있다. 특히 두 차례에 걸친 대대적 조치가 글로

벌 시장에 큰 충격을 주었다. 첫 번째는 2017년 9월

에 이루어진 ICO 전면 금지 조치이다. 당시 중국은 

전세계 ICO 자금조달의 상당 부분을 차지할 만큼 큰 

비중을 차지했다. 그러나 2017년 9월 4일 중국인민

은행(PBoC)을 비롯한 7개 부처가 공동으로 ICO를 

불법 공개자금조달 행위로 규정하고 즉시 중단을 명

령함으로써 중국 내 ICO 열풍은 큰 타격을 입었다

(Deng, 2017). 이 조치로 중국 내 신규 토큰 발행

이 금지되고, 이미 발행된 토큰에 대해서도 환불 조

치가 내려졌다. 이어서 중국 당국은 디지털자산 거래

소에도 영업 중단을 요구하여, 당시 중국 3대 거래

소였던 OKCoin, 후오비, BTCC 등이 중국 내 서비

스를 폐쇄하거나 해외로 이전했다. 이러한 일련의 움

직임은 투자자 보호와 금융질서 안정을 명분으로 이

루어졌지만, 글로벌 디지털자산 시장에 부정적인 영

향을 끼치고 커다란 조정 국면을 야기했다(John et 

al., 2021).

두 번째 강경책은 2021년의 채굴 및 거래 전면 단

속이다. 2020~2021년 비트코인 가격이 폭등하고 

글로벌 채굴 열풍이 불자, 세계 최대 채굴풀을 보유

한 중국은 에너지 낭비와 금융리스크를 우려하여 강

력한 조치를 단행했다. 2021년 5월 중국 국무원 금

융안정발전위원회는 비트코인 채굴 및 거래 행위 단

속을 선언했고​, 이어 각 지방정부가 채굴장을 급속도

로 폐쇄시켰다. 그 결과 2021년 중반 비트코인 네트

워크의 해시레이트(채굴 연산력)는 단기간에 절반 가

까이 급감하기도 했다. 같은 해 9월 24일에는 인민

은행을 비롯한 10개 기관이 디지털자산 관련 활동을 

모두 불법으로 규정하고 남은 거래에 철퇴를 가했다. 

이는 2013년 FinCEN의 유권해석 이후 가장 강력

한 규제 선언으로, 디지털자산 시세 하락과 함께 대형 

채굴업체들의 해외 이주(미국, 카자흐스탄 등)라는 

지각변동을 초래했다.

중국의 이러한 조치들은 폐쇄적 규제 접근의 사례

로, 투자자 보호와 금융안정에는 기여했을지 모르나 

혁신 위축과 지하활동 증가라는 부작용도 지적된다. 

다만 중국 정부는 한편으로는 디지털 위안화(CBDC) 

개발에는 적극적이어서, 민간 디지털자산을 배제한 

채 중앙은행 발행 디지털화폐로 대안을 모색하는 전

략을 취하고 있다. 중국 사례는 국가 주도의 강력한 
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통제가 디지털자산 시장에 즉각적인 영향을 미칠 수 

있음을 보여주었고, 전 세계 규제자들에게 자국 내 

디지털자산 비즈니스의 법적 지위 명확화 필요성을 

환기시켰다.

3.5 기업들의 비트코인 대량 매입(2020~2021년) 

- 기관과 기업의 참여 확대

2020년대에 들어 디지털자산은 더 이상 개인 투기

자산에 머무르지 않고, 기업들의 투자 대상이자 재

무전략 수단으로 부상하였다. 그 시발점으로 언급되

는 사건은 2020년 미국의 나스닥 상장기업 마이크

로스트래티지(MicroStrategy)의 비트코인 매입이

다. 마이크로스트래티지는 2020년 8월 약 2억 5천

만 달러를 들여 21,454 BTC를 매수한 것을 시작으

로 몇 차례 추가 매입을 단행, 2021년까지 총 100

천 개가 넘는 비트코인을 확보하여 비트코인을 준비

자산(Treasury Reserve)으로 채택하였다(Corner, 

2020). CEO인 마이클 세일러의 공개적 비트코인 

옹호와 공격적 매수 전략은 월가에 큰 화제가 되었

고, 비트코인의 인플레이션 대비 가치저장수단 내러

티브를 부각시켰다.

이어 2021년 2월에는 테슬라(Tesla)가 미 증권

신고서를 통해 15억 달러 상당의 비트코인을 매입

했다고 밝혀 파장을 일으켰다​.10 테슬라는 또한 비트

코인을 차량 결제수단으로 한시적으로 도입하겠다고 

발표하면서, 세계적 대기업이 디지털자산을 자산 및 

결제 수단으로 수용한 상징적 사례를 만들었다​. 이 

소식에 비트코인 가격은 단숨에 20% 이상 급등하며 

사상 최고치를 경신했고, 다른 글로벌 기업들도 디

지털자산 전략을 검토하게 되는 계기가 되었다. 비록 

테슬라는 환경 문제를 이유로 결제 지원을 곧 중단하

고 보유량 일부를 매도하는 등 조정을 거쳤지만, 그 

영향력은 막대했다.

