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초   록

본 연구에서는 디지털화폐 및 화폐변천과 관련된 문헌들에 대한 내용분석과 분석적 서술을
통해 디지털화폐의 특성을 알아보고, 시대에 따라 변화된 ‘화폐형태’의 동적인 모습과 그에
따른 패러다임변화를 가져오게 된 사회적 배경을 밝혀내고자 했다. 분석결과 새로운 화폐 출현
초기에는 민간에서의 다양한 시도와 함께 시장 중심의 자율적 통화조정이 이루어졌고, 이후
이윤과 권력의 국가독점을 위하여 정부 중심의 중앙 집중 통화 관리와 조정이 이루어졌다는
것을 알 수 있었다.
디지털화폐는 패러다임 변화를 가져올 새로운 화폐형태의 등장으로 볼 수 있다. 중앙은행이
발행하는 CBDC는 직접형과 간접형 모델이 있으며, 관련 산업 생태계의 변화가 예상되는 만큼
국가나 기업의 전략적 접근이 필요할 것으로 보인다. 민간주도형 디지털화폐인 페이스북
리브라는 가격변동을 최소화하여 화폐로서의 기능에 적합하도록 설계된 스테이블코인으로
실제 상용화에 성공할 경우 전 세계 금융산업에 혁명적 변화를 가져올 것으로 전망된다.

ABSTRACT

This study attempts to find out the characteristics of digital currency and currency
transformation through the analytical descriptions of the literature. In the early days of
the emergence of new currency, market-oriented autonomous monetary adjustment was
made along with various attempts by the private sector, and then government-centered
central currency management and coordination were made for the national monopoly of
profits and power.
Digital currency can be seen as the emergence of a new form of money that will bring
about paradigm changes. CBDC can be divided into direct and indirect types. CBDC is
expected to require a strategic approach by the government or firm as it will bring about
changes in the ecosystem of related industries. Libra is a stablecoin designed to minimize
price fluctuations, and if it succeeds in commercializing it, it is expected to bring about
revolutionary changes in the financial industry around the world.
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1. 서 론

컴퓨터와 인터넷으로 대표되는 정보통신혁

명은산업과 사회 전반에디지털화를촉발하였

다. 거래의 편의성이 우선시되는 지급결제방식

은디지털화 흐름 속에서지속적으로발전해왔

으며, 화폐 그 자체의 디지털화에 대한 실험도

끊임없이 시도되어왔다. 디지털화폐는 개인과

개인 간 온라인 지불이 가능한 ‘비트코인(Bit-

coin)’, 곧 블록체인의 출현으로 새로운 전환기

를 맞이하게 되었다. 블록체인을 기반으로 한

암호화폐는 다양한 형태로 진화를 거듭하였으

며, 최근에는 기존 법정화폐의 변화된 형태로

여겨지는 중앙은행 디지털화폐(CBDC; Central

Bank Digital Currency)와 초국가적 화폐공간

을목표로 하는 페이스북의리브라(Libra) 출현

으로 이어졌다.

화폐는고대상품화폐로부터신용화폐및최

근의 디지털화폐에 이르기까지 사회, 기술 시

스템의 발달과 함께 변천되어왔으며, 각 시대

별 사회적 니즈에 따라 새로운 형태로 진화하

며 인류 역사와 발전사를 설명하는데 있어 핵

심적 역할을 해왔다.

화폐는 인간이 사회생활을 영유하는데 필요

한 ‘행동과 생각에대한일반적관습, 사회활동,

시스템 유지를 위한 법칙’에 해당하는 ‘사회적

기술’ 중 하나로 화폐의 변천과정은 단순한 매

체변화 그 이상을 의미한다[17, 30]. 화폐진화

과정에서 화폐 형태와 발행 주체의 변화는 새

로운 이론과 패러다임 출현으로 이어졌으며,

각각의 변화를가져온사회적 배경이존재하였

다. 따라서 디지털화폐로의 화폐 변화를 이해

하고 디지털화폐가 열어갈 새로운 금융환경을

전망하기 위해서는 과거 화폐변화가 가져왔던

패러다임과 전반적인사회적 배경에대한이해

가 필수일 것이다.

본 연구에서는 시대에 따라 변화된 화폐의

동적인 모습과 그에 따른 패러다임변화와 변

화의 원인이 된 사회적 배경을 분석하여 반

복되어진 진화적 패턴을 개념화하고자 한다.

또한 디지털화폐 및 화폐변천과 관련된 문헌

들에 대한 내용분석과 분석적 서술을 통해

CBDC와 리브라를 중심으로 한 디지털화폐의

특성을 알아보고, 현재까지 공개된 다양한 디

지털화폐 추진 계획들이 실제 현실에서 실행

되기 위해서 고려되어야 할 사항들을 제안하

고자한다.

2. 진화적 관점에서의 화폐 변천
과정 및 동적패턴 고찰

2.1 화폐 진화에 대한 다양한 시각

화폐는사람간상호작용에서작동하는대표

적인 사회적기술중하나이다. 화폐는 고대상

품화폐로부터 최근의 디지털화폐에 이르기까

지 사회, 기술의 발달과 함께 변화되어왔으며,

시대에 따른 사회적 니즈를 반영한 모습으로

진화를 거듭하며 인류 발전사와 함께해왔다.

화폐의 교환 매개체라는 역할은 재화나 용

역의 생산과소비에근간하는경제활동에있어

서없어서는안될존재였으며, 특히거시적경

제관점에서성장과관련된 현상들을설명하는

데 있어 중요한 역할을 하였다. 케인즈학파와

통화주의학파는화폐와정부의역할에근거하여

경제성장을 바라보는 대표적인 상반된 관점이

다[30]. 케인즈학파(Keynesian)는 자유기업은
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완전고용을 보장하지 못하고, 정부가 정부지출

과 통화조절을 통해 효과적인 경제 성장에 도

움이 될 수 있다고 주장하였다. 반면 통화주의

학파(Monetarist)는 화폐를 GNP의 주요 동인

으로 보고 화폐수량방정식(Quantity equation

or Equation of exchange)을 통해 화폐공급과

명목 GNP와의 관계를 설명하였다. 통화주의를

대표하는밀턴프리드먼은정부는결코경제에

개입해서는안되며정부지출은효과적인 민간

경제활동을 방해한다며 케인즈학파와는 상반

된 주장을 하였다[27, 37].

