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토큰증권 발행ㆍ유통 제도의 정비는 토큰증권이라는 신금융투자상품의 출시를 넘어서는 새로운 
금융 인프라 구축의 문제로 볼 수 있다. 따라서 보다 체계적이고 장기적 관점에서 관련 제도 정비
방안을 마련하여야 한다. 토큰증권 시장에 관련한 이슈를 증권성 이슈, 전자증권법 이슈, 자본시
장법 이슈로 분류하여 각 이슈별 발전 방안을 장단기로 나누어 제시하면 다음과 같다.

디지털자산의 증권성 이슈에 있어, 2024년 7월 19일 가상자산이용자보호법 시행 이전에는 가상
자산시장의 불공정거래 규제공백이 존재하기 때문에, 시장 신뢰를 훼손한 가상자산거래에 대해 
엄격한 증권성 심사를 하여 가상자산 발행인이 자본시장법상 공시와 불공정거래 규제를 회피한 
행위를 제재할 필요가 있다. 가상자산이용자보호법 시행 이후에는 증권성 심사를 자율규제 규
정화하고, 증권성 가이드라인을 구체화하는데 보다 중점을 두어야 할 것이다. 증권성 심사 절차
의 제도화를 통해 자본시장법과 가상자산법의 규제 관할을 보다 명확히 하고 시장의 예측가능
성을 높일 수 있다.

토큰증권에 관한 전자증권법 이슈에 있어, 단기적으로는 분산원장에 권리추정력을 부여하는 내
용을 주요 골자로 하는 전자증권법 개정안이 조속히 국회를 통과하여야 할 것이다. 장기적으로
는 기초자산의 토큰화 이외에 결제수단의 토큰화가 가져다 주는 혁신성과 효용을 인정하며 제도
적 정비를 할 필요가 있다.

토큰증권에 관한 자본시장법 이슈에 있어, 단기적으로는 비정형증권 유통 및 장외거래중개업에 
관한 제도 신설을 주요 골자로 하는 자본시장법 개정안이 조속히 국회를 통과하여야 할 것이다. 
장기적으로는 토큰증권과 전통적 비상장증권 등을 거래할 수 있는 다양한 장외거래시설에 대해 
자본시장법상 통일된 규제 원칙을 제도화하여 적용할 필요가 있다. 또한 오늘날 현대화된 장외
거래에 적용되기에는 과잉규제적 성격이 큰 매출 규제를 완화하거나 폐지하는 방안을 고려하여
야 할 것이다.

* �본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 서론	

우리 정부는 국정과제인 “디지털 자산 인프라 및 규율체계 구축” 정책의 일환으로 토큰증권 발
행ㆍ유통 제도를 구축해 가고 있다. 2023년 2월 6일 금융위원회는 “토큰증권(Security Token) 발
행ㆍ유통 규율체계 정비방안”(이하 ‘토큰증권 가이드라인’)을 발표하여 증권성 판단01을 위한 기
준을 제시하였고, 토큰증권 발행ㆍ유통 제도 정비를 위해 ‘자본시장과 금융투자업에 관한 법률’ 

(이하 ‘자본시장법’)과 ‘주식ㆍ사채 등의 전자등록에 관한 법률’(이하 ‘전자증권법’)의 개정 계획
을 밝혔다. 이러한 개정 계획에 따라 2023년 관련 자본시장법 개정안과 전자증권법 개정안이 의
원 입법으로 국회에서 발의되었다.02 그러나 관련 입법안은 국회에서 충분히 논의되지도 못하고, 
지난 2024년 5월 29일 제21대 국회의 임기 만료로 인해 자동 폐기되었다.

토큰증권이란 블록체인 기술을 기반으로 토큰화(tokenization)03된 분산원장(distributed led-
ger)04에서 발행 및 유통이 가능한 자본시장법상 증권을 의미한다.05 토큰증권 발행ㆍ유통 제도 
정비는 기초자산에 대한 조각투자06를 원하는 시장의 요구와 분산원장기술을 금융시장에 적용
하여 금융혁신을 이루려는 업계의 시도를 반영한 결과이다. 국내에서 토큰증권 시장을 건전하게 
육성하기 위해서는 분산원장에 기재된 투자자들을 위한 권리추정력을 부여하고, 그동안 제도적
으로 유통이 어려웠던 비정형증권(투자계약증권과 비금전신탁 수익증권)을 유통시킬 수 있는 법
적 근거가 필요하다. 이러한 법적 근거를 마련하기 위해 전자증권법과 자본시장법이 개정되어야  

01 �증권성 판단이란 자본시장법상 정의된 증권의 구성요건에 해당하는지 여부에 관해 판단하는 절차를 의미한다.

02 �자본시장법 개정안, 2023. 7. 28, 윤창현의원 대표발의, 의안번호 2123531; 자본시장법 개정안, 2023. 11. 29, 김희곤의원 대
표발의, 의안번호 2125644; 전자증권법 개정안, 2023. 7. 28, 윤창현의원 대표발의, 의안번호 2123533.

03 �토큰화(tokenization)란 분산원장기술을 바탕으로 하는 프로그램화된 플랫폼에서 전통적 자산을 토큰으로 변환하는 절차
를 의미한다. BIS(2023, p.1) 참조. 
�토큰이란 블록체인에서 운영되는 소유권 또는 권리를 나타내는 디지털(가상)화된 표시이다.(토큰증권의 맥락에서 설명) 
Cathal(2023, p.6) 참조.

04 �분산원장이란 “네트워크의 노드들 간의 합의를 통하여 일련의 노드에 걸쳐 분산되어 보관되는 원장을 말한다.” 정보통신
표준화위원회(2018b) 참조. 
�노드(node)란 “분산 환경에서 컴포넌트 실행 프레임워크가 실행되는 각각의 컴퓨팅 환경”을 의미한다. 정보통신표준화위
원회(2018a) 참조.

05 �금융위원회(2023. 2. 6b, p.2)

06 �조각투자란 “실물 자산 등의 소유권을 분할한 지분에 투자하는 것”을 의미한다. 금융위원회(2022. 4. 29, p.2) 참조.
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한다. 또한 증권성이 높은 디지털자산이 자본시장법상의 공시 및 불공정거래 규정의 적용 없이 
가상자산거래시장에서 거래되는 것을 막기 위한 명확한 증권성 기준도 필요하다. 

토큰증권 발행ㆍ유통 제도의 정비는 조각투자 등의 신금융투자상품의 출시를 넘어서는 새로운 
금융 인프라 구축의 문제로 볼 수 있다. 따라서 보다 체계적이고 장기적 관점에서 관련 제도 정
비방안을 마련하여야 한다. 본고에서는 토큰증권 시장 현황과 제도적 의의를 고찰한 후 국내 토
큰증권 발행ㆍ유통 제도화에 관한 주요 이슈를 다룬다. 이러한 주요 이슈를 증권성 이슈, 전자증
권법 개정 이슈, 자본시장법 개정 이슈로 나누어 쟁점을 분석하고, 체계적이고 포괄적인 관점에
서 장기 발전 방안을 제언하고자 한다.

Ⅱ. 토큰증권 시장 현황과 제도적 의의	

1. 국내외 시장 현황 및 전망

현재 국제적으로 토큰증권 시장의 정확한 현황을 파악하기는 어렵다. 토큰증권의 발행 및 유통
에 관한 제도 정비가 완료된 국가가 거의 없어서, 토큰증권 프로젝트는 많지만 금융감독당국에 
증권신고서 등을 신고하여 발행하고 주요 거래시설(거래소, ATS 등)에서 유통되는 사례가 많지 
않기 때문이다. 예를 들어, 토큰증권 관련 제도가 정비되지 않은 미국의 경우 토큰증권 발행인들
은 규제 위험을 최소화하기 위해 토큰증권을 공모가 아닌 사모(Reg. D 등) 또는 공모면제 제도
(Reg. CF, Reg. A+, Reg. S 등)를 이용하여 발행한다. 

현재 증권신고서 등을 감독당국에 제출하지 않고 토큰증권을 발행하는 경우가 많기 때문에 정확
한 시장현황 파악은 어렵지만, 여러 분석기관의 추정치를 분석해 보면 토큰증권 시장이 계속 확
대되는 추세는 명확한 것으로 보인다. 현재 토큰증권 사업 진출을 선언하는 글로벌 금융투자업
자(IB, 자산운용사 등)가 늘어나고 있고, 주요국에서 토큰증권을 제도적으로 수용하려는 정책적 
경향이 강해지고 있으며, 토큰증권 발행ㆍ유통 관련 프로젝트가 전 세계적으로 증가하고 있다
는 점도 토큰증권 시장 확대를 예측하게 하는 요인이다. 한 글로벌 컨설팅회사의 분석에 따르면, 
글로벌 토큰화 자산시장의 규모는 2022년 3,100억달러(USD)에서 매년 성장하여 2030년에는  
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16조달러에 이를 것으로 전망된다.07 국내 분석기관들도 국내 토큰증권 시장의 성장을 낙관하
고 있다. 국내의 한 금융경영연구소는 국내 토큰증권 시장이 폭 넓은 유동성, 낮은 거래비용, 안
정성과 활용가능성을 바탕으로 매년 성장하여 아래 그림과 같이 2030년에는 367조원 규모로 성
장할 것으로 예측한다.08

<그림 Ⅱ-1> 국내 토큰증권 시장전망과 주요 분야

자료: BCG, 하나금융경영연구소(2023)

위에서 언급한 토큰증권 시장의 성장에 대한 분석기관의 낙관적 전망은 토큰증권 발행ㆍ유통 제
도의 정비를 전제로 하여야 가능하다. 가상자산시장은 기존에 규제체계가 형성되어 있지 않아서 
비규제 환경에서 고속 성장하였다. 그러나 토큰증권 시장은 실질이 증권시장이기 때문에, 기존 
증권법(자본시장법) 규제를 받는다. 토큰화의 특성이 입법적으로 반영되지 않은 상태에서 증권
법의 규율을 강하게 받는 증권시장에서 토큰증권의 발행ㆍ유통은 매우 어렵다. 

