
이슈보고서 25-23

ISSUE
REPORT

황세운

스테이블코인 제도 도입과 
이용자 보호 강화 방향



글로벌 스테이블코인 시장은 2020년 이후로 빠른 속도로 성장해 왔으며, 국내에서 도입논의도 활
발하게 이루어지고 있다. 발행인의 재무적 건전성 확보 및 코인런에 대한 우려가 여전하지만, 기
술적 유용성과 효율성을 감안할 때 국내에서의 활용방식을 모색할 필요가 있다는 주장도 제기된
다. 디지털경제로의 전환과 주요국의 도입 방향을 감안할 때 스테이블코인을 어떠한 방식으로 활
용할 것인가에 대한 고민이 필요하다. 

해외의 주요국들은 스테이블코인에 대한 제도적 기반을 신속히 정비해 가고 있다. 미국은 GE-
NIUS법을 통과시키면서 달러화 기반 스테이블코인시장 활성화를 위한 제도적 기반을 마련하였
고, EU는 MiCA를 통해 암호자산 전반에 대한 규제체계를 확립함과 동시에 스테이블코인에 대한 
규제 프레임을 제시했다. 일본은 미국과 EU와는 대조적으로 자금결제법이라는 독특한 접근방식
을 채택했는데, 스테이블코인의 발행과 상환이 기본적으로 환업무에 해당한다는 해석을 통해 디
지털자산 관련 법률이 아닌 자금결제법의 일부로서 스테이블코인에 대한 규제체계를 확립해 갔
다. 미국‧EU‧일본의 접근법은 각각 독특한 특성을 가지고 있지만 이용자 보호 측면에서는 일관
된 태도가 관찰된다. 1:1 준비자산의 보유, 준비자산에 대한 검증 및 공시, 상환의무 및 절차에 대
한 명확한 책임 부여, 발행인에 대한 건전성 규제 등이 그 핵심이라 할 수 있다.

국내 스테이블코인 제도 도입에 있어서 안정적인 시장운영과 이용자 보호를 위해 준비자산에 대
한 요건 및 관리방식, 발행인 자본금 기준 및 발행규모에 따른 조정방식, 코인런 방지를 위한 방안 
등에 관한 내용을 포함시킬 필요성이 있다. 구체적으로 살펴보면 준비자산을 발행잔액 이상으로 
항상 유지하도록 의무화하고, 유동성이 높고 신용위험이 낮은 안전자산으로만 준비자산을 운용
하며, 정기적인 외부감사를 통해 준비자산이 안전하게 관리되고 있는지를 검증해야 할 것이다. 발
행인의 상환의무를 명확히 하고 상환절차도 투명하게 공개함으로써 시장의 신뢰를 확보하는 것
도 중요하다. 발행인의 재무건전성을 안정적으로 유지하도록 규제하며, 발행규모에 따라 자본규
제를 상향시킬 수 있는 방안의 마련도 필요할 것이다.     

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

현재 국내에서 스테이블코인에 대한 도입 논의가 활발하다. 스테이블코인의 도입 필요성에 대
한 찬반 논의가 오랜 기간 대립해 왔으나, 올해 미국의 트럼프 행정부가 스테이블코인 활성화를 
뚜렷한 정책방향으로 제시한 후 GENIUS Act01를 통과시키면서 우리나라에서도 스테이블코인 
제도 도입을 더 이상 미뤄서는 안된다는 공감대가 형성되었고, 관련 법안을 준비하려는 움직임
이 가시화되고 있다. 

스테이블코인은 지급이나 결제의 목적으로 사용되는 디지털자산으로서 발행인이 발행금액에 
대한 상환의무를 가지며, 특정 화폐금액에 안정적으로 연동되는 가치를 가질 것이라 합리적으
로 기대할 수 있는 디지털자산을 말한다.02 법정화폐에 가치가 연동되는 스테이블코인이 주류를 
이루지만, 이론적으로는 금과 같은 귀금속, 국채와 같은 안전자산, 복수의 통화바스켓의 가치에 
연동되는 스테이블코인의 발행도 가능하다. 