케인즈학파나통화주의가화폐를경제활동의

주요 동인 중 하나로서 설명하고 있다면, 상품

화폐론(commodity money), 국정화폐론(The

State Theory of Money), 내생화폐론(Endo-

genous money Theory), 현대화폐이론(Moedrn

Monetary Theory; MMT) 등은 화폐 그 자체

의 기원과 속성에 기반한 화폐이론들이다.

상품화폐론은 화폐는 교환경제에서 교환의

매개이며 화폐 그 스스로 가치를 가지고 있기

때문에 교환 매개 수단으로 역할을 할 수 있다

는 가정에서 시작되었다. 상품화폐론에서는 화

폐 스스로가 가치를 가지고 있다고 생각하기

때문에 ‘신용’과의 관계는 분리하여 생각하게

된다[15].

Knapp의 국정화폐론은 화폐를 법의 창조물

로 보고 국가가 화폐의 법적 유효성을 제공한

다고 주장한다. 국정화폐론 관점에서 증표가

가치를 가지는 이유는 그 자체 가치로 시장에

서 인정을 받기 때문이 아니라 국가가 법적 유

효성을 제공하기 때문에 가치를 갖는 것으로

보아 증표주의(Chartalism)라고도 한다[24].

내생화폐론은 신용 및 부채가 화폐의 본질

이고 화폐공급은 신용에 대한 수요를 통해 결

정된다는 이론이다. 이후 나온 현대화폐이론

(MMT)은 국정화폐론과 내생화폐론에 근거하

고 있으며, 이의 기반이 된 포스트케인즈학파

에서는 화폐와 신용을 같은 것으로 여기며, 계

산단위 그 자체가화폐라 주장한다[41]. 현대화

폐이론에서 화폐 공급은 정부의 필요에 따라

이자율에 상관없이 조절될 수있으며(화폐수요

에 대한 이자율 탄력성 0), 정부는 예산 제약

없이재정지출을결정할수있다. MMT는최근

몇몇 나라의재정적자 상황과경제불황 극복을

위해 시행한 양적완화에 대한 정당화 명분이

될 수 있어 관심을 받고 있다[26, 42].

2.2 화폐 변천의 동적 패턴

화폐 진화 과정에서 화폐 형태와 발행 주체

변화에 따라 각 화폐현상을 설명하는 다양한

이론들이존재한다는사실은 화폐 진화에는패

러다임변화가수반되고있음을간접적으로말

해주고있는것이다. 역사적으로몇차례에걸쳐

일어난화폐변천과정을보면새로운화폐출현

과패러다임의변화그리고지배적지위를갖았

던화폐에대한위기등공통적으로겪는과정이

존재하고 있음을 발견할 수 있다. 이러한 화폐

변천과정의 동적패턴은 혁신의 빈도와 시장에

서의 경쟁관계를 통해 기술혁신패턴을 정립한

Utterback과 Abernathy의 논의와 유사성을 갖

는다[40]. 또한, 화폐 변화에는패러다임의변화

를 수반한다는 점을 고려하여 지배적 화폐가

나타나는전후의 패러다임변화를 화폐 변천의

동적패턴에포함하면 <Figure 1>과같이유동

기(fluid phase), 전환기(transitional phase), 경

화기(specific phase), 위기(Crisis)의 4단계로

나타낼 수 있다.
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<Figure 1> Dynamic Pattern in Currency(Money Life Cycle)

유동기에서는화폐에대한다양한시도와혁

신이이루어진다. 교환의편의성과효율성을위

해가죽, 곡물, 금속 등다양한상품이화폐로서

사용되어졌던 고대시대가 여기에 해당되고, 근

대사회에서는 금장인(goldsmiths)들이 금과 은

에대한보관증을 발행하여다양한 민간은행으

로 발전하는 시기가 이에 해당한다고 말할 수

있겠다. 아울러, 디지털로화폐형태가바뀌면서

다양한시도와이론들이싹을틔우고있는현재

의 상태가 이에 해당된다고 말할 수 있다.

지배적화폐가등장하는전․후시기를전환

기라할수있으며, 이 시기에는강력한지위와

그 지위가 영향을 미칠 수 있는 화폐 공간을

가진 존재가 화폐의 발행과 유통을 담당하게

된다. 국가 간 경계를 확고히 했던 인류역사에

서 이 존재는 주로 국가였으며 법이나 중앙의

강력한 통제와권한으로서지배적화폐의 유효

성을 제공하였다[24].

경화기는지배적화폐가안착된단계로사회

전반적으로 지배화폐를 인정하고 화폐 형태나

역할에 대한 본질적인 의구심 없이 화폐 공간

과 보편적 신뢰가 확대되어 경제, 사회생활이

유지되는 단계이다.

위기단계는 화폐를 사용하는 사용자들이 화

폐의 효용성에 대해 의구심을 갖기 시작하고,

신뢰가 약화되는 시기이다. 지배적 지위를 가

진화폐발행주체가강화된 영향력과광범위한

화폐공간을 기반으로 비합리적으로 시뇨리지

(seigniorage)를 크게 한다거나 이윤과 권력의

독점을지나치게 강화함에따라화폐사용자들

(또는 지배화폐의 영향권에 있는 이해관계자

들)은 화폐발행 주체에 대한 불신은 물론 화폐

형태나역할에대한본질적인의문을제기하기

도한다. 이 시기는대부분기존지배화폐질서

의 부작용에 기인하는 강력한 사회적 부조화

현상이나 경제적 대공황을 포함하고 있으며,

다양한 화폐 시도를 의미하는 또 다른 유동기

의 시작을 예견한다.
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유동기초반과전환기후반에는그시대사회

와화폐현상에적합한이전과다른화폐이론을

받아들이면서 패러다임 전환을 일으키게 된다.