미국의 경우 증권(특히 투자계약증권)의 개념이 매우 포괄적이기 때문에, 가상자산의 형태를 취
하지만 실질이 증권인 토큰증권이 증권법을 준수하지 않고 불법적으로 가상자산거래시설에서 
발행ㆍ유통되는 경우가 많다. 미국의 증권거래위원회인 SEC는 이러한 불법적 토큰증권 판매행
위를 매우 엄격하게 규제한다. 2013년부터 2023년까지 SEC는 디지털자산 판매행위 중 증권성
이 높은 자산의 판매행위를 증권법 위반으로 보고 108건에 대해 제소하였고 65건에 대해 행정
제재 절차를 개시하였다.

07 �BCG(2022, p.7) 

08 �하나금융연구소(2023, p.1)
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증권인 디지털자산에 대한 SEC의 제재 현황
은 미국의 불법적 토큰증권 시장의 현황이
기도 하다. 미국에서 증권성 기준(Howey 기
준)에 대한 법적 불명확성이 크고 예측가능
성이 낮기 때문에, Ripple, Coinbase 등 가
상자산시장의 주요 참가자들이 SEC와의 소
송에서 막대한 비용을 지불하고 있다. 증권
성을 둘러싼 법적 불확실성과 높은 규제 리
스크는 미국에서 많은 토큰증권 프로젝트의 
출시를 저해하고 있다. 이러한 사실은 토큰증권 시장의 건전한 발전을 위해 증권성 기준이 명확
히 확립되고 집행이 되어야 한다는 점을 시사한다.

2. 국내 혁신금융서비스 현황과 제도적 의의

현행 자본시장법과 전자증권법은 토큰증권의 출현을 예상하고 제정되지 않았기 때문에, 현행 
법령에 따라서는 국내에서 토큰증권을 합법적으로 발행ㆍ유통시키기 어렵다. 따라서 국내 토큰
증권 시장은 현행 법령의 예외를 인정받을 수 있는 규제샌드박스(규제 특례) 제도를 통해 형성
되고 있다. 국내 블록체인 기반의 증권 거래 규제샌드박스 서비스를 소개하면 아래 표와 같다.

<표 Ⅱ-1> 국내 블록체인 기반의 증권 거래 규제샌드박스 서비스

사업 주체 승인일 승인부서 서비스 내용
카사코리아
컨소시엄

2019. 12. 18 금융위 부동산 유동화 수익증권 유통 플랫폼

세종텔레콤 
컨소시엄

2020. 7. 6 중기부 (부산) 블록체인 기반 부동산 집합투자 및 수익배분 서비스

루센트블록
컨소시엄

2021. 4. 14 금융위 블록체인 기반의 부동산 수익증권 거래 플랫폼

펀드블록글로벌  
컨소시엄

2021. 5. 26 금융위 블록체인 기반의 부동산 수익증권 거래 플랫폼

에이판다파트너스 
컨소시엄

2022. 12. 21 금융위 블록체인 기반의 금전채권 신탁수익증권 거래 플랫폼 서비스

갤럭시아머니트리 
컨소시엄

2024. 4. 30 금융위 블록체인 기반의 항공기 엔진 신탁수익증권 거래유통 서비스

자료: 규제정보포털(2024)

<그림 Ⅱ-2> 미국 SEC의 증권인 디지털자산에 대한  
제재 현황

자료: SEC, Cornerstone Research(2024)
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위의 표에 나타난 국내 토큰증권 규제샌드박스 서비스는 자본시장법 특례의 관점에서 다음과 
같은 공통점을 갖는다. 첫째, 비정형증권(투자계약증권과 비금전신탁 수익증권)의 시장 거래를 
직간접적으로 금지하는 자본시장법 조항의 예외를 인정받았다. 둘째, 매출규제 및 다자간 상대
매매 금지의 예외를 인정받아 토큰증권을 위한 다자간 장외거래 시장개설이 가능해졌다. 이러
한 자본시장법상의 규제 특례에도 불구하고 현행 토큰증권 규제샌드박스 서비스는 분산원장의 
권리추정력이 인정되지 않고, 증권사(계좌관리기관)에 접근하기 어려운 발행인이 자신이 발행
한 토큰증권의 권리 내용과 권리자 등에 대한 정보를 직접 분산원장에 기재하고 관리할 수 없는 
문제점을 가지고 있다. 이러한 문제점을 해결하기 위해서는 전자증권법을 개정하여, 분산원장이 
권리추정력을 가지는 원장으로 인정되고 발행인도 계좌관리기관을 할 수 있도록 허용하는 제도
를 도입해야 할 필요성이 높다. 또한 자본시장법 개정을 통한 비정형증권 유통 허용과 장외거래
중개업 제도 도입도 필요하다. 이러한 토큰증권 발행ㆍ유통을 위한 핵심 입법 과제를 성공적으
로 수행한 경우의 기대 효과를 살펴보면 다음 표와 같다.

<표 Ⅱ-2> 국내 토큰증권 발행ㆍ유통을 위한 입법 사항과 기대 효과

자본시장법 개정 사항 전자증권법 개정 사항

개정
사항

비정형증권 
유통 허용

장외거래중개업 
제도 도입

분산원장을 전자증권법
체계에 수용

발행인 계좌관리기관
제도 도입

기대
효과

다양한 형태의 기초자산
과 권리가 토큰증권화 되
어 발행ㆍ유통됨에 따라 
증권시장의 수요와 공급 
이 다변화되고 활성화

토큰화된 증권을 다양하
게 거래할 수 있는 소규
모 장외거래시설이 다수 
운영됨에 따라, 국내 자본 
시장의 경쟁과 혁신이 더
욱 촉진됨

발행인은 자금조달 비용
을 낮출 수 있고, 투자자
는 투자자산 선택의 폭을  
넓힐 수 있고, 금융감독
당국은 규제 효율성을 높
일 수 있음

중개기관 확보가 어려운 
발행인이 자금조달 비용
을 줄이고 혁신적 기업의 
자본시장 접근성을 높일 
수 있음
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Ⅲ. 증권성 이슈	

1. 개요

국내외적으로 가상자산시장은 시장규율체계가 정립되기 전에 대규모 시장으로 형성되었다. 해
당 시장에서 가상자산은 대부분 분산원장 방식으로 상대매매 되지 않고, 가상자산거래소의 내
부원장에 중앙집중적 방식으로 대규모로 경쟁매매가 이루어지게 되었다. 이처럼 자본시장 증권
거래구조를 복제(cloning)하며 대량 거래가 이루어지는 과정에서 시세조종 등 불공정거래의 양
태가 증권시장 형성 초기와 유사하게 나타남에 따라, 증권성이 높은 가상자산에 대해 증권규제
를 적용하자는 주장에 힘이 실리게 되었다. 또한 정부가 디지털자산시장에 대해 가상자산거래
는 가상자산법령으로, 토큰증권거래는 자본시장법령으로 이원화하여 규율체계를 정립해 가는 
과정에서 디지털자산의 규제관할을 정하는 전제 요건으로 디지털자산의 증권성 여부가 중요한 
이슈로 자리잡았다.

이러한 증권성 이슈에 대해 금융규제당국이 공격적으로 금융투자상품 포괄주의09 원칙을 적용
하는 대표적인 국가로서 세계적으로 가장 큰 디지털자산시장을 가지고 있는 미국을 들 수 있다. 
미국 SEC는 판례법인 Howey 기준을 투자성이 높은 디지털자산거래에 적극적으로 적용하여, 
2013년부터 2023년까지 173건의 디지털자산 거래행위를 토큰증권 거래행위로 보고 증권법을 
적용하여 제재 조치를 취하였다.10 미국의 디지털자산에 대한 증권성 판정은 국내 가상자산시장
에도 큰 영향을 미치게 되었다. 그 이유는 국내 자본시장법상 포괄주의 금융투자상품 조항인 투
자계약증권 요건이 미국의 Howey 기준을 바탕으로 입법화되었고, Howey 기준은 가장 영향력 
있는 글로벌 기준이기 때문이다. 또한 미국이 세계 최대의 디지털자산시장을 이루고 있기 때문
에, 국내에서 유통되는 가상자산의 가격이 미국 등 글로벌 시장에서 유통되는 가격의 영향을 직
접적으로 받고 있다는 점도 미국에 대한 증권성 판단 기준의 중요도를 높인다.

09 �금융투자상품 포괄주의는 기능별 규제, 업무범위 확대, 투자자보호 선진화와 더불어 자본시장법의 4대 원칙에 해당한다. 금
융투자상품 포괄주의는 금융투자상품을 “열거하지 않고 개념을 추상적으로 정의하여 동 정의에 해당하는 모든 금융투자상
품을 법의 규율대상”으로 한다는 의미이다. 재정경제부(2006. 6. 30, p.6) 참조. 이러한 포괄주의 하에서 신종 증권을 포괄하
기 위해, “투자계약증권(Investment Contract Securities) 개념을 도입하여 ‘타인의 노력에 의해 수익이 결정되는’ 모든 증
권을 통합법상 증권으로 포괄”하였다. 재정경제부(2006. 6. 30, p.11) 참조.