스테이블코인은 여러 가지 잠재적 편의성을 가지고 있음에도 불구하고 통화정책에 대한 부담, 
자금세탁과 탈세에 악용될 수 있다는 우려, 발행인이 막대한 운용수익을 향유할 수 있다는 점, 
국내의 사용처가 불분명하다는 점 등으로 인하여 발행에 신중해야 한다는 주장이 이어져 왔다. 
스테이블코인은 분산원장을 이용하는 특성상 자금세탁방지(AML)‧테러자금차단(CFT) 장치를 
마련하는 것이 어렵고03, 공정과세에도 한계가 있다.04 스테이블코인에 대한 고객확인(KYC) 시스
템이 아직 미비한 수준이며, 글로벌 주요국 간의 공조체계의 마련도 필요하다. 반면 디지털경제
로의 전환이 가속화되는 상황에서 변화되는 시장환경에 적합한 지급결제 수단이 필요하다는 점
을 부인하기는 어려우며, 은행망을 경유하지 않고도 지역에 제약 없이 24시간 실시간 송금이 가
능하고, 프로그래밍이 가능해 거래자동화의 범위가 넓고 활용성이 유연하다는 장점을 감안해 활
용을 적극적으로 확대해야 한다는 주장도 꾸준히 이어져 오고 있다.

스테이블코인이 전술한 바와 같은 약점을 가지고 있는 것은 사실이지만, 이로 인해 편리성과 금
융인프라의 효율성 개선 측면에서의 잠재력을 사장시키는 것은 바람직한 선택이 아닐 것이다. 

01 �Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act(S.1582-119th Congress(2024-2026)

02 �GENIUS Act, Section 2, (22) (A)

03 �FATF(2025)

04 �보험연구원(2025)
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문제에 대해 정책적인 대응방향을 적극적으로 모색해서 단점은 최소화시키고 효율성은 극대화
시키는 접근방식을 선택해야 할 것이다. 스테이블코인 제도 도입에 있어 특히 중요한 부분은 이
용자 보호를 제도적으로 두텁게 보장해야 한다는 점이다. 스테이블코인이 시장에서 제대로 활
용되기 위해서는 스테이블코인의 가치가 안정적으로 유지되고 이용자들에 대한 보호가 충실히 
이루어진다는 전제가 필요하다. 가치안정과 이용자 보호는 사실상 동일한 맥락에서 이해할 필
요가 있으며 스테이블코인에 대한 신뢰는 결국 이용자 보호가 얼마나 충실히 이루어질 수 있는
가로 귀결된다. 이용자들이 안심할 수 있는 수준에서 준비자산의 관리가 이루어져야 하고, 발행
자가 운영과정에서 발생하는 다양한 위험을 충분히 흡수할 수 있어야 하며, 위기상황에서 코인
런(Coin-run)이 발생한다면 어떠한 방식으로 상황을 통제할 것인가에 대한 사전적 준비가 있어
야 할 것이다. 이에 본고는 스테이블코인 제도 도입 과정에서 살펴보아야 할 이용자 보호상의 주
요 이슈를 점검하고, 해외의 스테이블코인 제도 특성을 비교분석한 후 국내 스테이블코인 시장
의 안정적인 성장과 이용자 보호를 충실히 하기 위한 방안에 대해 제안하고자 한다.

Ⅱ. 스테이블코인시장 현황 및 주요 이슈	

1. 스테이블코인시장 현황

글로벌 스테이블코인시장은 2020년 이후 빠른 속도로 성장해 왔다. 스테이블코인시장의 규모
는 통계 집계 기관마다 다소 차이를 보이기는 하지만05 2025년 9월말 기준 약 2,624.5억 달러 수
준인 것으로 나타난다.06 스테이블코인시장은 2020년 이전까지는 시장규모가 미미한 수준이었
으나, 2020년 이후 빠른 성장세를 보이고 있다. 2019년말 기준 글로벌 스테이블코인시장에서의 
평균 공급량(Average stablecoin supply)은 39.8억 달러에 불과했으나, 2025년 9월에는 2,624.5
억 달러로 무려 65.9배나 증가하였다. 

스테이블코인시장의 성장세는 2021년과 2025년에 특히 두드러진다. 2021년과 2025년의 급격
한 시장 성장에는 제도적인 변화가 중요한 배경이 되었다. 2020년 하반기에 미국에서 은행이 스

05 �스테이블코인에 대한 정의를 어떻게 내리는가에 따라 관련 통계규모에 차이가 발생한다.