그 밖에도 스퀘어(Square), 메이투(Meitu) 등 상

장사들이 잇달아 비트코인을 매입하였고, 세계 최대 

자산운용사 블랙록(BlackRock)이나 메가뱅크, 모건

스탠리 등이 디지털자산 투자를 허용하거나 상품 출

시를 검토하면서 기관 투자자 자금이 유입되기 시작

했다(Fitzgerald, 2020; Le, 2021). 2021년 중

반에는 글로벌 ETF 운용사들이 비트코인 ETF 승인

을 추진했고, 월마트, 비자(Visa) 같은 기업들이 디지

털자산 기반 결제․정산 시범사업을 시행하는 등 기

업 및 기관의 전방위적 참여가 두드러졌다(Gibson, 

2021; Visa, 2020).

이러한 움직임은 디지털자산이 메이저 자산군의 일

원으로 인정받는 전환점이라 할 수 있다. 기업들의 참

여로 디지털자산 시장의 규모와 안정성이 커지는 긍

정적인 효과가 있었지만, 동시에 새로운 회계처리, 공

시, 리스크 관리 등 새로운 이슈도 부상했다. 예를 들

어 변동성 큰 비트코인을 재무자산으로 보유한 기업

들은 손상차손 회계 이슈를 겪었고, 감독당국은 기업

의 디지털자산 보유 현황에 대한 공시 강화 지침을 

고려하기 시작했다(Bhardwaj, 2022; Financial 

Stability Board, 2023). 그러나 결과적으로 기업

과 기관의 참여 확대는 “디지털자산 = 비주류”라는 

인식을 깨뜨렸으며, 한편으로는 더 성숙한 규범과 인

프라의 필요성을 제기하였다.

3.6 엘살바도르의 비트코인 법정통화 채택(2021년) 

- 국가 차원의 실험

2021년에는 사상 처음으로 비트코인이 한 국가의 

법정화폐(Legal Tender)로 채택하는 사건이 일어

났다. 그 주인공은 중미의 작은 국가 엘살바도르이다. 

2021년 6월 나이브 부켈레 대통령의 제안으로 비트

코인을 법정통화로 인정하는 법안이 엘살바도르 의

회에서 통과되었고, 같은 해 9월 7일부터 비트코인

은 공식적인 법정화폐가 되었다​. 이로써 엘살바도르

는 세계 최초로 비트코인을 자국 공식 통화로 사용
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하는 나라가 되었다​.

부켈레 대통령은 이 조치가 포용적 금융을 강화하고 

국민들의 금융 접근성을 높인다고 주장했다. 또한 해

외 거주 국민의 송금수수료를 절감하며, 해외투자 유

치를 통한 경제발전을 촉진할 것이라고 하였다​. 실

제로 엘살바도르는 국민 다수가 은행계좌가 없고, 은

행에 대한 물리적 접근성도 떨어지며, GDP 대비 해

외송금 의존도가 높았기에 비트코인 도입이 실용적 

대안이 될 가능성도 있었다. 그러나 시행 첫날부터 반

대 시위와 기술적 차질이 빚어지는 등 현실의 벽도 

만만치 않았다​. 국민 다수는 비트코인의 가격 변동성

에 불만을 나타냈고, 법정통화 채택에 강제조항이 있

다는 점을 비판하는 목소리도 있었다. 국제통화기금

(IMF)과 세계은행 등 국제기구는 엘살바도르의 결

정에 우려를 표하며 투명성, 금융 안정성, 법적 이슈 

등을 경고했다. 그럼에도 부켈레 정부는 비트코인을 

지속적으로 매입하고, 비트코인 도시 건설과 비트코

인 채권 발행, 지열발전을 통한 비트코인 채굴 등을 

추진하며 장기적 비전을 강조하고 있다.

엘살바도르 사례는 국가 단위에서 디지털자산을 활

용하는 대담한 실험으로, 성공과 실패 여부를 떠나 

정책사에 중요한 이정표로 남을 것이다. 만약 비트코

인이 성공적으로 정착한다면 금융 포용성이 낮은 다

른 국가들이 디지털자산을 수용할 동기를 제공해줄 

수 있을 것이다. 그러나 만약 부작용이 심화될 경우

에는 국가 재정과 금융에 미치는 위험을 경고하는 반

면교사가 될 수도 있다.

3.7 테라-루나 사태와 알고리즘 스테이블코인의 붕괴

(2022년)

2022년 5월 발생한 테라USD(UST)와 루나(LUNA) 

폭락 사태는 알고리즘 기반 스테이블코인의 취약성을 

드러냈다. UST는 달러에 연동되는 알고리즘으로 가

치안정을 시도했으나, 대규모 인출과 매도, 잘못된 토

큰 이코노미 설계로 연동 고리가 끊어지면서 UST와 

루나 가격이 며칠 만에 붕괴되었고 약 600억 달러의 

시가총액이 증발하는 결과를 낳았다(Cho, 2023; 

Liu et al., 2023).

이 사건은 비교적 규모가 작은 스테이블코인이라도 

시스템 전반에 충격을 줄 수 있음을 보여주었고, 스

테이블코인에 대한 투자자 신뢰를 크게 훼손시켰다. 

이에 따라 미국과 유럽 규제당국은 스테이블코인에 대

한 위험성과 규율 공백을 인식하고 대응을 서두르게 

되었다. 미국에서는 테라 사태 직후 재무장관 재닛 옐

런이 의회 청문회에서 해당 사례를 언급하며, 스테

이블코인에 대한 일관된 규제 프레임워크의 마련이 

시급하다고 촉구하였다(Catania, 2022; VIXIO 

Regulatory Intelligence, n.d.).

