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Disclaimer
이 문서에 포함된 모든 정보는 이종섭 교수(이하 “작성자”)가 일반적인 정보 제공 목적으로 제3자
출처에서 얻은 정보를 바탕으로 작성하였습니다. 작성자는 본 문서에 명시된 정보의 정확성이나
완전성에 대해 명시적이든 묵시적이든 어떠한 진술이나 보증도 하지 않으며, 본 문서의 정보에 대해
어떠한 책임이나 의무도 지지 않습니다. 또한 작성자의 사전 서면 동의 없이 어떤 목적으로든 전체 또는
일부를복사,발췌,복제하거나재배포또는게시해서는안됩니다

2



발제개요

1. 글로벌블록체인생태계의구성과진화

2. 블록체인활용현황 – 글로벌시장을중심으로

3. 시장의주요도전과제

4. 국내시장경쟁력강화방안

5. 결언

3



1. 글로벌 블록체인 생태계의 구성과 진화
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Layer-1
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Layer-1

Cryptocurrencies

Source: OECD (2020)

Tokenization (STO)

Oracles, Keepers, Governance

STO = 실물자산(RWA)으로가상자산생태계의영역확대

dApps & Layer-2
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Layer-1
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기존금융에기술을씌운핀테크가

아닌블록체인인프라를통해금융의

구조자체를재구축하는과정!



2. 글로벌 시장의 블록체인 활용 현황
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가상자산과 전통금융의 통합과 재편 – 홍콩

• ETF
• 투자활동에제약이많은제도권자금도가상자산에손쉽게투자할수있도록
홍콩증시에현물 ETF 상장을승인

• 만일중국본토자금이 Stock Connect 프로그램(상해, 선전거래소)을통해해당
ETF에투자가가능해질경우, 상당규모의자금이비트코인, 이더리움에 ETF 
형태로투자될수있음

• 4월 30일부터 HKEX에상장하여거래개시

• 스테이블코인
• 홍콩달러는페그제도를통해사실상다른형태의미국달러로볼수있음

• 홍콩통화청은 HKD, USD 페깅된스테이블코인발행을위한법규재정비작업
중이며, 올해내로홍콩내은행들에의한스테이블코인발행이예상되고있음

• 그외다른제도권자산(단기채권등)의토큰화도실험적으로진행중
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제도권 금융 인프라 육성

• 수탁사업(Custody)과프라임브로커(Prime Brokerage)

• 기관이직접가상자산을운용하기에는지갑관리, 보안절차, 세무와규제와같은

현실적인어려움이따름

• 기관을위해이러한문제를해결해주는서비스가가상자산보관을대행하는

수탁사업(Custody)

• 시장에서가장최적인매수/매도가격으로주문을체결해주거나, API, Smart Order 

Routing 같은기술적서비스와대출을포함한종합적인금융서비스를제공하는

프라임브로커(Prime Brokerage)가있음

• 업체와사례

• BitGo (미국기반, 최근 SG approval 완료) 

• Matrixport (서비스명 - Cactus Custody, HK TCSP 라이선스확보) 

• Talos는특정자산에대한유동성을모아(Liquidity Aggregator) 다양한거래소에서주문을

처리할수있는 Smart Order Rounding 서비스를제공 16



토큰화를 통한 전통 금융의 사업다각화 및 혁신

• BlackRock USD Institutional Digital Liquidity Fund (BUIDL)

• 24년 3월에론칭한이더리움기반토큰화펀드 (현 AUM USD 290M)

• BlackRock RWA 펀드사례로 SEC Form D를제출한사모펀드로등록되어있음

• Fiat이아닌가상자산으로만가입이가능

• 펀드의자산을담보로 “BUIDL"이라는심벌의토큰이발행되어있으며, 특정

창구를통해구매가능함 (거래소에상장되어있지않음).

• 펀드의투자처는미국국채, Repo같은안전자산임.

• BUIDL 토큰의가격은 $1로고정된스테이블코인이며, 펀드에서수익이

발생하는만큼 BUIDL 토큰이추가로발행되어투자자에게지급됨.