06 �https://visaonchainanalytics.com/supply
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테이블코인 발행인을 위해 준비자산을 보유하는 것이 허용되었고, 하원의회에 스테이블코인 관
련 법안이 제출됨07에 따라 미국에서 스테이블코인시장 활성화에 대한 기대감이 높아졌고, 2021
년의 급격한 시장 성장의 배경이 되었다. 이후 2022년에는 테라-루나 사태가 발생하면서 알고리
즘형 스테이블코인의 구조적 문제점이 부각되었고, 스테이블코인시장은 2024년까지 정체되는 
모습을 보였다. 글로벌 스테이블코인시장은 2025년에 접어들면서 급격한 성장세를 보이고 있
다. 이는 트럼프 신정부가 출범하면서 스테이블코인의 적극적인 육성을 정책적 방향성으로 천
명하였고, GENIUS Act가 미국 의회를 통과함에 따라 스테이블코인시장 발전의 제도적 기반이 
갖추어졌기 때문인 것으로 해석된다. 

스테이블코인시장의 성장과 더불어 스테이블코인을 다양한 상거래에 활용하려는 시도가 늘어
나고 있으며, 결제 인프라의 혁신도 점차 가시화되고 있다. 현재 스테이블코인의 90%가량은 가
상자산거래소에서 디지털자산 투자를 위한 지급결제 수단이자 주요 거래통화로 사용되고 있
다.08 그러나 스테이블코인을 디지털자산 거래 이외에 일상적인 상거래의 결제수단으로 활용하
고자 하는 시도가 나타나고 있다. 예를 들어 글로벌 신용카드업체 A는 스테이블코인으로 결제
할 수 있는 신용카드를 출시하였는데, 이는 이용자가 보유한 스테이블코인 잔액을 해당 신용카
드사 가맹점에서 사용할 수 있도록 지원하는 방식이다.09 전통적인 지급결제업자들이 자신들의 
시스템에 스테이블코인을 접목함으로써 시장지위를 유지하려 노력하고 있는데, 스테이블코인
이 가진 비용 효율성과 속도를 기반으로 전통적인 지급결제 수단을 대체하려는 시도도 많아질 
것으로 예상된다. 

 2. 스테이블코인시장의 이용자 보호 관련 주요 이슈

글로벌 스테이블코인시장의 성장세가 뚜렷해짐에 따라 금융인프라의 혁신을 가속화시킬 가능
성이 제기되면서 스테이블코인시장에서는 다양한 변화의 모습이 관찰된다. 스테이블코인시장
에서 가장 선도적인 지위를 점유하고 있는 미국은 시장에 대한 지배력과 달러패권을 강화하기 
위하여 2025년 7월 GENIUS Act를 시행하였다. 유럽은 2024년부터 MiCA(Markets in Crypto-As-

07 �Dyer et al.(2025)

08 �김규림 & 노승환(2025)

09 �VISA(2025)
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sets Regulation)10를 시행하며 스테이블코인에 대한 발행‧유통‧감독 기준을 마련하였다. 아
시아권에서는 일본, 홍콩, 싱가포르 등이 스테이블코인에 대한 규제체계를 마련함으로써 자국 
내의 스테이블코인 발행을 지원하고 있다. 스테이블코인의 제도화 과정에서 가장 중요하게 고려
된 부분 중의 하나는 이용자 보호에 관한 사항들인데, 그중에서도 특히 준비자산의 설정 및 관리, 
발행인의 건전성 관리, 코인런에 대한 대비책 마련 등에 관한 논의가 중심을 이룬다.

이용자 보호에서 가장 많은 논의가 이루어져 왔고 정책적 방향성에 대해 대체적인 의견수렴이 
일어난 부분은 준비자산의 설정 및 관리에 관한 사안이다. 스테이블코인이 안정적으로 가치를 
유지함과 동시에 이용자로부터의 상환 요구가 충실히 지켜지기 위해서는 충분한 준비자산의 설
정과 투명한 관리가 필수적이다.11 준비자산은 유동성이 높고 신용위험이 지극히 낮아 스테이블
코인 이용자들이 상환요구에 문제가 없을 것이라 기대할 수 있는 안전한 금융상품으로만 구성
되어야 한다. 스테이블코인 이용기간 내내 준비자산이 발행잔액 이상으로 유지되고 있어야 하
며, 준비자산의 관리상황에 관한 정보가 이용자들에게 충분히 제공될 수 있는 경로가 마련되어
야 한다. 또한 상환요구가 발생했을 때 어떠한 과정을 거쳐 상환이 이루어지는지에 관한 정보가 
스테이블코인의 발행 전부터 충분히 공개되어야 하고 상환과 관련된 수수료 정보의 공개와 수
수료 청구도 최소한의 수준으로 억제되어야 한다.12 