10 �Cornerstone Research(2024)
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투자계약증권의 요건이 유사한 미국에서 디지털자산에 대한 증권성 유권해석 사례가 늘어나
고, 국내 가상자산거래소에 유통되는 가상자산 중 불공정거래 의심 사례가 다수 발생하자 국내 
디지털자산시장에서 투자계약증권 해당가능성에 관한 명확한 해석 지침을 요구하는 시장의 목
소리가 커지기 시작하였다. 2022년 국내 금융당국은 ‘조각투자 등 신종증권 사업 관련 가이드
라인’(이하 ‘조각투자 가이드라인’)을 발표하였고, 특정 음악저작권, 한우, 미술품 관련 조각투자
를 투자계약증권의 판매행위로 선언하였다.11 이러한 조각투자 가이드라인의 법리를 디지털자
산에 적용하여 2023년 2월 금융당국은 ‘토큰증권 가이드라인’을 발표하였다.12 해당 가이드라인
은 디지털자산에 대한 증권성 판단기준을 투자계약증권 중심으로 제시하면서, 증권에 해당할 
가능성이 높은 경우와 낮은 경우에 관한 예시를 들어 시장참여자를 위한 증권성 예측가능성을 
높이려 하였다. 검찰도 불공정거래 혐의가 큰 디지털자산에 대해 증권성을 입증하여 관련 혐의
에 대해 자본시장법상 불공정거래 조항을 적용하려 하고 있다. 이러한 수사 방향이 반영된 대표
적 사건으로서 미국 연방법원에서 이미 증권법상 책임이 인정된 테라-루나 사건13을 들 수 있다.

2. 미국과 제도 비교 및 판례 동향

미국의 Howey 기준은 투자자가 금전을 공동의 사업에 투자하여, 제3자의 노력으로 발생하는 수
익에 대한 투자자의 기대가 있는 계획(scheme) 등을 투자계약으로 본다.14 디지털자산의 ‘판매
행위’가 투자계약 요건에 해당하면 증권법상의 규제(공시, 불공정거래 등)를 받게 되는 것이다. 
국내 자본시장법상 투자계약증권은 “특정 투자자가 그 투자자와 타인 간의 공동사업에 금전등
을 투자하고 주로 타인이 수행한 공동사업의 결과에 따른 손익을 귀속받는 계약상의 권리가 표
시된 것”으로 정의된다.15 투자계약증권의 ‘판매행위’에 대해서는 자본시장법상의 발행공시, 부
정거래행위 등에 관한 자본시장법 규제를 받게 된다. 미국의 Howey 기준은 투자자의 “이익의 
기대”를 요건으로 하고 있지만, 국내 자본시장법상 투자계약증권 조항은 “손익을 귀속받는 계
약상의 권리”를 요건으로 하고 있다. 이처럼 단순한 기대 이상의 권리를 요건으로 하는 점에서,  

11 �금융위원회(2022. 4. 29); 금융위원회(2022. 11. 29)

12 �금융위원회(2023. 2. 6b)

13 �SEC v Terraform Labs(2023. 12. 28); SEC v Terraform Labs(2024. 4. 5)

14 �SEC v. Howey(1946)

15 �「자본시장법」 제4조제6항
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국내 투자계약증권의 범위는 미국 Howey 기준을 충족하는 투자계약증권의 범위보다 상대적으
로 제한적이라고 할 수 있다.

앞으로 자본시장법상 디지털자산의 투자계약증권 해당 여부가 쟁점화되는 경우, 정부와 사법부
는 미국의 투자계약증권 유권해석을 크게 참조할 것으로 예상된다. 현재 디지털자산시장 환경
의 변화를 고려할 때에도 한미 투자계약증권 개념의 유사성16은 더욱 증가할 수 있다. 즉, 현재 많
은 가상자산이 국내 시장과 미국 시장에서 동시에 유통되고 있고, 앞으로 분산원장기술에 기반
한 송금 및 청산결제 시스템이 국경간 거래로 확대되는 경향이 뚜렷이 증가하고 있기 때문이다.

최근 미국 연방 증권법상 가상자산이 투자계약증권인지의 여부를 파악하기 위해서는 구체적 
사실관계를 전체적으로 파악하여(totality of circumstances), 해당 디지털자산의 ‘판매행위’가 
Howey 기준상의 ‘투자계약’에 해당하는지를 따져야 한다는 전통적 Howey 기준에 따른 주장이 
여러 연방법원 사건을 통해 확인되고 있다. 따라서 투자계약증권의 해당 여부는 법령 또는 가이
드라인에 의해 일괄적으로 결정되는 것이 아니라, 구체적이고 전체적인 사실관계에 기반한 거
래의 경제적 현실(economic reality)17을 고려하여 개별적 사안별로 결정되어야 한다. 또한 디지
털자산의 증권성 이슈는 ‘자산’ 자체에 대한 규제가 아닌 ‘판매행위’에 대한 규제(공시, 불공정거
래 등)에 초점을 두어야 한다는 점이 여러 연방법원 판결을 통해 확인되고 있다. 투자계약증권의 
대상 자산이 증권이 아니더라도 판매계약이 투자계약의 법정 요건에 해당하는 경우, 해당 ‘판매
행위’가 투자계약증권의 ‘판매행위’가 될 수 있다. 즉, 미국에서 비트코인 자체는 증권이 아닌 상
품(commodity)이지만, 비트코인을 신탁재산으로 하는 투자계약의 체결 권유를 투자계약증권
의 판매로 보고 증권법상의 불공정거래조항을 적용하여 관련 폰지사기를 증권법에 따라 처벌
하는 경우도 있다.18 또한 SEC v. Ripple 사건에서 연방법원은 Ripple XRP라는 가상자산 자체는 
증권이 아니라고 판결하였고19, SEC도 중간항소를 신청하는 과정에서 이를 인정하였다.20 지난 

16 �최근 Coinbase 사건 등 미국 디지털자산시장의 증권성 관련 주요 사건에서 증권성 논란이 있는 자산의 ‘판매행위’가 Howey 
기준상의 투자계약증권으로 인정되기 위해서는 투자계약에 기초한 권리의무 관계, 즉 권리성 요건이 충족되어야 한다는 주
장이 확산되고 있다. SEC v Coinbase(2023. 6. 28) 참조. 이러한 주장은 미국 SEC가 디지털자산에 대해 Howey 기준을 지나
치게 확장적으로 적용하려는 유권해석의 확대를 막기 위해 투자계약증권의 요건으로 단순한 계획(scheme) 이상의 계약적 
관계가 필요하다는 점에 착안한 것이다. 만약 향후 연방 대법원이 Howey 기준의 적용에 있어 계약관계 내지는 권리성을 요
구하게 되면, 한미 증권법 체계상의 투자계약증권 개념의 유사성은 더욱 커지게 된다.

17 �United Housing Foundation v. Forman(1975)

18 �SEC v. Shavers(2013. 8. 6)

19 �Ripple 재판부는 제시된 증거에 기반하여 구체적 사실관계를 전체적으로 파악한 결과 Ripple XRP라는 가상자산 자체가 증
권에 해당하는 권리의무관계를 표창한다고 보지 않았다. Ripple 재판부는 XRP 자체는 증권이 아니지만, XRP의 ‘판매행위’

가 Howey 기준을 충족하는 투자계약인지의 여부를 해당 사건의 주요 쟁점으로 보았다. SEC v. Ripple(2023. 7. 13).

20 �SEC v. Ripple(2023. 8. 18, p.16)



토큰증권 발행ㆍ유통 제도 구축에 있어서의 주요 이슈 및 발전 방안

09

5월 22일(미국 현지시간) 미국 하원을 통과한 FIT21법안의 투자계약자산(investment contract 
asset)의 개념도 탈중앙화 기준을 충족하고 내재적으로 전형적 증권에 해당하지 않는 디지털자
산 자체는 증권으로 간주되지 않는다는 사고를 바탕으로 한다.21 그러나 해당 자산의 ‘판매행위’
가 Howey 기준을 충족하는 경우, 증권법이 적용된다.

3. 시사점

국내 금융당국은 미국 등 해외 법집행 사례를 참조하며 디지털자산시장의 경제적 현실과 구체
적 사실관계를 전체적으로 파악하여 보다 적극적으로 디지털자산에 대한 증권성 심사를 강화
할 필요가 있다. 비대면 대량거래가 발생하는 디지털자산시장의 특성상 불공정거래행위에 대해 
사기죄의 구성요건을 수사기관이 모두 입증하는 것은 매우 어렵다. 따라서 금융사기적 행태가 
유형화된 자본시장법상의 불공정거래조항을 적용하여 수사기관의 입증책임을 완화시킬 필요
가 있다. 불공정거래조항을 적용하기 위한 전제 조건으로 자본시장법상 금융투자상품의 거래가 
있어야 한다. 디지털자산이 내재적으로 증권인지를 심사하는 차원을 넘어서 해당 디지털자산의  
‘판매행위’가 투자계약증권의 판매인지를 심사하는 ‘판매행위’ 중심적 증권성 심사 실무가 필요
하다.22 ‘판매행위’ 중심적 증권성 심사 실무는 테라-루나 사건 등 디지털자산 불공정거래 사건에 
대한 수사 및 재판의 효율성을 제고하는 긍정적 효과를 낳을 수 있다. 