한편 유럽연합(EU)은 이전부터 글로벌 스테이블코

인 규제에 신중한 입장을 견지해왔는데, 테라 사태

는 EU의 규제 추진에 더욱 힘을 실어주었다. EU는 

2022년 미증유의 암호자산 포괄법인 MiCA(Markets 

in Crypto-Assets)를 최종 합의하였는데, 여기에 

스테이블코인 발행자에 대한 엄격한 자본 및 유동성 

요건, 준비자산의 투명성, 보유자에 대한 상환권 보

장 등 소비자 보호 장치를 포함시켰다. MiCA 법안은 

특히 테라와 같은 알고리즘 스테이블코인을 공식적인 

스테이블코인 유형으로 인정하지 않겠다는 점을 분

명히 하였다. 법안의 서문에서 “프로토콜을 통해 수요

에 따라 공급량을 증감시킴으로써 안정적 가치를 유

지하려는 암호자산은 자산준비토큰으로 간주되지 않

는다”라고 명시되어, 무담보 알고리즘 코인의 위험성

을 지적하고 있다. 이러한 미국과 EU의 대응은 테라

-루나 사태를 교훈 삼아 스테이블코인의 체계적 위

험을 억제하려는 제도권의 노력이 본격화된 사례로 

평가된다.
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3.8 페이스북 리브라 프로젝트(2019년)

2019년 6월 페이스북이 주도하는 리브라(Libra) 

프로젝트가 글로벌 스테이블코인을 표방하며 공개되

자, 전 세계 규제당국은 즉각적인 경계심을 나타냈다. 

페이스북이 전세계 28억 명에 달하는 사용자 기반을 

바탕으로 자체 통화를 발행하려는 구상은 각국 중앙

은행과 금융당국에 큰 충격을 주었다. (Taskinsoy, 

2019) 발표 직후 G7 재무장관․중앙은행 총재들은 

리브라가 금융안정과 통화주권에 미칠 잠재적 위험을 

우려하며 필요한 법적․규제적 요건이 충족되기 전에

는 어떤 글로벌 스테이블코인도 운영을 시작해선 안 

된다는 입장을 밝혔다. 미국 의회는 잇따른 청문회를 

열어 리브라의 자금세탁 방지, 소비자 보호, 금융안정 

영향 등을 집중 추궁하였고, 그 결과 비자(Visa), 

마스터카드(Mastercard), 페이팔(PayPal) 등 초기 

리브라 협회의 주요 회원들이 규제 부담을 이유로 탈

퇴하는 상황이 벌어졌다. 또한 각국 규제당국과 국

제기구도 대응에 나섰다. 금융안정위원회(FSB)와 

국제자금세탁방지기구(FATF)는 G20 정상회의에 

대비해 글로벌 스테이블코인 규제 방안을 검토하기 

시작하는 등 리브라를 계기로 국제 공조가 시작되었

다(Read & Schäfer, 2020).

이처럼 각국의 강한 견제로 리브라 구상은 계속 축

소․지연되었다. 페이스북은 2020년 리브라 2.0으

로 백서를 수정하고 통화바스켓 대신 단일 통화 연동 

코인으로 범위를 좁히며 프로젝트명을 Diem으로 변

경하는 등 규제에 맞추어 방향을 전환하려 했다. 그러

나 당초 계획된 출시일을 한참 넘겨도 승인받지 못한 

채 진전이 없었고, 결국 2022년 초 메타(구 페이스

북)는 보유하고 있던 Diem 자산을 미국 실버게이트 

은행에 매각하며 프로젝트를 공식적으로 중단했다. 

이는 사실상 페이스북 암호화폐 실험의 종료를 선언

한 셈으로, 리브라는 강력한 글로벌 규제 대응 앞에

서 좌초된 것이다(Paul, 2022).

리브라 사태는 빅테크 주도의 글로벌 스테이블코

인이 각국 통화체계에 미칠 충격을 부각시켰고, 이를 

계기로 각국은 스테이블코인에 대한 규제 공백을 메

우는 작업에 돌입하였다. 리브라 발표 이후 미국 등 

주요국에서는 스테이블코인 발행자를 은행 등 예금

취급기관으로 제한하거나 준비자산 요건을 부과하는 

법안이 논의되었고, 국제적으로도 FSB의 글로벌 스

테이블코인 규제 원칙(2020년)과 BIS의 안정코인 

보고서(2020년) 등 일련의 권고가 나와 향후 규제

의 토대가 마련되었다. 결국 페이스북 리브라의 등장

과 좌초 과정은 각국 정책 입안자들에게 중앙은행 디

지털화폐(CBDC) 필요성까지 환기시키며, 민간 주도 

디지털화폐에 대한 제도권의 대응을 촉발한 사건으

로 평가된다.