스테이블코인의 이용자 보호를 위해 발행인의 건전성에 대한 규제의 필요성도 꾸준히 제기되고 
있다. 스테이블코인의 이용자 보호에 있어 시장에서 가장 많은 관심을 받은 영역은 준비자산의 
설정 및 관리에 관한 부분이었다. 그렇지만 스테이블코인의 가치유지와 상환의무에 최종적인 책
임을 지는 것은 스테이블코인의 발행인이라는 점을 감안할 때 발행인에 대한 건전성 관리는 이
용자 보호를 위해 중요한 의미를 가진다.13 스테이블코인은 준비자산에 의해 상환이 보장되지만 
발행인에게 재무적 부실이 발생할 경우 준비자산이 충분하더라도 상환요구에 대한 대응이 적
절하게 이루어지지 않거나 지연될 가능성이 존재한다. 따라서 발행인이 충분한 자기자본을 가
지고 있지 못하다면 발행인이 가지고 있는 운영리스크‧시장리스크를 적절히 흡수하지 못하게 
되며 이용자 보호에 문제가 생길 수 있다. 특히 이러한 위험은 스테이블코인의 발행잔량이 늘어

10 �Regulation(EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council of 31 May 2023 on markets in crypto-
assets, and amending Regulations (EU) No 1093/2010 and (EU) No 1095/2010 and Directives 2013/36/EU and (EU) 
2019/1937

11 �Jean-Noel II(2025)

12 �Falk & Hammer(2022)

13 �BIS(2024), Financial Stability Board(2023)
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날 경우 경제 전체에 미치는 영향이 더 커질 수 있다. 예를 들어 글로벌 시장에서 수많은 사용자
를 확보하고 있는 대규모 스테이블코인 발행인에게 재무적 위기가 발생할 경우 단일 사업자 리
스크가 시스템 리스크로 확대될 가능성을 가진다. 발행인에 대한 적절한 자본규제를 마련하되 
발행규모가 커질 경우 자본규제 수준을 조정할 수 있는 방안의 마련도 필요할 것으로 판단된다. 

스테이블코인 이용자 보호를 위해 장기적으로 코인런에 대한 대비책을 마련할 필요성이 있다. 
금융시장에서 뱅크런(Bank-run)이나 펀드런(Fund-run)이 가능하듯 스테이블코인시장에서는 
코인런의 발생 가능성을 배제할 수 없다. 준비자산 가격 하락·유동성 부족·상환권 불명확 등의 
상황이 발생할 경우 동시 상환요구가 급격히 증가할 수 있고, 급증하는 상환요구에 대응하기 위
해 준비자산의 투매가 발생한다면 전반적인 금융시장 충격으로 이어질 수 있다.14 스테이블코
인에 대한 각국의 규제체계를 감안할 때 코인런이 발생할 가능성은 현실적으로 낮은 편이라고 
평가할 수 있다. 그러나 낮은 확률이라고는 하지만 코인런의 발생은 이론적으로 가능하며, 각국
의 규제당국은 혹시라도 발생할 수 있는 코인런 사태에 대비하여 질서 있는 출구전략을 마련할 
필요가 있다는 지적이 이어지고 있다. 전술한 바와 같이 준비자산에 대한 다양한 규제와 강화된 
방식의 자기자본 규제를 채택함으로써 코인런의 가능성을 일정 수준 완화시킬 수 있을 것이라 
기대할 수 있겠지만, 실제로 코인런이 발생할 경우 발행인은 즉각적인 유동성 위기에 빠질 가능
성이 높으며 이는 보유자의 상환요구가 적절히 실행되지 못할 수 있음을 의미한다. 스테이블코
인을 제도화시킨 국가들의 사례를 살펴보아도 코인런이 발생했을 경우에 대한 통제장치를 어
떤 식으로 설계할 것인가에 대해서는 아직까지 뚜렷한 방향성을 찾기가 어렵다. 그러나 코인런
은 발생 가능한 리스크이기 때문에 그 가능성에 대한 대비는 필요하며, 향후 제도적 보완이 필
요할 것이라 판단된다. 