받아들여진 이론은 새로운 거버넌스 및 화폐

형태를 이해하고 설명하는데 사용되기도 하고,

지배적 화폐를 정당화하거나 이전단계를 부인

하는논리적근거로사용되기도한다.또한유동기

와전환기의화폐제도와질서는탈중앙(Decen-

tralization)의 경향을가지며, 경화기와위기단계

에서는중앙집중(Centralization)의특성을갖는다.

다음에서는 이러한 화폐변화의 동적패턴이

각 시대에 따라 어떤 모습으로 나타났는지를

알아보기 위하여 시대별 ‘화폐변천’ 동인과 사

회적 배경을 분석해보고자 한다.

2.3 시대별 화폐 변천 과정과 사회적 배경

2.3.1 상품화폐(Commodity Money)

거래를 위한 ‘교환’에 있어서, 직접적인 물물

교환의 비효율성을 개선하기위하여 특별한상

품을 사용한 것이 화폐의 시작이라고 말할 수

있다. 다른 모든 상품과 거래를 가능하게 하는

화폐로서의상품은 다른 상품과다르게최소한

의 안정성, 휴대성, 분할가능성, 내구성, 희소성

등의 조건을 갖추어야했다. 인류 역사를 고찰

하여보면가축, 가죽, 곡물, 동물의털과뼈, 조

개껍질, 화살촉, 소금, 비단 등 시대와 지역에

따라 여러 가지 상품이 화폐로 사용되었음을

알수있다[15]. 다양한 상품화폐중에서인류역

사상 가장 넓은 지역에서 오랫동안 사용된 것

을 금과 은이다. 금과 은은 상품화폐가 지니어

야 할 조건들을 거의 모두 만족시키는 상품으

로화폐로서 사용되었던 다른 어떠한상품보다

경쟁력을 지니고 있었다. 상품화폐의 사용은

적어도화폐로서의특정상품에대한사회적계

약이 유효한 범주에서 이루어졌으며, 동시대에

있어서도 여러 화폐공간들이 혼재하고 있었음

을 알 수 있다[27].

상품화폐 체계에서는스스로가치를지닌상

품이 화폐가 되기 때문에 ‘신용’을 보증하는 어

떠한 것도 필요하지 않았다. 따라서 발행주체

에상관없이 화폐그자체로 ‘화폐성(또는 교환

가능성 exchangeability)’이라는 것을 가지고

있어서 강력한 국가의 법적 근거는 필요하지

않았다[15].

2.3.2 주화(Coins)

다양한상품화폐시도와혁신이이루어진유

동기를 지나 지배적 화폐로 등장한 것이 주화

(Coins)이다. 주화는 금속을사용하는상품화폐

의진화된모습으로스스로가치를가진상품화

폐의 특성상 금속화폐가 가진 ‘가치’에 대한 진

위는매우중요한요소가되었다. 당시주화주조

자들은 순도를 보증하고, 균일한 무게를 갖는

주화제조가 경쟁력이었으며, 이에 대한 신뢰는

주화 제조에 따른 이윤으로 돌아왔다. 순도나

무게를속이는주화주조업자는신뢰를잃게되

어퇴출되었으며, 이를통해시장에서의화폐유

통 건전성이 자연스럽게 확보되었다[1].

주화제조가이윤과권력의중심에있음을인

식한 정부는점차화폐제도에개입하기 시작하

였다. BC 600년경 소아시아 리디아(Lydia)왕국

의 왕인 기게스(Gyges)는 민간에서의 화폐주

조를 금지하고 화폐주조권을 국가가 몰수하여

화폐주조에 대한 독점권을 가졌다. 당시 리디

아왕국이 만든 최초의 주화는 금과 은의 자연

상태 합금으로 만든 일렉트룸(electrum)이라는
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동전이었으며 외부 거래가 활발할 수 있었던

리디아의지정학적 특성 때문에상당히광범위

한 화폐공간을 가질 수 있었다. 화폐주조권의

국가독점은 화폐제도에 있어 새로운패러다임

을 가져왔다. 국가가 제조한 주화는 법화(legal

tender)로서 국가가 법적 유효성을 선언하므로,

액면가 대비 주화의 순도나 무게는 크게 중요

하지 않게 되었다. 국가는 재원이 필요하면 순

도를 변조하여 주조차익인 시뇨리지(seignio-

rage)를 극대화할 수 있었으며, 심지어 정부의

부채크기에 따라 시뇨리지를 계산하여변조한

주화를 발행하여 채권자에게 지불하기도 하였

다. 화폐 변조로 인해 화폐량을 증가시키게 되

면국민들의 실질소득은 감소하고정부의 실질

구매력은 증가하게 되는데 여기서 시뇨리지는

일종의 세금으로 작용하므로 이를 인플레이션

조세라고도 하였다[1, 15].

주화는스스로의가치로화폐성을갖는상품

화폐의 모습을 잃고 국가가 법적 지위를 부여

하여유효성을갖는새로운패러다임과이론의

출현을 가져왔으며, 지속적으로 강화되는 국가

와중앙의독점은 화폐공간이 확장되고대다수

가지배적화폐로 인정하고사용하는경화기를

맞이하게 되었다.