디지털자산에 대한 증권성 심사를 강화해 가는 과정에서, 금융당국은 증권성 판단 절차를 제도
화하고 증권성 가이드라인을 보다 구체화할 필요가 있다. 발행인은 발행 대상 디지털자산의 증
권성에 관한 법적 자문을 반드시 받고, 이를 바탕으로 디지털자산 프로젝트를 설계하고 진행하
여야 할 것이다. 가상자산 거래시설을 운영하는 가상자산거래업자는 거래지원(상장) 절차에 있
어 대상 가상자산에 대한 증권성 심사를 보다 강화하여야 할 것이다. 향후 토큰증권 제도화 관련 
자본시장법 개정안이 제22대 국회를 통과하면 투자계약증권에 대한 거래중개업무는 자본시장
법상 관련 인허가 규제(중개업자 인가, 거래소 허가 등)를 받게 될 것으로 예상된다. 이러한 규제

21 �FIT21법안의 정식 명칭은 “Financial Innovation and Technology for the 21st Century Act”(제21세기 금융혁신 및 기술 
법안)이며, 의안번호는 H.R. 4763이다. FIT21법안에서 투자계약자산 개념은 미국 1933년 증권법 제2조(a)(2)(37)에서 규정
하고 있다. 15 USC 77b(a)(37) 추가. 
FIT21법안의 특징 중 하나는 탈중앙화 기준(decentralization test)을 법제화함으로써 디지털자산의 증권성에 관한 법적 예
측가능성을 높였다는 점이다. 15 USC 77b(a)(25) 추가.

22 �‘판매행위’ 중심적 증권성 심사에 관한 구체적 설명에 대해서는, 김갑래(2024. 4. 15) 참조.
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강화에 대응하는 차원에서도 가상자산거래업자는 심사 대상 가상자산의 증권성 심사에 관한 자
율규제를 강화해야 할 필요가 있다. 

국내 가상자산시장 상황과 미국 증권성 관련 판례에 비추어, 투자자보호 또는 시장의 혼선 방지
를 위해 증권성 심사를 엄격히 하는 것을 자제해야 한다는 주장은 다음과 같은 점에서 설득력이 
떨어진다. 국내에서 유통되는 주요 가상자산(소위 ‘메이저 코인’)의 증권성 논란은 이미 상당 부
분 해소되었다고 볼 수 있다. 특히 증권성 논란의 중심에 서 있었던 Ripple XRP 자체는 증권이 아
니라는 점을 SEC가 확인함에 따라, 국내 가상자산거래소에서 비대면으로 대량 유통되는 Ripple 
XRP의 거래행위가 증권의 공모(특히 매출23)로 입증되기는 어려워 보인다.24 국내 가상자산시장
을 지탱하는 비트코인, 리플, 이더리움의 합산 시가총액 비중은 2023년 12월 31일 현재 51.3%
이며, 이와 유사한 증권성 문제가 거의 없는 주요 알트코인이 상당한 비중을 차지할 것으로 추
정된다.25 증권성 문제를 야기하는 가상자산의 시가총액 비중은 대부분 1% 미만일 것으로 사료
된다. 따라서 증권성 있는 디지털자산을 토큰증권으로 선언하더라도 시장 전체에 미치는 영향
은 크지 않을 것이다. 

국내 자본시장법이 투자계약증권의 권리성 요건을 명확히 규정하고 있기 때문에, 미국처럼 금
융당국이 투자계약증권 조항을 매우 확장적으로 적용하며 디지털자산시장을 과잉규제한다는 
논란은 국내에서는 크지 않을 것이다. 미국에서 2013년부터 2023년까지 디지털자산의 증권성
이 인정되어 제재 절차에 들어간 사례가 173건임에 반하여 국내에서 관련된 제재 사례를 찾기 
어렵다. 따라서 국내 디지털자산의 증권성 규제가 매우 소극적이라는 비판이 있을 수 있다. 특히 
미국에 비해 일명 ‘잡코인’으로 불리는 알트코인이 다수 거래되는 국내 가상자산시장의 현실상 
증권성이 인정되는 가상자산에 대해서는 엄정하게 관련 자본시장법 규정을 적용하는 것이 국
내 디지털자산시장의 신뢰성과 지속가능성을 한층 제고시킬 것으로 사료된다. 또한 향후 디지
털자산의 증권성에 관한 보다 구체적인 가이드라인이 나오고 선례가 축적되면 디지털자산 발행
인의 시장 예측가능성이 높아지고 토큰증권을 가상자산시장에서 불법적으로 유통시키려는 시
도도 감소할 것으로 예상된다.

23 �국내 ICO(Initial Coin Offering)가 행정지도에 의해 금지되고 있기 때문에 가상자산 모집행위가 가상자산시장에서 이루어지
지 않고 있다고 가정할 때, 국내 가상자산시장 거래에 있어 발행시장 공시의 이슈는 주로 매출행위에 관한 것이다.

24 �만약 Ripple XRP가 투자계약증권으로 인정되더라도, XRP의 거래에 대해 발행공시(매출) 규제는 적용되지만 유통공시 규제
는 적용되지 않는다. 「자본시장법」 제4조제1항 (단서 조항) 참조.

25 �2023년 12월 31일 현재 국내 가상자산 원화마켓에서 거래되는 비트코인, 리플, 이더리움의 시가총액 비중은 각각 27.5%, 
15.4%, 8.4%이다. 비트코인, 리플, 이더리움을 제외한 가상자산의 시가총액은 모두 2.9% 이하이며, 시가총액 10위 이하로
는 모두 비중이 1.1% 이하이다. 금융위원회(2024. 5. 16, p.16) 참조.
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Ⅳ. 전자증권법 개정 이슈	

1. 개요

현행 전자증권법은 전자등록기관과 계좌등록기관에 의해 복층화된 구조로 운영되는 중앙집중
원장(centralized ledger)에 기록된 거래자에게만 권리추정력을 부여하고 있다. 토큰증권의 제
도화를 위해서는 블록체인기술을 활용하여 토큰화된 증권의 거래가 분산원장(distributed led-
ger)에 기재된 경우에도 권리추정력을 부여하는 내용의 전자증권법 개정이 필요하다. 현재 해
외에서도 분산원장을 원본성을 가지는 전자등록장부로 인정하여 해당 분산원장에 기재된 투자
자에게 권리(소유권, 담보권 등)가 있음을 추정하는 제도를 도입하려는 논의가 활발하다. 이러
한 입법적 논의를 촉발시킨 국가로는 독일을 들 수 있다. 독일은 2021년 6월 3일 전자증권도입
법(Gesetz zur Einführung von elektronischen Wertpapieren: eWpG)을 시행함으로써 분산원
장인 암호증권등록부(Kryptowertpapierregister)의 권리추정력을 인정하였다.26 독일의 입법례
는 암호증권등록부 기재의 효과, 분산원장의 개념 등의 측면에서 국내 전자증권법 개정안에 큰 
영향을 주었다.

현재 국내 금융규제 샌드박스를 통해 토큰증권을 발행ㆍ유통하는 경우, 분산원장에 기재된 거
래 정보를 다시 전자등록계좌부에 전자등록하는 행위 즉, 미러링(mirroring)을 하여야 관련 매
수인에 대한 권리추정력이 발생한다. 이러한 미러링의 비효율성을 극복하고 본격적인 토큰증
권의 제도화를 이루기 위해 금융당국은 2023년 2월 ‘토큰증권 가이드라인’을 발표하였다. 또한  
동년 7월 28일 관련 전자증권법 개정안이 의원입법을 통해 발의27되었으나, 올해 5월 29일 제21
대 국회의 임기 만료로 인해 자동 폐기되었다. 

2023년 7월 발의된 전자증권법 개정안은 토큰증권 분산원장의 법적 효력을 인정하는 것 이외에 
발행인 계좌관리기관 제도를 도입한 특징을 가지고 있다. 발행인 계좌관리기관 제도란 발행인
이 자신이 발행한 토큰증권의 권리 내용과 권리자 등에 대한 정보를 분산원장에 기재하고 해당 
분산원장을 직접 관리할 수 있도록 허용하는 제도이다. 발행인 계좌관리기관 제도는 중개기관 

26 �eWpG §4(3)(암호증권), §16(1)(암호증권등록부)

27 �전자증권법 일부개정법률, 2023. 7. 28, 윤창현의원 대표발의, 의안번호 2123533.
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확보가 어려운 발행인이 자금조달 비용을 줄이고 혁신적 기업의 자본시장 접근성을 높일 수 있
게 만드는 효과를 가진다. 분산원장에 대한 권리추정력을 인정하게 되면, 토큰증권 발행인은 자
금조달비용을 낮출 수 있고, 투자자는 투자자산 선택의 폭이 넓어지며, 금융감독당국은 토큰증
권 시장의 투명성과 스마트계약을 통한 자동화된 의무이행을 바탕으로 높은 수준의 규제 준수
율을 보장받을 수 있는 효용이 발생한다.

토큰증권 분산원장 네트워크를 제도화하는 과정에서 퍼블릭 블록체인 허용여부, 분산원장의 적
격성 요건 등에 관한 시장참여자의 의견이 다양하다. 또한 증권의 토큰화 이외에 지급결제의 토
큰화를 고려한 금융혁신에 관한 글로벌 시장의 요구도 커지고 있다. 이러한 쟁점을 논하자면 다
음과 같다. 