3.9 각국 중앙은행의 CBDC 추진

페이스북 리브라 이후 각국 중앙은행은 디지털 시

대에 통화주권을 지키고 결제 시스템을 혁신하기 위해 

중앙은행 디지털화폐(CBDC) 도입을 본격 검토하

기 시작했다. 그 선두주자는 중국으로, 중국인민은행

(PBoC)은 일찍이 2014년부터 디지털 위안화 연구

를 시작하여 2019년 말 소규모 시범사업을 착수했다

(Pfister & Seze, 2023). 이후 파일럿 지역을 대도

시들로 단계적으로 확대하며, 2020년대 초에는 디지

털 위안화를 올림픽 행사에서 시범 사용하는 등 활용 

범위를 넓혔다. 그 결과 중국의 CBDC 사업은 세계

에서 가장 앞선 단계에 이르렀으며, 2023년 기준으로 

2억 명이 넘는 개인 지갑이 개설되고 거래액은 누적 

1조 위안대를 돌파했다. 2024년 중반까지 디지털 위

안화 파일럿은 전국 17개 성․지구로 확대되어 총

거래액 7조 위안(약 9,860억 달러)에 달했는데, 이

는 불과 1년 전 대비 4배 이상 증가한 수치다.11 중국

의 목표는 현금 사용 감소 추세에 대응하고 빅테크 

결제망에 대한 의존을 줄이는 한편, 위안화 국제화
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와 자금 흐름의 추적을 용이하게 하는 것이었다. 이

에 따라 중국 당국은 기술적 구현과 대중화에 주력

하면서도, 법정통화로서 CBDC의 지위 확립을 위해 

단계적 접근을 취하고 있다.

한편 유럽중앙은행(ECB)도 디지털 유로 프로젝트

를 추진 중이다. ECB는 민간 암호자산과 결제 플랫

폼의 부상, 현금 이용 감소 등이 유로화의 지배력 약

화를 초래할 수 있다는 우려에서 디지털 법정화폐 

도입을 검토해왔다. 2020년 10월 ECB 보고서를 

통해 디지털 유로 구상의 윤곽을 처음 공개한 이후, 

2021년 7월부터 정식 조사단계에 착수하여 도입 여

부에 필요한 연구와 실험을 진행해왔다(Demertzis 

& Martins, 2023; Sandner et al., 2020). 

ECB는 디지털 유로 설계에 있어 기존 금융시스템에 

충격을 주지 않도록 보완장치를 마련하고, 현금의 익

명성 등 장점을 부분적으로 구현하는 균형 있는 접근

을 목표로 하고 있다. 이러한 유럽의 CBDC 추진은 

민간 주도의 스테이블코인 확산에 대비해 중앙은행

이 주도권을 유지하려는 전략으로 해석된다.

미국 연방준비제도(Fed)는 상대적으로 신중한 태

도로 접근하고 있다. 미 연준은 2022년 1월 디지털 

달러화에 대한 논의자료를 공개하여 CBDC 도입의 

이점과 위험을 평가했으며, 파월 연준 의장은 2023년 

상원 청문회 등에서 CBDC 발행은 명확한 의회 승인 

없이는 추진하지 않을 것이라며 입법부의 지지가 전

제되어야 함을 강조했다.12 이는 미국에서 CBDC 도

입이 통화체계에 미칠 영향이 크고 정치적 의견 대립

도 있는 만큼, 중앙은행 혼자 결정하기보다는 사회적 

합의가 필요하다는 인식에 기반한다. 그러나 트럼프 

정부 집권 이후 트럼프 정부 집권 이후 미국은 CBDC

에는 부정적인 입장으로 바뀌었으며, 대신 기존의 스

테이블코인에 힘을 실어주는 방향으로 선회했다(김

보영, 2025). 각국 중앙은행의 이러한 CBDC에 대

한 다양한 시각과 개발 경쟁은, 민간 암호자산의 부

상에 대응한 통화당국의 새로운 장을 열고 있다.

3.10 유럽연합의 암호자산 규제 체계 마련(MiCA, 

2023년)

디지털자산에 대해 유럽연합(EU)은 보다 체계적인 

접근을 택했다. 2020년대 초반부터 EU는 범회원국 

차원의 암호자산 종합 규제안을 준비하여, 2023년에 

결실을 보았다. 2023년 4월 유럽의회는 암호자산 

시장 규제(MiCA; Markets in Crypto-Assets) 법

안을 공식 승인하였다. MiCA는 2024~2025년에 단

계적으로 발효될 예정이며, 세계 주요 경제권 가운데 

최초로 포괄적인 암호자산 규제법을 도입한 사례로 

주목받고 있다​.

MiCA의 주요 내용으로는 암호자산 서비스 제공

업체(CASPs)에 대한 라이선스 제도 도입, 스테이

블코인 등 특정 토큰 발행에 대한 엄격한 자본요건 및 

준비금 규제, 내부자거래 및 시장조작 금지 등의 투

자자 보호 장치, 그리고 거래소․월렛업체의 준법 의

무 명시 등이 있다. 한편 DeFi나 NFT에 대해서는 일

단 적용을 유예하여 추후 상황에 따라 법규를 마련

하도록 했다. EU 재무장관들은 MiCA가 “디지털자

산의 와일드웨스트를 종식시킬 랜드마크”라고 평가하

였고​, 글로벌 거래소 바이낸스의 CEO조차 “명확한 

규칙이 마련됐다”며 환영할 정도로 업계에도 규제 명

확성을 가져왔다. MiCA의 도입으로 27개 회원국 전

체에서 통일된 규제가 시행되면, 디지털자산 사업자

가 국가마다 다른 규정을 신경쓸 필요 없이 EU 단일 

시장에서 활동할 수 있게 되어 합법적 사업 확장이 

촉진될 전망이다.​

EU의 이 같은 움직임은 다른 나라들에게도 압력을 

가하고 있다. 영국, 호주, 싱가포르 등도 2023년을 

전후해 디지털자산 관련 입법을 서두르고 있으며, 국

제기구(FSB, IOSCO 등)들도 글로벌 규제 기준을 

제정하고 있다. 표준 선도자로서 MiCA가 가지는 정

책적 함의는, 디지털자산을 제도권 금융 틀 내에 편

입시키되 각종 위험을 사전에 규율할 수 있다는 가
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능성을 실증한 것이다. 물론 세부 내용에 대한 비판