2.3.3 내생화폐(Endogenous Money)

정부의주화독점에새로운위협으로작용하

게된것이내생화폐(endogenous money or in-

side money)이다. 정부가 독점하여 발행하는

주조화폐가 주조변조를 통해 시뇨리지를 크게

함에 따라 사람들은 직접 금화와 은화를 금장

인(goldsmiths)에게 맡기고 그 보관증을 유통

하기 시작하였고, 금장인들은 예치된 금의 일

부만이 인출되는사실을 인지하고예치된 금의

일정부분에 대하여 ‘대출’을 시행(신용화폐 창

출)함으로서 은행가로 진화하였다. 내생화폐는

은행이 발행하는 은행권(banknote)과 예금화

폐인 신용화폐를 말하는 것으로, 주화나 상품

화폐 같이 은행의 범주 밖에서 발행되는 외생

화폐(exogenous or outside money)와 대비되

는 명칭이다[31].

은행으로 변화한 금장인들이 다수 등장하게

되자 점차 이들은 예금을 끌어들이기 위해 보

관료를 받지 않고 오히려 예치된 금액에 대해

이자를 주는 등 서로 경쟁하기 시작하였다. 내

생화폐의 출현은 금본위제도나 은본위제도로

의 화폐제도에 있어서 변화를 가져왔다[8, 41].

다수의 은행이 생기고, 서로 다른 은행권이

유통됨에 따라 내생화폐는 본격적인 유동기를

맞이하게되었다. 은행들은상대은행이발행한

은행권을서로받아주는것이가능하도록서로

제휴를맺기시작하였으며, 보다복잡해진청산

절차를해결하기위하여결제소(clearing house)

가출현하게되었다. 결제소는시장스스로은행

권의 과잉발행을 제한할수 있도록작용하였으

며, 사람들이 일시에 인출을 요구하여 생기는

금융위기(유동성위기) 상황에서도은행들간에

서로협력할수있도록하는중간역할이나경우

에따라직접대출을 해주는최후대부자역할도

하였다[11, 39].

국가입장에서는 독점적 주화제조를 통해 누

려왔던이윤과권력의 전유가은행권의 출현에

의해 도전을 받게 되었지만, 은행업이 갖는 복

잡성으로 은행 운영 자체를 정부가 직접 독점

하기에는어려움이있었다. 따라서정부는특정

은행에 대한 특권을 부여하고 그 은행의 은행

권에 대하여 법적 지위를 부여하는 등 특별한

보호를 통해 주화제조의 정부 독점과 유사한
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지배구조를 만들었다. 1694년 설립된 영란은행

이 이렇게 설립된 은행이며 영란은행은 현대

중앙은행의 시초가 되었으며, 일반 상법 하에

서 은행설립과 은행권 발행 등이 제한이 없었

던 자유은행의 환경은 점차 축소됨에 따라 전

환기를 맞이하였다[4, 33, 35, 36].

1900년 중앙은행을 가진 나라는 18개에서

1990년 161개국 까지 증가하였다. 미국은 금융

위기를막기위해 1914년연방준비은행(Federal

Reserve Bank)이 설립되었지만, 1930년 대공황

여파의결과는 ‘과연중앙은행이금융위기상황에

서효과적으로대처할수있는가장효과적인제도

인가?’에 대한물음을 던졌으며, 이는 지금까지

도명확히대답되지못한질문으로남아있다[1].

금본위제도는충분한금을확보하지못한국가

가다른나라보유금과은행권을연결하여간접

적으로자국화폐에대하여금본위효과를부여

하는 금환본위제도(1922～1931)를 거쳐 1944년

브레턴우즈체제(BrettonWoods System 1958～

1971)를 통해 달러환본위제도(dollar exchange

standard)로 전환된다. 달러환본위제도는 미국

만이금지준을보유하고다른국가들은간접적

으로 태환되는 체제(금 1온스를 35달러로 고정

하고, 그 외 다른 나라 화폐는 달러에 고정)로

미국달러화가기축이되는계기가되었다. 브레

턴우즈체제는 미국의 국제수지 적자를 초래하

여위기를맞이하였으며, 1973년주요국에서환

율을유동화시킴으로써새로운국제통화제도로

변화되었다. 화폐가치와 금과의 연결고리가 끊

어지면서(법정불환지폐; fiat money) 중앙은행

의화폐발행에대한제한은없어졌으며, 국가의

독점과 변조와상관없이 법적 유효성이화폐의

근거가되었던시대(경화기)가 다시시작되었다

[1, 18, 25].

2.3.4 디지털화폐(Digital Currency)

1970년대부터 시작된 컴퓨터와 인터넷으로

대표되는 정보통신혁명은 산업과 사회 전반에

걸쳐 디지털화를 촉발하였다. 거래의 편의성이

우선시되는 지급결제방식은 디지털화 흐름 속

에서지속적으로발전해왔으며, 화폐그 자체의

디지털화에 대한 실험도 끊임없이 시도되어왔

다. 그러나 온라인 금융서비스에 완벽한 보안

을 확증하는 것은 실제로 불가능하고, ‘중앙 집

중’이라는 금융서비스 구조는 최근까지 수많은

해킹 및 정보유출 등의 문제를 일으켜 화폐의

디지털화에 있어 걸림돌이 되어 왔다[17]. 2008

년 Satoshi Nakamoto는 개인과개인 간온라인

지불을가능하게 하기위하여 P2P(peer to peer)

네트워크를 이용한 ‘비트코인(Bitcoin)’이라는

전자화폐 시스템을 발표하였다[17, 29]. 비트코

인은기존정보보안과정보침해의방어및공격

지점을 분산시킴으로써 보안에 소요되는 노력

과자원을 줄여 정보보안의 패러다임을 전환시

켰다[17]. 비트코인의 등장은 디지털화폐에 대

한개발을촉진시켰으며, 다수의참여자가거래

내역이 기록된 원장을 각각 보관하고 거래가

발생할때마다공동의 검증과갱신을수행하는

분산원장기술(DLT; distributed ledger tech-

nology)은 디지털화폐를 구현하는데 핵심기술

로 자리 잡았다[10].