• 펀드운영을위해다양한기관이참여 (예: Tokenization/Distribution은

Securitize가, 수탁기능(custody)은 BNY Mellon이담당) 
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토큰화를 통한 전통 금융의 사업다각화 및 혁신

• Matrixport 사례

• 전통금융자산중접근성이높은자산을토큰화하여다양한형태로트레이딩

가능한서비스제공중
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토큰화를 통한 전통 금융의 사업다각화 및 혁신

• Securitize 사례

• 주요 PE 펀드들의 LP 주식을블록체인에서토큰화하여개인투자자들의

접근성확대
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가상자산 운용업

•고객의자금을일임받아, 비트코인을비롯한가상화폐에

투자하는자산운용사업
• 업체: HashKey Capital (HashKey Group), MaiCapital

• MaiCapital사례: 홍콩증권라이선스및크립토라이선스를취득하고

합법적으로가상자산운용하는운용사. 최근전문펀드 2종을출시하였음.
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글로벌 기관투자자의 주요 투자 채널

출처: Coinbase Institutional Report (2023)



22모두제도권금융기관출신!



23

상당수의 Web3 프로젝트가
Coinbase에상장되어거래중



국내〮외 STO 사업 현황

•부동산, 미술품, 한우, K-콘텐츠같은비정형기초자산을

토큰화하여자산유동화

• 조각투자의형태 (투자계약증권, 비금전신탁수익증권)

• 카사, 루센트블록, 펀드블록글로벌 (부동산), 테사, 열매컴패니, 트레져러

(미술품소유권), 뮤직카우 (음악저작권)

•지분증권, 채무증권, 구조화증권, 파생결합증권등자본시장의

전통증권을토큰화하거나자산에편입하여유동화하는방식으로

진행하는해외의 STO 사업과는확연히다른사업진행방향

• Securitize, Ondo Finance (국채, 회사채, 머니마켓펀드등) 
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보다 빠르고 안전한 금융거래를 위한 블록체인

26

• Distributed Ledger Repo 거래 (DLR): 
토큰화된 Repo 거래시담보수탁의
번거로움을스마트계약을통해
프로그램화시켜줄임
• 사례: Broadbridge (1.5 trillion 

USD/month DLR 거래승인)

• Syndicated Loan 딜정보공유
• 사례: JPM, Citi, BOA, Nomura, UBS, 

Barclays가주도하는 Versana 컨소시움

•외환스와프및각종파생상품거래
• Instantaneous settlement
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UBS, SBI, DBS use blockchain for cross-border Repo
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블록체인을 통한 정보 비대칭성 감소 – ABS

30

•최근중국의블록체인활용 ABS 발행사례 (Chen, Cheng, and Luo, MS 
2024)
• 2015년 1월 1일부터 2021년 6월 30까지중국에서발행한총 4,390개의 ABS 딜

(10,287 tranches) 중블록체인을이용해기초자산을등록하고관리한 14개의 ABS 
딜 (25 tranches)을이용한실증분석

• 31.4 bps 이자율스프레드가감소, 이는기존방식으로발행한 ABS 대비 13% 
스프레드감소

• 평균 RMB 1,181 million의원금으로발행된 ABS의경우, RMB 9.6 million 정도의
이자비용이감소된것을뜻함

• 블록체인에기록된자산에대한정보는투명하고변경에대한추적이가능한
방식으로관리되므로, 이를통해투자자의역선택문제를효율적으로
극복하도록도와줌

• Lee, Li, and Shin (RCFS 2021)가 ICO 시장에서발견한블록체인의정보비대칭성
감소효과와동일한결과
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Programmability 통한 채권 발행 절차 간소화
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UK Finance의 토큰화된 채권 발행 절차

중개기관청산과정불필요



지속가능금융생태계구성: 금융혁신

• 분산장부를이용하여더투명하고합의된방식으로탄소배출량/상쇄량측정및

관리가능

• Double-counting 문제해결

• 또는 IoT기술진화와함께공급사슬내발생하는 scope-3 탄소배출량측정에러를최소화

• 토크노믹스와스마트계약을이용하면다양한친환경조건부계약구현가능

• 탄소상쇄권을담보로자산유동화

• 녹색프로젝트를통해발생한수익에기반한토큰화된녹색채권발행

• 녹색기술혁신에투자하는기업에만투자하는 VC DAO 육성, 이를통해친환경기술혁신지원

• 잘짜인토크노믹스와분산원장기술의활용은전세계다양한이해관계자들을

대상으로플랫폼을통해합의된가치를추구하도록도와줄수있음.
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AI + Blockchain 개념으로진화