(예: 스테이블코인 발행 제한이 과도하다는 지적 등)

도 있지만, 전체적으로 볼 때 EU는 암호자산을 아

예 금지하거나 방치하기보다는 수용하되 규율하는 

균형책을 선택한 셈이다. 이는 디지털자산을 향후 주

류 금융체계의 한 축으로 인정하고 발전시키려는 의

도로 해석된다.

3.11 미국 SEC의 현물 ETF 승인 (2024년)

미국 SEC는 2024년 1월 이후 비트코인 현물 ETF 

승인을 결정하였다(Gensler, 2024). 이번 결정은 

SEC가 수년간 비트코인 선물 ETF는 승인하면서도 

현물 ETF 승인을 거부했던 모순된 입장을 법원의 

판결과 정치권 압력에 따라 일관성 있게 해소한 결

과이다. SEC는 기존 “규제된 시장”인 CME 선물시

장의 감시공유협정을 근거로, 현물 비트코인 시장의 

부정행위와 가격 조작 가능성을 충분히 감시할 수 있

다고 판단하였다. 이와 함께 그레이스케일의 비트코

인 ETF 전환 신청에 대한 법원 판결이 SEC의 기준

을 뒤바꾸는 계기가 되었으며, 결과적으로 11건의 

현물 ETF 상품이 승인되었다.

주요 운용사로는 세계 최대 자산운용사인 블랙록, 

피델리티, ARK Invest 등이 있으며, 이들 ETF는 

각 거래소(NYSE Arca, Nasdaq, Cboe 등)에 상

장되어 투자자들이 주식처럼 손쉽게 거래할 수 있도

록 설계되었다. 블랙록의 ETF는 0.25%의 운용보수

를 책정하고 있으며, 피델리티는 자체 수탁부서를 통

해 비트코인을 안전하게 보관함으로써 투자자 보호

에 만전을 기하고 있다. 또한 ARK Invest와 스위

스의 21Shares가 협업한 ETF는 초기 한시적 수수

료 면제 정책을 통해 시장의 관심을 크게 끌었으며, 

여러 ETF들이 경쟁적으로 낮은 비용을 제공하여 

투자자들의 선택 폭을 넓혔다.

현물 ETF 승인 소식은 비트코인 시세에 강한 상승 

압력을 주었다. 승인 직후 비트코인 가격은 하루 동안 

3% 이상 급등하였으며, 2024년 초에는 47,300달

러에 육박하는 최고치를 기록하였다. 또한 첫 거래일

에 약 46억 달러 규모의 ETF 지분이 손바뀜되어, 

출시 첫 주 누적 거래대금은 140억 달러에 달하는 

등 기록적인 거래량과 기관 자금 유입이 나타났다

(Godbole, 2024). 기관 투자자들은 기존의 디지털

자산 시장 대신, 증권계좌만으로도 쉽게 투자할 수 

있는 현물 ETF를 통해 보다 안전하고 투명한 투자 

환경에서 자본을 운용할 수 있게 되었다.

SEC는 현물 ETF 승인 결정과 동시에, 이번 승인

이 디지털자산 전반에 대한 규제 완화를 의미하는 것

은 아니라고 강조하였다. SEC 관계자는 “비트코인은 

여전히 높은 변동성과 투기적 성격을 가지고 있으며, 

미등록 디지털자산 플랫폼에 대해서는 강력한 법 집

행이 계속될 것”이라고 밝혔다(Lang & McGee, 

2024). 이에 따라, 현물 ETF 승인 결정은 디지털자

산이 기존 금융시장에 본격 편입되는 전환점임과 동

시에, 보다 엄격한 투자자 보호와 지속적인 시장 감

시가 병행되어야 한다는 점을 시사한다.

정책적 측면에서 이번 현물 ETF 승인은 비트코인

이 전통 금융시장과의 경계를 허물고, 기관 투자자들

이 디지털자산을 정규 투자 자산으로 편입할 수 있는 

중요한 계기가 될 것이다. 앞으로 유사 상품의 추가 

승인과 함께, 이더리움 등 다른 주요 디지털자산에 

대한 현물 ETF 출시도 검토될 것으로 예상된다. 또

한, 현물 ETF 도입은 디지털자산 시장의 성숙도를 

높이고, 국제 금융시장에서 디지털자산이 메인스트림 

자산군으로 자리매김하는 데 기여할 것으로 보인다.