주화나 내생화폐와 같이 새로운 화폐형태의

등장과 진화에는 항상 시장중심의 화폐질서와

화폐를독점하고자하는국가의간섭이 반목되

는 현상을 목격할 수 있었다. 비트코인이 시작

된 2008년도는금융위기가 있었던 시기로금융

회사들의 증권화(securitization) 상품과 서브

프라임 모기지사태가 은행위기를 넘어 금융시
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<Figure 2> A taxonomy of Money(The Money Flower)[9]

스템전체를마비시켜금융시장의효율적인중개

기능이 붕괴되고실물경제에심각한 부정적효

과를 발생시켰다. 금융위기를 초래한 명확한

원인에 대한논의는 진행형이지만 1990년대 말

에서 2000년대 연방준비은행의 역할에 관하여

는 적지 않은 사람들이 부정적 견해를 가지고

있었다[13]. 이러한 관점에서 탈중앙 속성의 디

지털화폐인비트코인이 ‘중앙’중심의 금융과 화

폐에 대한 불신의 시대에 시작된 것은 우연이

아닌 듯하다.

기존 금융질서 위기에서 나온 디지털화폐의

출현은 새로운 유동기의 시작으로 볼 수 있다.

유동기의시작은다양한화폐시도를의미하며,

새로운 이론과 패러다임의 출현으로 이어진다.

아직 디지털화폐의 화폐성과 화폐공간조차 명

확히 정의내리지 못하는 시점이므로 국정화폐

론이나 상품화폐론같이현상을 일반화시킨이

론이 나오기는 이르겠지만, 분명 이전 세대의

세계관과 법칙을 넘어서는 새로운 패러다임의

등장을 예상할 수 있다.

3. 디지털화폐

3.1 디지털화폐 유형

최근 다양한 형태의 디지털화폐의 등장으로

각 화폐의 속성과 개념을 파악하기 어려워져

체계적인 분류에 대한 필요성이 증가하였다.

2018년 국제결제은행(BIS; Bank for Interna-

tional Settlements)은 디지털화폐에 대한 이해

를돕기위하여최근의다양한화폐들을유형화

하였다. BIS가 제안한 분류는 ‘money flower’로

종합되어진다. ‘money flower’는 중앙은행발행

여부, 범용성여부, 디지털화 여부, 토큰사용여

부등 4개의 핵심 속성들을 중첩하여 각 화폐가

어느 위치에 자리하는지를 나타내었다[3, 9].

정대형[16]은 이를 다시 비중앙은행 토큰형

디지털화폐, 중앙은행 디지털화폐, 비중앙은

행 계정형 디지털화폐의 3가지로 유형화하였

다. 비중앙은행 토큰형 디지털화폐는 암호화폐

와 법정화폐에 가치를 의존하는 스테이블코인
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Non-central Bank
Digital Currency
(Token)

Cryptocurrencies Permissionless(Public) Blockchain <Bitcoin, Ethereum, Litecoin etc.>

Quasi-
Cryptocurrencies

Stablecoin <Tether>

Permissioned(Private) blockchain <Utility Settlement Coin, JPM Coin>

Central Bank
Digital Currency

Token
Wholesale CBDC <CADcoin>

Retail CBDC <Fedcoin, e-Krona>

Account
Wholesale CBDC <Reserve account>

Retail CBDC <Dinero electrónico, e-Krona>

Non-central Bank
Digital Currency
(Account)

General currency
(Widely accessible)

Bank deposit

Mobile money <M-pesa>

Special purpose
Voucher, Coupon, Local currency

Mileage, Points, Game money

<Table 1> 3 Types of Digital Currencies[16]

(준암호화폐)으로 구분되며, 중앙은행 디지털

화폐는 토큰형과 계정형으로 구분하였다. 마지

막으로 비중앙은행 계정형 디지털화폐로는 이

미 상당부분 상용화된 은행예금성 디지털화폐,

M- pesa 등 모바일 머니와 쿠폰, 지역화폐 등

특수목적용 화폐로 구분된다[16].

3.2 중앙은행 디지털화폐; CBDC(Central
Bank Digital Currency)

중앙은행 디지털화폐는실물명목화폐(phy-

sical fiat currency)를 대체하거나 보완사용하

기위하여중앙은행이발행하는전자적명목화

폐(electronic fiat currency)이다. 중앙은행이

발행하므로실물과 같은 법정화폐의 지위를가

지게 되고 저장은 전자적 형태로 되며, 이용자

간 자금 이체는 현금과 같이 지급과 동시에 결

제가 완료된다. 따라서 기존 지급결제에 있어

중요한 역할을 담당한 금융중개기관들의 역할

에변화가 생길 수있으며, 이는곧금융생태계

변화로 이어질 것으로 전망된다[22, 32].

CBDC는 <Table 1>에서(음영부분)와 같이

크게 토큰형과 계정형으로 나눌 수 있다. 토큰

형은 중앙은행이나분산화된대리인이 거래입

증을 하는 허가형 블록체인의 속성을 적용할

수 있으며, 계정형은 중앙 집중화된 전자지갑

혹은 계좌가 연결된 형태를 가지게 된다. 최근

캐나다 중앙은행은 토큰(도매형 CADcoin) 개

념을 도입하여 Jasper 라는 디지털화폐 프로젝

트를진행 중에 있으며, 스웨덴은소매형(토큰/

계좌) e-Krona 프로젝트를 진행하고 있다. 근

래가장이슈화되고있는중국 CBDC인 DCEP

(Digital currency electronic payment)는 기존

실물화폐발행원리와 유사하게중앙은행과경

제주체사이에은행들을두고간접방식을통해

소매형 토큰/계좌가 발행되는 것으로 알려져

있으며, 2020년 중 발행을 계획하고 있다[22].

CBDC를 발행과 유통관점에서 분류하면 크

게간접형과직접형으로 나눌수 있다. 두가지

모두 토큰형과 계좌형으로 적용이 가능하다.