2. 허가형 vs 개방형 네트워크 논쟁

2023년 2월 발표된 ‘토큰증권 가이드라인’에 따르면, 토큰증권이 분산원장의 적격성을 인정받기 
위해서는 거래정보 기록을 위해 가상자산을 필요로 하지 않아야 한다. 이더리움 등 퍼블릭 분산
원장은 블록생성(거래정보 기록)에 대한 보상으로 가상자산을 지급해야 하는 구조이기 때문에 
국내 토큰증권 분산원장의 적격성 요건을 충족하기 어려울 것으로 사료된다. 따라서 국내 토큰
증권 분산원장은 허가형(permissioned)으로 구축되어야 적격성을 인정받을 것으로 판단된다. 

퍼블릭 블록체인을 이용하여 확장성 있는 저비용 구조의 토큰증권 분산원장 네트워크를 구축
할 수 있도록 하자는 주장이 있다.28 미국 등 해외에서 명의개서대리인 등(Securitize 등)이 분산
원장 기록을 자신들이 관리하는 원장에 이전하는 이중 장부구조에 퍼블릭 블록체인을 활용하는  
사례가 있기는 하다. 그러나 퍼블릭 블록체인을 권리추정력이 인정되는 적격성 있는 분산원장으
로 인정하는 신뢰성 있는 토큰증권 프로젝트는 찾아보기 힘들다. 세계 최대 자산운용사인 Black-
Rock이 구축하고 있는 BUIDL(BlackRock USD Institutional Digital Liquidity Fund)에서 토큰
화(ERC-20 기반)된 펀드는 USDC를 지급수단으로 하여 이더리움 네트워크에서 거래된다. 그러
나 해당 이더리움 분산원장이 권리추정력을 가지는 원장이 되는 것은 아니며, 명의개서대리인
인 Securitize가 관리하는 고객계좌부가 원본성을 가진다. 따라서 고객계좌부와 이더리움 분산
원장의 내용이 불일치하는 경우, 명의개서대리인이 기록한 장부 기록이 “블록체인 기록에 우선

28 �디센터(2023. 4. 28)
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한다.”29 세계적 투자은행인 J.P. Morgan의 Onyx Digital Assets 플랫폼도 이더리움 기반의 허가
형 블록체인을 사용한다. 

허가형 블록체인은 허용하고 비허가형(permissionless) 블록체인을 불허하는 것은 기술중립성 
원칙에 반한다는 의견도 있다. 그러나 퍼블릭 블록체인을 이용한 분산원장 네트워크에 관한 구
체적 제안은 거의 없다. 우리 정부의 규제 관할에 있지 않는 해외 분산원장을 통해 토큰증권 거래
기록 검증이 이루어지는 경우, 네트워크의 신뢰성과 참여 노드(node)의 권한과 책임에 관한 명
확성 등에 있어 문제가 발생할 수 있다. 현재 국제적으로 진행되는 토큰증권과 토큰화된 지급수
단의 증권대금동시결제(Delivery versus Payment: DvP) 모델은 대부분 허가형 블록체인을 사
용한다. 특히 분산원장 기반의 wCBDC30 지급결제시스템으로 퍼블릭 블록체인을 사용하는 예
는 찾기 힘들다. 간혹 퍼블릭 블록체인과 스테이블코인을 이용한 토큰증권 DvP 모델이 있기는 
하지만 결제수단으로서 스테이블코인을 법제화하지 않은 국내 토큰증권 시장에 적용하기는 어
렵다. 국내 스테이블코인은 현재 진행 중인 가상자산 제2단계 입법과제이며, 단기간 내 입법화
가 어려울 것으로 보인다.

국내 자본시장 규제체계와의 정합성이 확인되지 않은 퍼블릭 블록체인의 사용을 막았다고 해
서 기술중립성 원칙이 훼손되는 것은 아니다. 기술중립성 원칙은 투자자보호 및 시장안정성 확
보와 함께 고려되어야 한다. 결국 우리 정부의 ‘투자자 보호장치가 확보된’ 디지털자산시장 혁신
정책이나 미국 등의 ‘책임 있는 혁신’ 정책에 비추어, 허가형 블록체인 방식으로 토큰증권 거래
시장을 육성한 후 장기적으로 퍼블릭 블록체인 사용 가능성을 타진해 나가는 접근 방법이 바람
직한 것으로 사료된다.

토큰증권거래 분산원장을 허가형으로 한정하는 경우, 다음과 같은 장단점이 있다. 장점으로는 
노드(node) 수 한정으로 인한 빠른 거래 처리속도, 노드 참여가 통제됨에 따른 시스템 교란 행위 
방지, 높은 거래정보 보호 수준, 규제체계에 특화된 설계가 용이하다는 점 등을 들 수 있다. 단점
으로는 시스템 구축ㆍ관리ㆍ보안을 위한 고비용 구조, 중앙화된 권한의 남용 가능성, 외부의 혁
신 기술 및 아이디어의 수용 가능성이 낮다는 점 등을 들 수 있다. 허가형 분산원장의 단점을 극
복하고 장점을 살리기 위해 다음과 같은 정책적 고려가 필요하다. 첫째, 중소형 규모의 혁신성  

29 �Steakhouse Financial(2024, p.2)

30 �wCBDC란 ‘도매형 중앙은행 디지털화폐’(Wholesale Central Bank Digital Currency)를 의미하며, 기관간 청산결제 등에 
사용된다. 대표적인 국내용 wCBDC 프로젝트에는 Project Helvetia가 있으며, 국제거래용 wCBDC 프로젝트에는 Project 
Jura, Project mBridge, Project Dunbar, Project Mariana 등이 있다. BIS Innovation Hub(2023, p.5) 참조.
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있는 토큰증권 발행인과 중개기관의 시장 진입을 용이하게 하기 위해 보급형 토큰증권 분장원
장 시스템의 개발을 공적 인프라 기관이 지원할 필요가 있다. 둘째, 제도 시행 초기 분산원장 노
드 참여기관(계좌관리기관, 검증기관 등)의 남용가능성을 진단하고 감독을 강화해야 한다. 셋째, 
토큰증권 분산원장 시스템 간의 경쟁을 촉진하여 혁신성을 제고하여야 한다. 

3. 분산원장의 적격성

2023년 2월 발표된 ‘토큰증권 가이드라인’은 향후 하위 법령 개정을 통해 규정할 분산원장의 적
격성 요건을 잠정적으로 제시하였다. 해당 적격성 요건은 분산원장기술의 특성과 전자증권등록
부로서의 신뢰성과 안정성을 고려한 조건으로 구성되어 있다. 이러한 적격성 요건 중 분산원장 
참여자의 분산 요건에 관한 구체적 내용에 대해 시장참여자의 의문이 있을 수 있다. ‘토큰증권 
가이드라인’의 별첨 자료에 따르면, 토큰증권 분산원장이 적격성을 갖추기 위해서는 “전자등록
기관, 금융기관 또는 발행인과 특수관계인에 해당하지 않는 계좌관리기관이 다수 참여하여 분
산원장을 확인”할 수 있어야 한다.31

토큰증권 분산원장의 참여자 분산 요건은 초기 퍼블릭 블록체인의 경우에서와 같이 비규제 및 
무신뢰 거래환경을 대비하여 신뢰성을 확보하기 위한 것이 아니다. 토큰증권 분산원장이 기록
하는 거래는 고도의 선관주의의무를 부담하는 금융투자업자와 계좌관리기관에 의해 신뢰성 높
은 규제 환경에서 이루어지기 때문에, 참여자 분산 요건은 규제환경에서의 신뢰성을 보충하기 
위한 것이다. 예를 들어, 계좌관리기관이 거래정보에 관해 잘못된 값을 입력하는 경우, 분산원장 
참여자들의 검증이 아무리 철저해도 거래정보의 정확성과 진실성을 확보할 수 없으며 네트워
크 속도 저하 및 비용증가만을 야기할 수 있다. 전자증권법 체계하에서 전자등록계좌부의 관리
에 관해서는 전자등록기관과 계좌관리기관이 권한을 가지며 책임을 부담한다. 분산원장기술을 
수용하는 전자증권법 개정안에는 전자등록계좌부의 작성 및 관리에 관한 분산원장 참여자 즉 
노드(node)의 역할과 책임이 구체적으로 규정되어 있지 않다. 토큰증권 분산원장 네트워크에서 
노드의 형태는 검증(validation) 기능 수행 여부, 데이터 가용성 범위 등에 따라 다양하다.32 이러
한 노드의 역할과 책임에 대해서는 원칙적으로 분산원장의 작성 및 관리에 관한 책임이 있는 전
자등록기관과 계좌관리기관이 자율규제 및 합의에 의해 결정하도록 하는 것이 바람직할 것으로 

31 �금융위원회(2023. 2. 6a, p.12)

32 �데이터 가용성 범위에 따라 풀노드(full node), 라이트노드(light node) 등으로 구분할 수 있다. Gemini(2021. 7. 23) 참조.
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사료된다. 같은 맥락에서 참여자 분산 요건도 토큰증권 분산원장의 투명성과 신뢰성 유지를 위
해 필요한 최소한의 요건만을 규정화하는 것이 바람직할 것으로 판단된다. 토큰증권 분산원장
의 적격성은 정량적 기준을 기계적으로 적용하여 정할 성질의 것이 아니다. 변경ㆍ변조 불가능
성(immutability), 상호운용성(interoperability), 보완성, 이용자 접근성, 투명성 등 여러 적격성 
요소를 실질심사하여 전문평가기관의 의견을 기초로 정성적으로 판단되어야 할 것이다.