3.12 국내 제도권에 주는 함의

일련의 기술 발전과 규제의 대응은 한국 디지털자산 

시장의 규범과 구조를 재편하는 데 있어서 강력한 원

동력으로 작용했다. 2024년 미국 SEC의 비트코인 
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현물 ETF 승인과 CME 파생시장은 금융당국과 국

회에 국내 비트코인 ETF 도입 과제를 던져주었으

며, 지금까지 거래소 중심으로 운영되던 생태계를 자

본시장법 영역으로 확장시키고 있다. 유럽연합의 

MiCA와 뉴욕 BitLicense가 제시한 라이선스 기반․

기능별 규율 모델은 현재 추진중인 디지털자산 기본

법의 좋은 참고사례가 되고 있다. 또한 2022년 테라

‑루나 붕괴는 알고리즘형 무담보 스테이블코인의 시

스템 리스크를 극명히 드러내며, 준비금 1:1 보관․

외부 감사․상환권 보장을 의무화하는 자산기반형 스

테이블코인으로의 진행을 이끌고 있으며, 각국 CBDC 

실험은 한국은행 ‘프로젝트 한강’ 파일럿을 가속화하

며, 소액결제는 CBDC, 가치 저장은 민간 스테이블․

토큰화 예금이 담당하는 계층형 화폐 청사진을 구상

하게 했다. 요컨대 이러한 사건들은 우리나라가 디지

털자산 제도를 발전시킬 때 국제적 정합성과 기능 중

립성을 모두 충족해야 한다는 과제를 던져주고 있다. 

특히 중국의 사례와 같이 디지털자산에서의 과도한 

규제는 글로벌 시장에서의 경쟁력 상실로 직결된다

는 점은 향후 투자자 보호와 산업 혁신을 동시에 달

성하는 균형 잡힌 규제 디자인이 국가 경쟁력의 핵

심 변수임을 시사한다.

Ⅳ. 결 론

비트코인 등장 이후 디지털자산은 화폐에서 플랫

폼으로, 플랫폼에서 문화로 단계적인 진화를 거듭하

고 있다. 동시에 디지털자산은 일부 얼리어댑터들의 

비주류 화폐실험에서 점차 주류 금융과 산업의 일부

로 편입되고 있다. 다양한 알트코인들은 디지털자산

의 기술적 한계를 넓혔고, 밈코인과 NFT는 커뮤니

티 기반의 가치를 증명했다. 한편 2017년 ICO 광풍

이나 2022년 FTX 붕괴는 디지털자산의 위험성을 

상기시켰고, 중국의 채굴 금지나 EU-MiCA, 미국 

SEC의 현물 ETF 승인은 규율과 수용이 동시에 진

화하고 있음을 보여준다. 현재 디지털자산은 ‘금융의 

변방’이 아닌 제도권 한복판에 서 있다. 디지털자산을 

성공적으로 제도와 융화시키기 위해서는 과잉규제와 

방치를 경계하면서도, 기술적 혁신을 촉진하고 소비

자를 보호하는 입체적인 규제를 설계할 필요가 있다. 

동시에 디지털자산만의 특장점인 탈중앙성, 효율성, 

안정성이라는 세 축을 동시에 만족시킬 수 있어야 한

다. 이를 위해 정책입안자는 필수적으로 디지털자산

의 역사와 그 근저에 흐르고 있는 디지털자산의 정신

을 정확히 이해해야만 한다. 이것이 곧 미래 정책의 나

침반이자, 안전하고 포용적인 생태계를 여는 열쇠다.
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The Road Digital Assets Have Traveled
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Abstract

Digital assets have steadily evolved since the emergence of Bitcoin. The initial appearance 

of Bitcoin demonstrated the possibility of a digital currency without a central authority, leading 

to the creation of various altcoins. These altcoins aimed to address Bitcoin’s limitations and 

expand its functionalities. Dogecoin, tied to meme culture, showcased a case of community- 

driven value creation, while corporate-led “semi-decentralized” coins like Ripple opened new 

avenues for the use of digital assets. The arrival of Ethereum’s smart contract platform 

marked a qualitative turning point in the digital asset ecosystem, and the ICO boom brought 

numerous projects into the market. Later, exchange-issued tokens also emerged, though the 

FTX incident spotlighted their associated risks. Recent technological trends―such as high- 

performance blockchains like Solana, Ethereum Layer 2 solutions, and zero-knowledge proofs

―have been tackling scalability and privacy challenges. Meanwhile, the rise of NFTs extended 

the use cases of digital assets from finance into art and entertainment. From a regulatory 

perspective, countries have approached digital assets in diverse ways. Early guidelines by the 

U.S. FinCEN, New York’s BitLicense, and the introduction of Bitcoin futures trading provided 

a stepping stone into mainstream finance. In contrast, China imposed strict regulations on 

ICOs and mining. After 2020, corporate and institutional participation in digital assets 

expanded, with El Salvador’s adoption of Bitcoin as legal tender, the EU’s MiCA legislation, 

and the U.S. approval of a Bitcoin spot ETF representing pivotal moments in integrating 

digital assets into the established financial system.
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1. 개 요

본 사례는 2009년 비트코인 출시부터 2025년 현

물 ETF 승인 및 EU-MiCA 시행에 이르기까지, 디

지털자산(가상자산)이 화폐 → 플랫폼 → 문화로 진

화하며 주류 금융권으로 편입되는 과정을 다룬다(표 

1 참조).