중앙은행이 단독으로 CBDC를 발행하고 정산

등의 업무를담당하는 것은 사실상어려우므로

대부분의 CBDC는 간접형을 택할 것으로 전망

된다. 중앙은행은 현금 취급에서와 마찬가지로

상업은행들을 대상으로 CBDC발행과 회수를

담당하며, 은행들은 CBDC(은행을통한두번째
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a) Indirect CBDC

b) Direct CBDC

<Figure 3> Types of CBDC Architectures[2]

발행이므로 ‘iCBDC’로 표기)를 개인과 경제주

체들에게 공급하고 회수하는 역할을 담당한다.

은행이 중앙은행으로부터 CBDC를 지급받으

면 중앙은행은 동일 금액만큼을 은행 지급준

비금에서 차감한다. 은행은 개인이나 일반 경

제주체로부터 iCBDC지급 요청을 받으면 해

당 iCBDC를 등록된 전자지갑이나 지정된 계

좌에 전송해주는 방식으로 은행예금이나 현금

이 iCBDC로 교환된다. 간접방식의 경우 각 개

인정보의 직접적 취급기관은 중앙은행이 아닌

상업은행으로 현재의 각 은행별 계좌관리 및

개인정보취급의수준에서가능할것으로본다.

다만, CBDC의 특성상중앙은행도각경제주체

의 개인정보를 다루게 되므로 어느 정도 익명

성에 대한 보장과 개인정보에 대한 기준 마련

으로 많은 사람들이 우려하고 있는 빅브라더

문제를 최소화해야 하는 과제를 안고 있다[2].

직접형은 중앙은행에서 경제주체에게 직접

CBDC를 발행하는 형태로 중앙은행의 책임과

업무범위가 지금보다 훨씬 더 가중되므로, 실

제는 중간에 결제서비스제공자(PSP; Payment

Service Provider)와 같은 중개기관이 소비자

단계에서의 지불시스템과 결제와 관련된 운영

과 책임을 맡아 중앙은행의 부담을 덜어주는

구조가 보다 더 현실적인 모습일 것이다. PSP

는 간접방식에서도각 은행의부담을덜어주기

위하여은행과 경제주체 간존재할수있다. 그

러나두경우모두에서 PSP는카드결제와같은

신용거래가 아니므로 장부상 CBDC를 보유해

서는 안되며, 법정화폐 취급비용은그것을사

용하는 경제주체에 있어서는 ‘0’이어야하므로,

운영에 소요되는 거래비용을 경제주체에게 청

구하는것 또한 모순이므로 공공서비스 관점에

서의 접근이 타당할 것이다[2].
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Bitcoin Ethereum Libra
Blockchain Protocol PoW PoW (PoS) Libra BFT
Governance Public Public Permissioned

Number of Nodes 10.284 6,495 100
TPS 3~5 15~20 1,000~1,500

Language Script Go, Solidity, Python Move
Turing completeness Low High High
Smart contract Impossible Possible Possible
Number of Tokens 21million Unlimited Unlimited
Price volatility High High Low
Decentralization High Middle Low
Extensibility Low Middle High
Reserve None None Libra reserve

<Table 2> Bitcoin vs. Ethereum vs. Libra(2019.8)[23]

간접형과직접형두경우모두, 노드(node)로

서 개인화된지갑계정이부여되는 퍼블릭블록

체인(Public blockchain) 개념의 적용은 블록을

만들고 관리하는주체가 결국 중앙은행이 되어

야하므로 어려워 보이나, 거래이력과 관리에

있어서 허가형 블록체인(Permissioned block-

chain) 적용은 가능할 것으로 보이며, 거래정보

에대한분산관리차원에서적극적인 DLT도입

이 전망된다.

3.3 민간주도형 디지털화폐; 리브라(Libra)

담배가감옥안에서교환매개체기능을충실

히 수행하여 화폐가 되는 방식으로 민간 기업

들도 이와 같은 원리로 스스로의 화폐를 발행

할 수 있다[24]. 다만 민간 기업에서 발행하는

화폐가 국가 화폐와 경쟁할 수 있을 정도의 지

위를 가지려면 몇 가지 조건을 만족해야한다.

그 첫째는 국가와 경쟁할 정도로 기업의 수명

과 신뢰성이 대단히 높아야 된다는 것인데, 미

국 상위 기업들의 25년 존속가능성이 1/3정도

라는 사실은 이를 만족시키기가 쉽지 않다는

것을 말해준다. 둘째는 그 기업의 화폐가 지배

적인 계산화폐로 사용되어지는 화폐적 공간이

존재하여야 한다는 것이다. 여러 화폐가 혼재

되어있는 공간에서는 이용자들의 거래비용이

높아 비효율성을 초래하기 때문이다. 제프리

잉햄은계산화폐와최종결제수단이라는기능

에근간하는화폐의속성으로인해화폐발행자

와 사용자 사이에 사회적, 정치적 관계가 성립

된다고 하였으며, 이들 특성으로 화폐적 공간

에서의 지배적 지위는 권위를 가진 존재에 의

해서만 확립된다고 하였다[16, 41].

이러한 관점에서 시장가치 5,159억 달러, 전

세계 7위기업(NASDAQ 2020. 3. 기준)으로 24억

명이상의이용자네트워크공간을가진페이스

북의리브라프로젝트는결코무시못할존재인

것이다. 리브라는 가격변동을 최소화하여 결제

등의 화폐로서의 기능에적합하도록설계된암

호화폐인 스테이블코인(Stablecoin)의 일종으

로안전자산인법정통화나귀금속 등의 기초자

산에 가치가 연계되어있다. 리브라는 암호화폐

의한종류이기도하지만허가형 블록체인으로

비트코인 및 이더리움 등 비허가형 블록체인

(Permissionless blockchain)과는 합의알고리

즘, 거버넌스 측면 등에서 차이가 있다[24, 28].
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<Figure 4> The Basic Architecture of the Libra Ecosystem[6]

리브라는 리브라협회(Libra Association)가

보유하는은행예금, 정부 발행단기채권등과

같이 안전 자산에 그 가치가 연계될 예정이며

리브라협회산하에 위원회를두어리브라에대

한 발행, 폐기, 관련 자산 운영에 대한 권한을

부여할예정이다. 리브라협회는관련자산운영및

투자로부터발생한이익을시스템운영및거래

비용인하를 위해 사용하고투자자들에게 별도

의 배당금을 지급할 계획이라고 밝혔다[20].