• 로보어드바이저를포함한개인투자자인덱싱서비스같은 AI 기반금융서비스는점차

증가추세

• 하지만, 중앙화된플랫폼기반서비스의경우데이터주권은플랫폼에

• OpenAI vs. Llama

• 블록체인을통해각개인의정보 (IP)가 AI 알고리즘을통해사용된후이로인해증대된

정보효율성에대한공헌을정보를제공한개인에게환원하는구조

• 탈중앙화된 AI

• 데이터공헌도추정또한중개자없이코드로수행 (Trustless Configuration)

• 각노드 (개인)은 AI 에이전트를두고블록체인생태계에서서로정보를주고받으며

협업하는탈중앙화된 AI 생태계
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3. 시장의 주요 도전 과제
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제도권화를 위한 기술적 변화와 진화

• 이더리움 Layer 2 솔루션

• 2024년 3월 13일이더리움덴쿤 (Decun) 업그레이드

• Layer-2 프로토콜 (Polygon, Optimism, Arbitrum, 

StarkNet)의활용을더용이하게하여이더리움상에서

거래기록을더빠르고 (Scalability) 적은비용으로 (Low 

Gas Fee) 처리할수있도록업그레이드

• 개인정보보호를강화한 Zero-Knowledge Proof 기반 Layer-

2 프로토콜통해퍼블릭블록체인의기관활용확대를

시도

• Maximal Extractable Value (MEV) 문제해결

• Arbitrum’s Fair Sequencing Services (FSS)

• CoW Swap 
37



제도권화를 위한 기술적 변화와 진화 – 계속

• Oracle 시장의성장

• Third-Party Oracle인 Chainlink는검증없이바로온체인으로데이터를올리는

First-Party Oracle 방식(예: Pyth)에비해보다신뢰할수있는방법으로오프체인

가격정보를온체인화

• RWA의토큰화에필수적인기술

• Interoperability & Integration을향한 Blockchain 기술의진화

• Hybrid chain = Private chain을 Public chain과병합

• 기관사용자에게요구되는개인정보보호 (Self Sovereign Identity)와여러체인

간의상호연결성 (Interoperability)을동시에확보하는기술적시도

• 전통금융의디지털화를위한블록체인기술의가능성을최대화하기위해

반드시풀어야하는숙제



블록체인 개발자 저변 감소

• Public Blockchain 개발자는 Electric Capital의 Developer Report에

따르면전세계에고작 7,661명에불과

• 이중 10% 정도 (약 760명)가블록체인스타트업창업할것으로추정.

• 약 14,000 명의파트타임개발자가추가로존재함. 

•이는총 4.4 million명의미국내소프트웨어개발자나, 전세계약 26 

million 명의개발자저번에비하면매우부족한상황

•기술혁신없는블록체인생태계는바다에떠있는동력없는보트

• 전세계금융시스템의재정비를위한개발과혁신수요를충족하려면

블록체인산업진흥을위한법제재정비필요

• 이는글로벌정합성을반영하는방향으로추진되어야
39



Centralization Trap

• L2 를포함한많은 DeFi 서비스들은심각하게중앙화되어있음

• 거의중앙화된기업의형태

• 거버넌스실패로인한서비스의지속성훼손및시장안정성문제대두

(DAO Governance by Han, Lee, and Li, 2023)

•중앙화된 L2는많은다양한사용자를포용하지못하고국지적으로

운영될가능성이큼

• 대다수프로젝트가 VC 펀딩으로시작, 조기에해결되기는어려운문제

• 하지만이는블록체인인프라가가진확장성을제한

• 신뢰할수있는 Cross-chain 솔류션이필요 (Interoperability & Integration)
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대외 정치 환경 변화

• 미대선 – 트럼프 vs 해리스
• The Crypto President won the election

• 디지털기축통화로서의 USD의저변확대
• 대표적으로토큰화된 RWA는미국달러, 즉달러기반스테이블코인 (USDT, USDC)