• 기술 혁신: 초기 알트코인(네임코인․라이트코

인), 기업 주도 코인(리플), 스마트컨트랙트 

플랫폼(이더리움), 확장성 솔루션(솔라나․레

이어2․ZK Rollup), NFT․DeFi 부상.

• 시장 격변: 2017년 ICO 광풍, 거래소 토큰 

및 2021년 NFT 열풍, 2022년 FTX 붕괴 등 

급등락과 리스크 노출.

• 정책적 사건: FinCEN 가이드라인, 뉴욕 

BitLicense, CME 비트코인 선물, SEC 현물 

ETF 승인, 중국의 전면 금지, 엘살바도르 비

트코인 법정통화, EU-MiCA 등.

학습자는 혁신․투기․규제가 교차하며 형성된 거

시 흐름과 투자자 보호, 금융안정, 기술혁신이라는 

정책 과제를 통합적으로 파악할 수 있다.

2. 학습 목표

(1) 역사적 맥락 이해: 2009~2025년 디지털자산 

생태계의 주요 기술․시장․정책 전환점을 설명

한다.

(2) 핵심 기술․비즈니스 모델 파악: 탈중앙화, 합의 

알고리즘(PoW․PoS), 스마트컨트랙트, 레이어

2, 영지식증명, NFT, 스테이블코인 구조를 이

해한다.

(3) 혁신–규제 상호작용 분석: 각국 규제(금지․관

리․수용)가 시장 구조와 투자 행태에 미친 영향

을 비교한다.

(4) 제도권 편입 과정 평가: 선물․ETF, 기관․기업 

매수, 법정통화 사례를 통해 디지털자산의 주류

화 경로를 비판적으로 고찰한다.

(5) 실무․정책 시사점 도출: 투자자 보호, 회계․공

시, AML/KYC, 기술혁신, 지속가능성 등 층적 

규제 설계 원칙을 도출한다.

3. 타겟 독자 및 강의

(1) 대학(원) 경영, 경제, 금융, 법학 전공 수업

• ‘금융 혁신’ 과목이나 ‘디지털금융 규제와 정책’ 

과목에서 본 사례를 활용할 수 있다.

<Teaching Note>
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• ‘블록체인과 디지털자산’ 과목에서 블록체인의 

발전과정 사례를 활용할 수 있다.

(2) 경영․금융 분야 실무자 대상 연수 프로그램

• 은행․증권사․자산운용사․핀테크 업체 종사

자들에게 디지털자산의 시장 동향, 제도 환경

을 종합적으로 조망하는 실무 교육용 사례로 

적용 가능하다.

(3) 공공․정부기관 정책 담당자 교육

• 금융감독, 국회 입법보좌, 규제기관 등 공공부

문 정책 담당자들의 역량 강화를 위한 디지털

자산 규제 이해 자료로 활용할 수 있다.

• 암호자산 규제 설계’, ‘온체인 데이터 기반 감시 

체계’, ‘샌드박스․파일럿 프로그램 운영’과 같

은 정책 역량 강화 과정에 활용할 수 있다.

4. 사례 질문

• 비트코인 출범 당시와 현 시점의 “가치 생성 메

커니즘”은 어떻게 달라졌는가?

• 중국식 전면 금지와 미국․EU의 점진적 규율 

중 어느 접근이 시장․소비자 보호에 더 효과

적이었는가?

• 이더리움과 NFT가 금융․예술 외 어느 산업

으로 확장될 잠재력이 가장 큰가?

• 마이크로스트래티지․테슬라의 비트코인 매입

이 재무 안정성․주주가치에 끼친 장단점은?

• SEC 결정이 변동성, 유동성, 규제 리스크에 

미칠 단기․장기 영향을 평가하라.

• MiCA․CBDC․스테이블코인 규제 논의가 디

지털자산 시장 구조를 어떻게 재편할 것인가?

5. 사례 분석 및 주요 개념

(1) 사례 분석

가) 디지털자산 기술적 진화

• 2009년 비트코인 등장 → 알트코인․지분증

명․스마트 컨트랙트(이더리움) → 레이어2

(롤업), 영지식증명(ZK) → NFT, DeFi 등 

기술적 발전사례 확인

• 분석 핵심: 분산원장 기술이 다양한 형태로 진

화하며, 단순 송금 수단에서 금융, 예술, 게임, 

기업 활동 등 전방위로 확장되는 과정을 확인

나) 시장 확장과 투기적 열풍

• 2017년 ICO 붐, 2021년 NFT 붐, 거래소 토

큰의 등락, 각종 알트코인 가격 급등락 사례 확인

• 분석 핵심: 기술 혁신과 투기 심리가 결합해 

시장이 급성장하는 과정에서 사거, 거품 붕괴 

등 부작용 사례 탐구

다) 규제와 제도권 편입

• 미국: FinCEN 가이드라인, 비트라이선스, 

CME, 비트코인 선물(2017), 현물 ETF 승

인, FIT21 등

• 중국: ICO 금지(2017), 채굴․거래 전면 단속

(2021), 디지털 위안화 사례 등

• EU: MiCA 입법, 통일된 암호자산 규제 체계 등

• 엘살바도르 : 비트코인 법정통화 채택 등
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• 분석 핵심: 국가별로 규제 태도가 상이하며, 금

지․제한․수용 등

(2) 주요 개념(Key Concepts)

가) 블록체인(분산원장 기술)

• 중앙기관 없이 P2P 네트워크에서 거래내역을 

공동 검증․기록하는 구조. 작업증명(PoW), 지

분증명(PoS) 등 합의 알고리즘이 중요.