권리추정력이 인정되는 분산원장의 범위에 개인정보 파기가 가능한 별도 장부를 포함하는 방안
도 고려해야 한다. 분산원장의 변경ㆍ변조 불가능성이라는 특징을 고려할 때, 개인실명정보 등
은 별도 장부에 기재하고 일정 기간 경과 후 파기하여야 하기 때문이다. 또한 개인신용정보를 최
장 5년 이내에 파기하도록 요구하는 신용정보법령 조항(동법 제20조2 등)에 대해 토큰증권 거래
정보 특례조항을 마련할 필요가 있다.

4. 시사점

전자증권법 개정의 의의는 단순히 토큰증권이라는 새로운 상품의 판매를 촉진한다는 점도 있지
만, 기존의 금융시스템을 분산원장기술로 대체하며 시공간의 제약을 극복하기 위한 새로운 거
래시스템을 제도적으로 지원한다는 점에서 찾아야 한다. 이미 글로벌시장에서는 세계적 투자은
행인 J.P. Morgan의 Onyx 플랫폼과 세계적 자산운용사인 BlackRock의 BUIDL 플랫폼이 기존 금
융투자상품과 지급수단을 토큰화하여 분산원장기술에 기반한 금융혁신을 이루기 위해 경쟁 중
이다. 분산원장기술을 금융제도권내로 편입하는 경우의 혁신성은 시공간의 제약 극복, 안전성
과 확장성 제고에서 찾을 수 있다. 즉, 시간적 측면에서 실시간총액결제(Real-Time Gross Set-
tlement: RTGS)를 통해 거래의 신속성을 높이고, 24시간 거래 시스템을 통해 투자자 접근성을 
제고하여 거래시간 상의 제약을 극복할 수 있다. 공간적 측면에서 스마트계약, 아토믹(atomic)  
결제33, 브릿지(bridge) 통화, 실시간 환전 등을 통해 지역적 한계(규제관할 포함)를 넘어설 수 있
다. 안전성 측면에서 분산원장의 특성인 거래 투명성과 즉시성, 암호화 기술의 높은 보안성 등
을 통해 거래의 안전성이 확보된다. 확장성 측면에서 분산원장의 네트워크 효과, 탈중개인화에  

33 �아토믹 결제란 원자적(atomic) 즉 분할불가능하게 이루어지는 결제방식을 의미한다. 분산원장기술을 활용하여 아토믹 결
제를 수행하는 경우, 스마트계약(smart contract)상 거래 조건이 모두 충족되면 거래가 완료되고 조건이 하나라도 완료되
지 못하면 거래가 전혀 이루어지지 않는다. 거래가 완료되면 즉각적이고 비가역적으로 분산원장에 영구적으로 기록된다. 분
산원장기술을 활용한 아토믹 결제는 상대방 위험과 거래비용(탈중개인화)을 줄이고 거래의 속도와 안전성을 높인다. Bech, 
Hancock, Rice & Wadsworth(2020, p.76) 참조.
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따른 저비용성, 시공간의 제약극복, 거래의 안전성과 접근성 향상을 통해 분산원장 인프라의 활
용도와 이용자가 증가할 수 있다. 

위에서 언급한 토큰증권 분산원장 인프라의 혁신성과 효용을 고려할 때, 전자증권법 개정안 논
의는 기본적으로 경쟁을 통한 혁신과 상호운용성을 염두에 두고 진행되어야 한다. 이러한 측면
에서 공공기관 주도의 통합형 메인넷(main net)34이 토큰증권 인프라를 독점하는 상황은 바람직
하지 않다. 투자자 기반과 상품의 특성 등을 고려한 다수의 분산원장 인프라가 경쟁하는 상황에
서 혁신이 촉진될 수 있다. 다만 총량관리, 복수거래시장의 매매ㆍ청산ㆍ결제 등을 위한 다수 메
인넷의 상호운용성 및 표준화가 확보되어야 한다. 현재 토큰증권 네트워크의 확장은 허가형에서 
개방형으로 확산되는 것보다, 허가형 네트워크의 상호운용성과 연계성(interconnectedness) 
수준을 높이는 경향으로 진행되고 있다.35 이러한 상호운용성과 표준화를 달성하기 위한 기준은 
법령화하기 보다는 자율규제규정과 시장참여자간의 협약을 통해 마련하는 것이 바람직하다. 이
러한 시장친화적 표준화는 분산원장의 혁신성과 상호운용성을 높이며, 인프라 안정성, 저비용
성, 품질 향상, 국경간 거래촉진 등의 효용을 극대화 시킬 수 있다. 

분산원장 시스템에서 스마트계약에 의한 자동화된 거래가 이루어지고 탈중앙화와 탈중개인화
의 장점이 극대화되기 위해서는, 증권의 토큰화와 더불어 결제수단의 토큰화가 이루어져야 한
다. CBDC, 스테이블코인 등 토큰화된 지급결제수단을 이용하여 블록체인상에서 DvP를 이루
기 위해 여러 프로젝트가 시행 중이다. 이러한 대표적 프로젝트로 스위스의 Project Helvetia를 
들 수 있다. 이 프로젝트에는 스위스의 국립은행인 SNB(Swiss National Bank), 디지털거래소
인 SDX(SIX Digital Exchange), 청산회사인 SIC(Swiss Interbank Clearing)가 참여하여 분산원장  
네트워크에서 wCBDC를 이용한 DvP 시범사업을 하고 있다. 해당 시범사업은 단계적 성과를 보
여주고 있으며, 현재 SNB가 스위스프랑 기반 wCBDC를 실제 발행하여 시험적으로 사용하고 있
는 3단계에 진입하였다. Project Helvetia의 wCBDC를 이용한 DvP 거래를 도식화하면 아래 그
림과 같다.36

34 �메인넷이란 “디지털 화폐 생성, 암호화폐 거래소 운영, 개인 지갑 거래를 처리할 수 있는 네트워크를 말하며, 블록체인 서
비스인 디앱(Dapp)이 운영될 수 있는 독립적인 플랫폼·생태계의 기반이 되는 네트워크를 말한다. 본래 메인넷은 테스트넷
과 대비되는 용어로 실제 사용자들에게 배포하는 버전의 네트워크를 의미했다.” 연합인포맥스(2022) 시사금융용어 참조.

35 �이러한 트렌드의 대표적인 예로, BIS와 홍콩 금융당국(HKMA)이 추진 중인 녹색채권 토큰화 프로젝트인 Project Genesis를 
들 수 있다. BIS Innovation Hub(2021, p.10) 참조.

36 �BIS Innovation Hub(2022, p.14)
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<그림 Ⅳ-1> Helvetia의 wCBDC 제1단계 및 제2단계 모형

자료: BIS Innovation Hub(2022)

위에서 언급한 DvP 분산원장의 효용을 극대화하기 위해, 국내 예탁결제기관은 실현가능한 범
위에서 RTGS 방식의 토큰증권 결제시스템을 구축하려는 노력을 기울여야 할 것이다. 또한 다수
의 토큰증권 메인넷 간의 상호운용성을 살려 총량관리 등을 효율화하는 방안도 모색해야 한다. 
스마트계약과 RTGS를 바탕으로 하는 상호운용성 있는 토큰증권 분산원장 네트워크가 구축되
면, 결제의 신속성ㆍ투명성ㆍ안정성이 높아지고 결제리스크가 최소화되고 유동성이 효율적으
로 관리되는 효용이 발생한다.37

Ⅴ. 자본시장법 개정 이슈	

1. 개요

현행 자본시장법 해석상 토큰증권의 주종을 이루는 투자계약증권과 비금전신탁 수익증권의 유
통이 허용되지 않는다. 또한 다양한 토큰증권을 다자간 상대매매 방식으로 유통시킬 수 있는 장
외거래시설에 관한 규정도 존재하지 않는다. 토큰증권의 유통에 관한 제도적 한계를 극복하기 

37 �또한 스마트계약에 의한 RTGS 시스템상으로는 불법적인 무차입 공매도가 사전에 예방되는 등 시장질서 유지에도 큰 도움
이 된다. 결제주기의 단축으로 인해 시장위험이 낮아지는 효용에 대해서는, DTCC(2021, p.3) 참조.
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위해 2023년 7월 28일 자본시장법 개정안이 의원입법으로 발의되었으나38, 2024년 5월 29일 제
21대 국회 임기가 종료됨에 따라 폐기되었다. 해당 개정안은 투자계약증권 등에 자본시장법을 
한정적으로 적용하던 자본시장법 제4조 단서조항을 삭제함으로써 투자계약증권의 자유로운 유
통을 허용하였다. 또한 장외에서 증권을 다자간 상대매매 방식으로 유통시킬 수 있는 장외거래
중개업 근거규정을 마련하였다(동 개정안 제166조제1항제2호). 관련 장외거래를 하는 투자자
를 보호하기 위해, 일반투자자의 투자한도 제한 규정도 마련하였다(동 개정안 제166조제4항). 