• 달러패권확보에크립토는더이상장애물이아님, 오히려저변확대를통해
디지털기축통화로서의움직임가속

• 최근블록체인이선거에활용될것이라는기대감증가로인한 Cardano
가격폭등
• 최근미대선결과는전통금융의블록체인화디지털화의깊이와속도를결정할
것

• 금융을넘어선다양한활용사례증가가능성농후
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4. 국내 시장 경쟁력 강화 방안
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경쟁력강화방안

•블록체인인프라육성
•국내주도의블록체인인프라전무

• 이미 Layer-2 같은사이드체인경쟁으로넘어간상황

• 이로인해국내온체인데이터분석인프라현격히부족

• Private chain도국제표준정합성에맞춰계속개발해나가야
• 블록체인진흥관련법제도와규제정비

•블록체인은결국정보기술산업
• 적절한인프라구축없이는국가경쟁력제고어려움

• 공시규제를위해서도시장주도형정보사업자육성은필수(예: Messari, 
Glassnode, Chainlink, Chainalysis)
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경쟁력강화방안 (2)

•전통금융시장의구조적변화에대비
•디지털금융도아이러니하게사람인프라사업. 양질의개발자와
뱅커모두필요
• 이미제도권금융전문가를통한에코시스템육성이이뤄지고있음

•인접국 (홍콩, 싱가포르) 토큰증권시장추이면밀히따라갈필요
있음
• 앞서언급한 Web3 비즈니스모델 (싱가포르, 일본, 홍콩사례)를통해
글로벌시장의변화추이를적극적으로모니터링하며해외시장과결을
같이하는시장규제를고민할필요가있음

• 이를통해국내시장의금융디지털화및선진화를모색해야함

45



경쟁력강화방안 (3)

•이미규제안에있는전통금융기관을중심으로선별적법인

투자를고려할필요있음

• 많은투자자들은여전히가상자산투자시 DeFi가아닌 CeFi를통한

투자를선호

•증권사, 금융기관, 거래소등을통해자본시장규제에준하는

통제하에기관투자자블록체인인프라육성을추진해야함

• 법인투자의범주와형태를구체적으로기술하고필요한공시규제를

준비해야함. 

• 가상자산사업을전통금융산업과접목시켜금융산업경쟁력을

제고하려하는홍콩의정책적드라이브를참조할필요있음
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경쟁력강화방안 (4)

• 국내거래소의글로벌경쟁력확보를위한노력

• 가상자산선물시장은투기성만이아닌위험관리의수단으로많은글로벌

기관투자자에게이용되고있음

• 특히나가격위험헤지가핵심인가상자산시장에서건전한파생상품시장육성은

장기적으로당면한과제

• 최근의가상자산준거형스테이블코인시장의경우담보가치헤지의수단으로

가상자산선물이 Delta Hedging에적극적으로활용되고있음 (예: Ethena).

• 국내탑거래소는글로벌경쟁력을갖추고있음. 이를더제고하기위해

• 법인이나일부 ‘전문투자자’ (Accredited Investor) 중심으로한선물같은파생상품시장

도입과규제를고민해야

• 국내시장이어렵다면국내거래소의해외진출을통해투자자보호체계가상대적으로

잘확립된홍콩, 싱가포르의노하우를축적하는방안을고려할수있음. 

• 국내거래소의해외진출은국내시장의독과점문제를해결하는실마리가될수도
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5. 결언

• 비트코인현물 ETF를시작으로전통금융기관의가상자산사업진출이전
세계적으로활발히일어나고있음

• 개인투자자위주의시장으로머물다보면빠르게변모하는글로벌금융시장으로부터고립,
도태될수있음.

• 전통금융의디지털화및토큰화는중장기적으로볼때필연적변화이므로, 이를위한정보
기술인프라준비를착실히진행해야함.

• 글로벌디지털금융전환이가져올격변기에개발자, 금융업종사자, 정보시장
종사자가모두함께효과적으로대응해야함.

• 이를위한블록체인인프라육성,

• 기관투자인프라육성을위한선별적법인투자허용과추가적인규제가이드라인확립,

• 국내거래소의글로벌경쟁력확보를위한준비등

• 민/관모두의현명한지혜를모으는노력이시급한상황이라판단됨.
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감사합니다!
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