경제주체들은 전자 지갑인 캘리브라(Cali-

bra) 계정 등록 후 리브라를 매입, 매도 또는

결제등에 사용할수있다. 리브라토큰은 담보

로 맡겨진 자산의 가격만큼만 발행된다. 이때

맡겨진 자산을 준비 자산(Reserve Asset)이라

한다. 리브라 토큰을 발행하기 위해서는 공인

리셀러(Authorized Reseller)가 리브라 협회

(Libra Association)로 부터 리브라를 구매해야

하며, 어떤주체가공인리셀러의역할을수행할

지 확정된 것은 아니지만, 기존의 거래소들이

공인리셀러역할을할것으로예상된다. 리브라

협회는토큰판매 시맡겨진 금액을실물자산으

로 교환하여 보유한다. 공인 리셀러가 리브라

협회에게환불을 요청하면환불금액만큼의실

물자산을청산하여리브라와재교환해준다. 준

비자산의가격이변동하면리브라토큰의가치

또한변동하게된다. 준비자산을구성하는자산

은가격변동성이매우낮은자산들로구성되기

때문에리브라의 가격변동성도매우낮을것으

로 예상된다[6, 7, 20, 38].

2019년 리브라 1.0 발표 후 각국 정부는 각

나라의통화보호 차원에서다양한 규제를예고

했다. 그러자 리브라는 2020년 4월 다양한법정

화폐와연동되는리브라코인(LBR)을 발행한다

는 리브라 2.0을 발표했다. 리브라가 발행하는

스테이블코인 ‘리브라 코인(LBR)’은 초기 방식

과 달라졌다. 여러 법정화폐와 자산을 하나로
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<Figure 5> Architecture of the “Libra 2.0” Concept

묶어 LBR 가치를 유지하겠다는계획에서 LBR

달러(USD), LBR유로(EUR), LBR파운드(GBP),

LBR싱가포르달러(SDG) 등 여러 국가 법정화

폐와의 연동으로 각각의 리브라로 발행하겠다

는 계획으로 바뀌었다. 기존 단일 연동 리브라

코인(LBR)은 리브라 네트워크 내에서만 이용

가능하여 마치 국제통화기금(IMF)이 운영하

는 특별인출권(SDR)과 같은 역할을 할 것이라

고 밝혔다[21].

페이스북 리브라의 가장 큰 장점은 페이스

북, 인스타그램, 왓츠앱을 통해 전 세계 24억

명의사용자네트워크를가지고있다는것이다.

전 세계 결제 플랫폼 중 가장 먼저 암호화폐를

도입함으로서 초국가적인 금융 서비스를 제공

할 수 있는 잠재력을 보유하고 있다는 점은 앞

으로펼쳐질 디지털화폐 혁신에있어출발점이

될 것으로 예상된다.

4. 결론적 고찰 및 시사점

화폐는 사람과 사람사이의 사회적 상호작용

을위한 ‘사회적 기술’ 이라는점에서단순히교

환의 매체로 설명되기는 무리가 있다. 사회적

환경에 따라 여러 가지 형태를 가지며 사회 시

스템의발달과함께변천되어왔으며, 각시대별

사회적니즈를반영한 패러다임변화를 가져왔

다.

인류가 거래를 위한 ‘교환’의 시작점에서 사

용했던 상품화폐는 교환매체로서 효용성이 가

장 높은 금속화폐로 진화되었다. 금속화폐의

화폐성증진을위해주화가 사용되기시작하였

고, 이윤과 권력의 독점을 위해 정부는 주화주

조권을 몰수하였다. 금속함량과 무게 조작을

통해 주화의 가치는 더 이상 금속 그 자체에

있지 않고 국가가 부여하는 법적 유효성에 의

존하게되었다. 주화 및 국가권력의신뢰상실

은금장인이발행하는 보관증유통을초래하였

으며, 이는 은행권으로 진화하게 된다. 다수 민

간은행에의한다양한 은행권의존재는 결제소

의 출현을 가져왔으며, 결제소는 자율적 통화

조정 기능을 하였다. 이후 국가는 중앙은행을

설립하여은행권에대한독점과법적지위를부

여하여 현재의 모습에 이르게 된다.

역사적으로 볼 때 새로운 화폐 출현 초기에

는 민간 중심의 다양한 시도와 함께 시장에서

의 자율적 통화조정이 이루어졌고, 이후 이윤

과권력의 국가독점을 위하여정부의중앙집중

통화 관리와 조정으로변화한것을 알수있다.

이들을 종합하면 화폐의 변천 과정은 화폐에

대한 다양한시도와혁신이 이루어지는 유동기

(fluid phase), 지배적 화폐가 등장하는 전환기
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(transitional phase), 지배적 화폐가 안착되는

경화기(specific phase) 및 기존 지배적 화폐에

대한 효용성과 신뢰가 약화되는 위기(Crisis)

단계로 나눌 수 있다.

‘중앙’을 기본으로 하는 금융질서 위기에서

나타난 디지털화폐의 출현은 새로운 유동기의

시작으로볼수 있으며, 동시에 다양한 화폐 시

도의 시기를 의미한다. 아울러 이전 세대의 세

계관과 법칙을넘어서는 새로운패러다임의등

장을 의미하기도 한다.