이러한 자본시장법 개정안은 국내 토큰증권 유통시장 형성을 위해 필수적이며, 여러 긍정적 효
과를 유발시킬 수 있다. 투자계약증권 등 모든 증권에 대해 차별 없는 유통을 허용하는 경우, 다
양한 형태의 기초자산과 권리가 토큰증권화되어 발행ㆍ유통됨으로써 증권시장의 수요와 공급
이 다변화되고 활성화된다. 또한 장외거래중개업 제도 신설로 인해 토큰화된 증권을 다양하게 
거래할 수 있는 소규모 장외거래시설이 다수 운영됨에 따라, 국내 자본시장의 경쟁과 혁신이 더
욱 촉진될 것으로 기대된다. 본 장의 나머지 부분에서는 토큰증권 관련 자본시장법령 개정에 관
한 쟁점 사항을 총론적 측면과 각론적 측면으로 나누어 살펴보고 시사점을 도출하고자 한다.

2. 총론적 논의

토큰증권 발행ㆍ유통 제도 구축에 있어 총론적으로 논의해야 할 부분은 발행가능 상품과 유통
플랫폼 운영주체의 이해상충 문제이다. 토큰증권으로 발행가능한 상품에 관하여, 자본시장법 개
정안에 비금전신탁 수익증권의 발행 근거조항이 없다는 점은 아쉬운 부분이다. 현행 자본시장
법은 신탁업자가 금전신탁계약에 기초한 수익증권을 발행할 수 있는 근거 조항을 두고 있다.39 
그러나 비금전신탁 수익증권을 발행할 수 있는 법적 근거에 대해서는 침묵하고 있으며, 자산유
동화법 및 주택금융공사법에서 예외를 인정하고 있을 뿐이다.40 이로 인해 현재 토큰화된 비금
전신탁 수익증권을 발행하려는 사업자는 수익증권 발행 근거조항(자본시장법 제110조)에 대
해 금융규제 샌드박스를 통한 특례41를 인정받아야만 한다. 따라서 금전신탁 수익증권에 관련된  

38 �자본시장법 일부개정법률안, 2023. 7. 28, 윤창현의원 대표발의, 의안번호 2123531.

39 �「자본시장법」 제110조제1항

40 �자산유동화법에 따라 유동화증권의 발행(동법 제27조 내지 제33조)이 가능하며, 한국주택금융공사법에 따라 주택저당증권
의 발행(동법 제32조)이 가능하다.

41 �금융위원회 공고 제2019-502호; 금융위원회 공고 제2021-117호; 금융위원회 공고 제2021-183호 참조
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발행 근거 조항을 일반적인 수익증권 발행 근거 조항으로 바꾸는 내용의 자본시장법 개정이 필
요하다. 이러한 개정 내용을 담은 자본시장법 개정안42이 제21대 국회에서 발의되었다가 국회 
임기 만료로 아쉽게도 폐기되었다.

2023년 2월 발표된 ‘토큰증권 가이드라인’에 따르면, 토큰증권 발행과 유통(시장운영)은 분리를 
원칙으로 한다. 해당 원칙에 따르면, “발행ㆍ인수ㆍ주선한 (토큰)증권은 유통할 수 없고, 자기계
약도 금지”된다.43 이러한 발행ㆍ유통 분리원칙에 대해 금투업계는 수익성 확보의 어려움 등을 
이유로 반발하고 있다.44 그러나 증권의 발행과 유통시장 운영이 분리되지 않은 경우, 시세조종, 
오더플로우 조작, 경영상 자기발행 증권유통 활성화에 과도한 집중, 수수료 구조 왜곡 등 이해상
충이 발생할 여지가 크다. 자본시장법에 따르면, 금융투자업자는 “이해상충이 발생할 가능성을 
낮추는 것이 곤란하다고 판단되는 경우에는 매매, 그 밖의 거래를 하여서는 아니 된다.”45 실제로 
그간 디지털자산시장에서 발행인이 유통시장을 운영함으로써 다양한 이해상충 문제가 발생하
여 왔다는 점에서, 발행ㆍ유통 분리원칙은 유지되는 것이 바람직하다. 다만 토큰증권 발행ㆍ유
통 제도가 잘 정착되고 관련 이해상충 문제가 통제가능하다는 시장의 신뢰가 쌓이는 경우, 이해
상충이 낮은 부분부터 단계적으로 분리원칙을 완화하는 방안을 고려할 수 있다. 필요한 경우, 규
제 완화는 주선ㆍ유통 분리 완화, 인수ㆍ유통 분리 완화의 순으로 단계적으로 이루어지는 것이 
바람직하다. 또한 금융당국은 발행ㆍ유통 분리 정책에 있어서의 발행과 유통(시장운영)에 관한 
개념적 정의를 명확히 하여야 한다. 예를 들어, 발행시장 공모증권 배정 내역을 계좌관리기관이 
‘분산원장에 기록’하는 행위는 발행행위가 아니며 발행ㆍ유통 분리 원칙이 적용되지 않는다는 
점 등을 명확히 시장참여자에게 알려야 할 것이다. 주선ㆍ유통 분리 규제를 함에 있어, 유통시장 
운영주체인 장외거래중개업자의 주문호가 표시가 매출의 주선 행위가 아니라는 점을 법령상 명
확히 할 필요가 있다.46

42 �자본시장법 개정안, 2023. 11. 29, 김희곤의원 대표발의, 의안번호 2125644.

43 �금융위원회(2023. 2. 6b)

44 �조선일보(2023. 11. 9)

45 �「자본시장법」 제44조제3항

46 �증권 장외거래에 있어, 불특정 다수에게 주문호가를 제시하는 행위는 원칙적으로 증권의 매출에 해당한다. 따라서 주문호가
의 제시를 소액투자자 매출 특례(자본시장법 시행령 제120조 유사)에 따라 하지 않는 경우, 토큰증권 장외거래 유통플랫폼
의 호가 표시가 매출의 주선행위로 해석될 여지가 있을 수 있다.
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3. 각론적 논의

토큰증권은 조각투자에 많이 이용되기 때문에 저가증권 형태로 발행되는 경우가 많다. 저가증권
의 특성상 투자정보가 충분히 공시되지 않고 투기화될 우려가 있어서, 투자자를 보호하고 시장 
건전성을 제고하는 방안이 다각적으로 모색되어야 한다. 이러한 점에서 다자간 장외거래를 하는 
일반투자자의 투자금액을 “투자목적, 재산상황, 투자경험, 증권의 종류 등”을 고려하여 제한하는 
내용의 자본시장법 개정안47은 필요성이 인정된다. 투자자의 재산상황, 투자경험 등을 고려하여 
전문투자자로 인정되는 경우 투자한도 제한을 두지 않는 것이 바람직할 것으로 사료된다. 또한 
적격투자자에 대해서는 종목별 및 연간 보유한도를 일반투자자보다 높여야 할 것이다. 증권의 
종류에 있어, 신탁계약에 의해 상대적으로 거래 안정성이 높은 수익증권의 투자한도가 투자계약
증권의 투자한도보다 기본적으로 높아야 할 것이다. 특정 토큰증권이 다수의 장외거래시설에서 
유통되는 경우, 거래시설별 투자한도 정보를 통합하여 관리할 감시시스템의 구축도 필요하다. 

조각투자 시장이 투기성 저가증권 시장으로 전락하는 것을 막기 위해서는, 관련 금융투자업자
의 정보제공의무를 강화하고 적합성ㆍ적정성 원칙의 엄격한 적용이 필요하다.48 금융투자협회
는 장외거래 대상 증권에 관한 투자권유준칙을 ‘표준투자권유준칙’에 반영하는 방안을 고려해
야 한다. 관련하여 미국에서 조각투자 저가증권에 대해 엄격한 ‘Penny Stock Rule’49 등을 적용
하는 사례를 참조할 필요가 있다. 과거 자산유동화(securitization)가 야기한 부작용을 자산의 
토큰화(tokenization)가 발생시키지 않도록 하기 위해서는, 토큰화 대상자산 평가의 적정성을  
확보할 필요가 있다. 기초자산에 대한 적정하고 공정한 평가를 위해, 토큰증권 인수인 및 평가기
관의 실사(due diligence) 책임을 강화하여야 한다.

4. 장기 과제와 시사점

토큰증권은 실질이 증권이기 때문에 원칙적으로 자본시장법상의 증권규제 원칙을 따른다. 종이 
실물증권에서 전자증권으로 전환되던 시기에 전자증권법 제정뿐만 아니라 다른 법령의 정비도 
수반되었다. 그 이유는 종이 형태의 실물증권을 전제로 한 법령이 전자증권의 출연을 예상하지 

47 �자본시장법 일부개정법률안, 2023. 7. 28, 윤창현의원 대표발의, 의안번호 2123531, 제166조제4항.

48 �투자권유가 없는 토큰증권 다자간 매매시스템에서도 적정성 원칙은 적용된다고 해석된다. 「금융소비자보호법」 제18조 참조.