나) 스마트 컨트랙트(Smart Contract)

• 블록체인 상에서 자동으로 실행되는 프로그램 

코드. 이더리움이 대표적이며, 탈중앙화 애플

리케이션(DApp)의 기초를 이룸.

다) ICO(Initial Coin Offering) & 토큰 이코노미

• 프로젝트가 발행하는 토큰 판매를 통해 자금 

조달하는 방식. 2017년 전 세계적 열풍. 현재

는 보안, 규제 및 사기 프로젝트 증가 등으로 

인해 제도적 고려사항이 큼.

라) NFT(Non-Fungible Token)

• 대체 불가능한 고유한 디지털 자산. 예술, 수집

품, 게임 아이템 등으로 확장되며 2021년 폭

발적 성장

마) 스테이블코인(Stablecoin)

• 법정화폐․자산 등을 담보로 가격이 고정되도

록 설계한 코인.

• 디파이(DeFi) 생태계에서 결제․거래 자산으

로 활용. 각국 규제 대상으로 주목받음.

바) 레이어2(롤업, 사이드체인 등) & 영지식증명

(ZK) 기법

• 이더리움 확장성․수수료 문제를 해결하기 위

한 핵심 기술 솔루션.

• 대규모 거래를 묶어 처리하고, 간단한 증명만 

메인 체인에 기록.

사) 법적․제도적 쟁점

• 자금세탁방지(AML/KYC): 디지털자산 거래

소․지갑서비스 등은 AML/KYC 의무 적용을 

받음.

• 증권성 여부: 미 SEC가 토큰을 증권으로 분류

할지 여부에 따라 규제 범위가 결정됨.

• 국가별 허가제․등록제: 뉴욕 비트라이선스, 일

본 거래소 등록제, EU MiCA 등이 대표 사례.

(3) 정량적 분석

가) 비트코인 및 이더리움 가격 변동률 및 VIX 계산

• 기존 주식시장 대비 월등히 높은 변동성을 보

이나 점차 변동성이 완화되는 추세 분석

• 선물․ETF․기관 자금 유입 이후 점진적 변

동성 완화 추세 확인

나) 채굴 해시레이트 변화

• 중국 채굴 금지(2021) 이후 미국, 카자흐스탄 

등으로 해시레이트 분산.

• 이슈 발생 시 실제 네트워크 파라미터(해시레

이트․난이도)가 어떻게 변동하는지 관찰 가능.
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6. 교수․학습 방법

본 사례 수업은 도입 → 분석 → 토론 → 성찰의 

네 단계로 간결하게 진행한다.

단계 시간 활동 도구

도입 10 분
연대표 퍼즐로 

사건 정렬
카드

분석 30 분
디지털자산 가격 변동 

그래프 분석

Excel․

Google Sheets

토론 30 분
‘규제기관 vs 거래소’ 

역할토론
역할카드

성찰 20 분
1 쪽 정책 메모 작성 

& 동료 피드백
Google Docs

7. 학습 성과 평가

(1) 평가 원칙평가 도구는 신뢰도․타당도 확보를 위

해 다면적‧혼합형 방식을 채택한다. 퀴즈는 즉각

적 피드백을 통해 학습 과정을 지원하고, 총평가

는 학습 목표 달성도를 객관적으로 측정한다.

(2) 평가 도구 및 배점 예시

온라인 사전퀴즈(10점): Canvas LMS 자동채점

리포트(25점): 팀 보고서 + 코드 제출

모의 청문회(20점): 토론 참여도 + 역할분담

정책 브리프(15점): 1페이지 요약 + 동료평가

기말고사(30점): 서술형 에세이
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시기 사건 핵심 의미

2009.01 비트코인 제네시스 블록 탈중앙 P2P 화폐 실험 개시

201112 네임코인․라이트코인․피어코인 DNS 실험․속도 개선․PoS 도입 등 기능 차별화

2013.03 美 FinCEN 유권해석 가상통화 → 송금업 첫 규제 편입

2015.07 이더리움 메인넷 스마트컨트랙트․DApp 생태계의 시작

2015.06 NY BitLicense 세계 최초 맞춤형 사업자 허가제

2017.12 CME 비트코인 선물 상장 월가 편입․가격발견 기능 제도권 진입

2017 ICO 광풍 시장 외연 폭발 ↔ 거품․사기․규제 촉발

201822 레이어2․ZK 롤업․솔라나 확장성․수수료 문제 해결 경쟁 격화

201922 페북 리브라 발표 ↔ 중단 빅테크 스테이블코인에 대한 글로벌 공조 규제

2021.09 엘살바도르 법정통화 국가 단위 실험 → IMF․WB의 경고 및 관찰

2022.05 테라루나 붕괴 알고리즘 스테이블코인 구조적 위험 노출

2023.04 EU MiCA 통과 G20권 첫 포괄법 → 글로벌 규제 벤치마크

2024.01 SEC 현물 BTC ETF 11종 승인 기관 유동성 급증 ․ ETF 경쟁 시대로 전환

<표 1> 연표
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