디지털화폐는 형태와 발행주체에 따라 다양

화되고 있다. 중앙은행이발행하는 CBDC는 실

물 명목화폐(physical fiat currency)를 대체하

거나 보완사용하기 위하여 중앙은행이 발행하

는 전자적 명목화폐(electronic fiat currency)

로 간접형과 직접형 방식이 있다. CBDC의 출

현은 지급결제 가치사슬의 재배치를 수반하여

관련 산업 생태계에 파괴적 혁신을 가져올 수

있어 국가나 기업의 전략적 접근이 필요할 것

으로 보인다. 대표적인 민간주도형 디지털화폐

인 리브라는 가격변동을 최소화하여 화폐로서

의 기능에 적합하도록 설계된 스테이블코인

(Stablecoin)의 일종으로 안전자산인 몇몇 국가

의 법정통화에 가치가 연계되어있다. 리브라는

초국가적인금융서비스에대한다양한상상력

을 불러일으키고 있으며, 실제 상용화에 성공

할 경우 전 세계 금융 산업에 혁명적 변화를

가져올 것으로 전망된다.

아울러 현재까지 공개된 다양한 디지털화폐

추진계획이 실제 현실에서실행되기위해서는

다음의 몇 가지 고민해야할 사항들이 있다. 첫

째는 디지털화폐가 사용자에게 어떠한 편익을

부가할 수 있는가에 대한 고민이다. 우리나라

를 비롯하여 많은 국가에서는 이미 은행권과

주화와 같은 물리적 화폐 외에 신용카드를 비

롯한 다양한 전자금융서비스를 경험하였다. 따

라서, 각국이 처한 환경에 따라 디지털화폐는

물리적화폐의 보완재일수도 있고, 대체재일수

도있지만, 두 경우모두사용자에있어서 이전

의 지배적 화폐와 비교하여 부가되는 가치나

효용성이 존재하여야 한다. 또한 화폐를 발행

하는 정부 입장에서도 비용편익의 문제를고려

하여야 한다. 완전경쟁시장에서 상품의 가격은

그것을 생산하는데 들어가는 한계비용과 같으

며, 화폐의 한계생산비용은 제로(0)이고 화폐

의시장가격은 금리로볼수있을것이다. 따라

서 생산과 유통에 있어서 화폐 그 자체는 공공

재로서 취급해야한다. 그러나 전 국민을 대상

으로하는 CBDC의 경우막대한 IT서비스구축

비용과 운영비용이 수반될 것이며, 이러한 비

용은 국가와국민이얻는직․간접적인 편익의

합보다커서는 안되므로, 각나라가처한 다양

한환경과기술수준에따라 CBDC추진과방향

성을 신중히 검토해야할 것이다.

둘째로 제도의 준비가 필요하다는 것이다.

사회적 기술인 화폐가 디지털화 된다는 것은

단순히 교환 매체가 바뀐다는 것 이상의 의미

를 갖는다. 역사적으로 화폐의 변화는 새로운

패러다임의 등장을 의미하였다. 사회전반에 걸

친 대대적인 제도 변환이 필요할 것으로 예상

된다. 지금까지 금융제도권에서 규정한 적이

없었던 PSP의 등장에서부터 화폐를 통한 재정

정책이나통화정책의수단에 대한 근본적인변

화까지사회전방위적인변화를준비해야할것

이다.

셋째는 디지털화폐 발행주체들의 숨은 의도

를잘파악해야할듯하다. 페이스북은리브라의

발행이유를포용적금융과디지털경제혁신등
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상당히사회적가치실현관점에서밝히고있지

만, 수익을추구하는민간기업의속성을감안하

면페이스북의수익모델이잠재되어 있을 것을

예상해야한다. 특히 기존국가간 또는국가내

결제시스템에 있어서는 파괴적 혁신을 가져올

것으로 예상되므로 이에 대하여 기업은 물론

국가차원의치밀한전략이필요할것으로보인다.

넷째는지급결제수단에대한보다면밀한검

토가 필요해 보인다. 허가형블록체인인지 기존

중앙집중형 시스템인지에 대한 문제는 디지털

화폐를 사용하는 국민입장에서는 크게 중요한

요소는 아닌듯하다. 사용자에게 가장 중요한

것은 결제수단이 얼마나 익숙하고 편리한가의

문제이고, 경우에 따라 이 부분을 최적화 시키

는데가장많은비용이수반될수도있는중요

한 문제이지만, 현재 공개된 각국의 디지털화

폐 관련 문헌에서는 이 부분에 대한 사항이 구

체적이지 않다.

본 연구는디지털화폐및화폐변천과관련된

문헌들에대한내용분석과분석적서술을 통해

화폐 변천과정의 동적패턴과 디지털화폐의 출

현이 갖는 의의와 속성을 분석하였다. 그러나

문헌적 연구는선행연구들의축적된 지식을분

석하여 연구 질문을 해결하는 것으로 계량적

가설검증과과학적접근에한계를가지고있다.

특히디지털화폐가 초기 단계에있어데이터화

에 한계가 있고, 사회적 기술인 화폐 속성으로

인해폭넓은 학제적접근이필요하여정형화된

방법론을 적용하는데 한계가 있었다. 이러한

연구한계는 향후 실제적인디지털화폐사례들

이 나타나고, 관련된 현상에 관한 다양한 시각

의 데이터화와 연구를 통해 일정부분 보완될

것으로 기대된다.

국정화폐론에서는 ‘화폐는 곧 국가권력 그

자체’라 말한다. 그만큼 화폐가 갖는 의미는 교

환매체 이상이며, 화폐의 변화는 패러다임과

권력 거버넌스의 변화 또는 재편을 의미하는

것으로 해석될 수 있다. 역사적으로 변화는 준

비된 사람과국가에게는기회였고 그렇지못한

사람에게는 위기로다가왔던 것을 상기하면지

금 새롭게 전개되고 있는 화폐 유동기의 중요

성은 다시 강조해도 지나치지 않을 것이다.
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