49 �17 CFR §240.15g-9
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못하고 입법화되었기 때문이다. 토큰증권의 경우 분산원장기술의 특성과 더불어 조각투자의 특
성을 가지기 때문에, 해당 증권과 더불어 기초자산 공유지분 반환청구권에 관하여 동시에 양도 
(권리 이전)의 효력을 발생시키는 구조를 설계할 필요가 있다. 토큰증권의 양도시 기초자산의 반
환청구권을 동시에 양도50함으로써 토큰증권과 기초자산 공유지분의 권리를 동시에 이전시킬 
수 있다. 그러나 전자증권법은 토큰증권이 아닌 기초자산의 권리이전에 관하여 제3자 대항력을 
인정하지 않는다. 제3자 대항력을 인정받기 위해서는 투자계약증권 양도시 기초자산 반환청구
권을 양도한다는 내용의 채권양도 통지를 채무자(조각투자 사업자)에게 해야 한다.51 그러나 제
3자 대항력을 인정받기 위해, 민법에 따라 토큰증권의 거래시마다 기초자산 반환의무가 있는 사
업자에게 확정일자가 있는 증서에 의한 통지를 하는 것은 매우 어렵고 비용이 많이 든다. 따라서 
장기적으로 투자계약증권에 기초자산 반환청구권을 내재화하고, 권리의 이전시 제3자 대항력
도 인정하는 입법 방안도 논의해야 한다. 투자계약증권의 기초자산 공유지분에 관한 법적 이슈
가 입법론적으로 충분히 해결되기 전까지는, 해당 투자를 투자계약보다 투자자보호 수준이 높
은 수익증권으로 설계하도록 정책적으로 유도하는 것이 바람직하다. 

토큰증권이 장외거래중개업자를 통해 대규모 유통되기 위해서는 발행공시규제인 매출 규제의 
예외를 인정받아야 한다. 장외거래중개업자를 통해 투자자가 토큰증권의 매도 주문을 내거나 호
가를 제시하는 행위는 “50인 이상의 투자자에게 이미 발행된 증권의 매도의 청약을 하거나 매수
의 청약을 권유하는” 매출행위로 해석되기 때문이다.52 현행 자본시장법상 매출 규제의 면제는 
증권시장(장내 거래소시장) 및 다자간매매체결회사를 통한 거래에만 적용되고 있다.53 이러한 
문제점에 대한 단기적 해결 방안으로서, 자본시장법령을 개정하여 장외거래중개업자를 통해 소
액투자자가 토큰증권을 거래하는 경우에도 K-OTC에 준하는 소액매출 특례를 적용할 필요가 있
다.54 이 경우 소액투자자의 범위는 K-OTC의 소액출자자 요건, 토큰증권 시장의 특성, 관련 사업
자의 의견을 종합적으로 고려하여 정하는 것이 바람직하다. 장기적 해결 방안으로서, 토큰증권, 
K-OTC, Pre-IPO 등 장외시장 전반에 적용되는 매출 규제를 완화하거나 폐지하는 방안을 신중하
게 고려할 필요가 있다. 매출 규제는 미국 등 선진 자본시장에는 없는 독특한 발행공시규제로서 

50 �「민법」 제190조

51 �「민법」 제450조

52 �「자본시장법」 제9조제9항

53 �증권시장 등에서 청약의 권유를 받는 자는 매출요건인 50인의 산정에 포함되지 않기 때문에, 증권시장 등에서 투자자가 매
도 주문을 내거나 호가를 제시하는 행위는 매출 규제를 받지 않는다고 해석된다. 「자본시장법 시행령」 제11조제4항 참조.

54 �K-OTC의 소액출자자 매출 특례를 고려하여, 소액투자자가 장외거래 방법에 따라 증권을 매출하는 경우에는 해당 매출가액
은 제외하는 방식을 고려할 수 있다. 「자본시장법 시행령」 제120조 참조.
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오늘날 현대화된 장외거래에 적용되기에는 과잉규제적 특성이 있다. 예를 들어 증권신고서면제 
발행 후 해당 매수인이 증권을 충분한 기간 동안 보유하였거나 매도인과 매수인간의 정보비대
칭이 없는 경우에도, 장외에서 50인 이상에 대한 호가행위(청약의 권유)를 했다는 이유만으로 증
권신고서를 요구하는 것은 투자자에게 감당하기 어려운 비용을 부과시킨다. 

장기적으로는 다양한 장외거래시설에 대해 자본시장법상 통일된 규제 원칙을 정립하여 적용하
는 방안을 모색해야 한다. 미국의 ATS(Alternative Trading System) 규제, EU의 MTF(Multilateral 
Trading Facility) 규제와 같이 장외거래에 대한 통일된 규제원칙을 입법화할 필요가 있다. 국내 
K-OTC 시장, 금융규제 샌드박스에 의한 장외거래시설(Pre-IPO 시장), 토큰증권 장외거래중개
시설이 모두 동일한 기능별 규제원칙하에서 경쟁하게 함으로써 금융혁신을 촉진할 수 있다. 또
한 장기적으로 초당거래처리속도인 TPS(Transaction Per Second)가 획기적으로 증가한 혁신
적 분산원장기술이 출현하는 상황이 되면, 토큰증권의 장내거래 제도화에 관한 논의도 시작해
야 할 것이다.

위에서 논의한 토큰증권 제도 정비 과제가 충실히 이행되는 경우, 다양한 토큰증권 상품이 투자
자의 수요에 맞게 발행ㆍ유통됨에 따라 국내 증권시장의 수요와 공급이 다변화되고 활성화될 
수 있다. 또한 그동안 장내거래를 중심으로 발전해 온 국내 증권시장에서 소규모 장외거래시설
이 서로 경쟁하며 투자자의 수요에 맞는 서비스를 제공함에 따라, 국내 자본시장의 경쟁과 혁신
이 더욱 촉진될 것으로 기대된다. 

Ⅵ. 결어: 토큰증권 생태계의 장단기 발전 방안	

이제 태동하는 토큰증권 생태계의 지속가능한 발전을 위해서는 토큰증권이라는 새로운 형태의 
신상품 유통 제도화와 더불어, 분산원장 거래플랫폼이라는 기술혁신과 장외거래시설 다양화를 
위한 제도개선에도 초점을 맞추어야 한다. 토큰증권 시장에서의 증권성 이슈, 전자증권법 이슈, 
자본시장법 이슈에 관한 발전 방안을 장단기로 나누어 제시하면 다음과 같다.

디지털자산의 증권성 이슈에 있어, 2024년 7월 19일 가상자산이용자보호법 시행 이전의 상황과 
이후의 상황으로 나누어 정책적 주안점을 달리할 필요가 있다. 2024년 7월 19일 가상자산이용
자보호법 시행 이전에는 가상자산시장의 불공정거래 규제공백이 존재하기 때문에, 시장 신뢰를 
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훼손한 가상자산거래에 대해 엄격한 증권성 심사를 하여 가상자산 발행인이 자본시장법상 공
시와 불공정거래 규제를 회피한 행위를 제재할 필요성이 크다. 위에서 언급한 바와 같이 국내 메
이저 코인의 증권성 문제가 대다수 해소된 현 상황에서 엄격한 증권성 심사에 대한 시장의 충격
과 혼란은 크지 않을 것으로 예상된다. 가상자산이용자보호법 시행 이후에는 증권성 심사를 자
율규제 규정화하고, 증권성 가이드라인을 구체화하는데 보다 중점을 두어야 할 것이다. 가상자
산 제1단계 입법인 가상자산이용자보호법이 시행되고 나면, 가상자산사업자 규제 및 자율규제
기구(Self-Regulatory Organization) 등을 포함하는 가상자산 제2단계 입법을 제정하고 시행하
여야 한다. 이러한 논의 과정에서 가상자산거래소 상장절차에 있어서의 증권성 심사를 제도화
할 필요가 있다. 증권성 심사 절차의 제도화를 통해 자본시장법과 가상자산법의 규제 관할을 보
다 명확히 하고 시장의 예측가능성을 높일 수 있다. 

토큰증권에 관한 전자증권법 이슈에 있어, 단기적으로는 분산원장에 권리추정력을 부여하는 내
용을 주요 골자로 하는 전자증권법 개정안이 조속히 발의되어 국회를 통과하여야 할 것이다. 해
당 개정법안 입법화와 함께 관련 하위 규정도 조속히 정비되어야 한다. 관련한 구체적 논의 사항
으로 분산원장의 적격성 요건, 발행인 계좌관리기관의 자격 요건, 계좌관리기관과 전자등록기
관의 권한과 책임(총량관리 등), 토큰증권 거래정보의 기재ㆍ보존ㆍ폐기 방법 등을 들 수 있다. 
장기적으로는 기초자산의 토큰화 이외에 결제수단의 토큰화(스테이블코인, CBDC 등)가 가져
다 주는 혁신성과 효용을 인정하며 제도적 정비를 할 필요가 있다. 토큰화된 결제방식은 프로그
램화55된 RTGS를 기본으로 하는 것이 효과적이다. 토큰증권 메인넷 간의 상호운용성과 표준화  
수준을 높이게 되면 토큰화된 DvP 시스템의 효율성을 극대화할 수 있다. 

토큰증권에 관한 자본시장법 이슈에 있어, 단기적으로는 비정형증권 유통 및 장외거래중개업에 
관한 제도 신설을 주요 골자로 하는 자본시장법 개정안이 조속히 발의되어 국회를 통과하여야 
할 것이다. 해당 개정법안 입법화와 함께 관련 하위 규정도 조속히 정비되어야 한다. 관련한 구체
적 논의 사항으로 투자계약증권 단서 조항 삭제, 비금전신탁 수익증권 발행 근거 조항, 장외거래
중개업 관련 조항, 일반투자자의 투자한도 제한 등을 들 수 있다. 장기적으로는 토큰증권과 전통
적 비상장증권 등을 거래할 수 있는 다양한 장외거래시설에 대해 자본시장법상 통일된 규제 원
칙을 제도화하여 적용할 필요가 있다. 또한 오늘날 현대화된 장외거래에 적용되기에는 과잉규제
적 성격이 큰 매출 규제를 완화하거나 폐지하는 방안도 고려하여야 할 것이다. 

55 �J.P. Morgan(2024) 참조.
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