Ⅲ. 해외의 스테이블코인 규제체계와 이용자 보호	

미국, 유럽, 일본 등 해외의 주요 국가들은 스테이블코인에 관한 규제체계의 정비를 꾸준히 진행
해 왔다. 일본은 2022년 6월 자금결제법15을 개정하면서 스테이블코인에 대한 규제체계를 마련

14 �President’s Working Group on Financial Markets, the Federal Deposit Insurance Corporation, and the Office of the 
Comptroller of the Currency(2021)

15 �資金決済に関する法律
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하였고, EU는 2023년 4월 암호자산에 관한 포괄적인 규제체계인 MiCA를 제정하여 2024년 12월
부터 시행 중이다. 스테이블코인시장에 가장 큰 변화를 가져오고 있는 미국의 GENIUS법은 2025
년 7월 18일 미국 트럼프 대통령이 의회로부터 넘어온 법안에 서명하면서 법률로 공포되었다. 본 
장에서는 미국, EU, 일본의 스테이블코인 규제체계에서 이용자 보호에 관한 내용을 살펴보고 국
내 스테이블코인 규제체계에 대한 시사점을 도출하고자 한다.

미국은 스테이블코인에 대한 규제체계를 마련하기 위하여 GENIUS법을 제정하였는데, 동 법안
은 글로벌 스테이블코인시장에 큰 변화를 가져오고 있다. 스테이블코인에 관한 규제체계의 마
련은 일본과 EU가 미국보다 더 빨리 시작했지만, 이들 국가의 규제체계 마련은 스테이블코인시
장의 성장에 큰 영향을 미치지 못했다고 평가할 수 있다. 그러나 미국이 GENIUS법에 관한 초안
을 마련하고 본격적인 입법작업에 들어가면서 시장에서는 스테이블코인의 사용이 급증할 것이
라는 기대가 형성되었고, 2025년 미국의 스테이블코인시장은 빠르게 성장하였다.

EU는 MiCA를 통해 스테이블코인에 대한 규제체계를 마련하였다. MiCA는 EU 전체를 대상으로 
하는 포괄적인 암호자산 규제라는 점에서 그 의미를 찾을 수 있으며, 이후 글로벌 주요 국가들의 
암호자산 규제 정비에 상당한 영향을 미쳤다고 평가할 수 있다. MiCA는 EU 회원국들에게 공통
적으로 적용되는 단일 규제 프레임워크이며, 발행‧유통‧보관 등 암호자산과 관련된 모든 측
면에서의 진입규제 및 행위규제에 관한 원칙을 제시한다. 각기 다른 금융규제체계를 가지고 있
는 EU 회원국에 통일된 가상자산 규제체계를 확립하고, 규제의 효율성을 높이기 위해 글로벌한 
자본시장 규제원칙을 바탕으로 암호자산에 대한 규제체계를 정립한 것이다.16 

일본의 암호자산 규제체계는 자금결제법과 금융상품거래법으로 구분되는데, 스테이블코인은 
지급결제수단으로서의 기능이 강조되는 영역이기 때문에 자금결제법을 통해 필요한 규정을 제
시하고 있다. 2022년 6월 개정을 통해 스테이블코인 등을 포함하는 전자결제수단에 대한 규제
를 자금결제법에 포함하였으며, 전자결제수단 등 취급업자에 대한 허가 제도를 신설하여 새로
운 형태의 디지털 화폐에 대한 규제체계를 마련했다.17 

16 �김갑래(2021)

17 �신경희(2025)
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1. 준비자산의 설정 및 관리

미국 최초의 연방 스테이블코인 규제입법인 GENIUS법상의 이용자 보호는 크게 3가지 원칙에 
따라 이루어지는데, 발행인에 대해 부여되는 I) 1:1 준비자산의 유지의무, ii) 준비자산에 대한 검
증 및 공시의무, iii) 투명한 상환절차의 마련의무로 구분된다. 이용자 보호에 대한 이러한 원칙들
이 보장될 때 스테이블코인의 가치가 안정적으로 유지되고, 이용자들은 디폴트에 대한 우려 없
이 스테이블코인을 활용할 수 있다. 발행인은 이용자들의 상환요구에 대응하기 위하여 스테이
블코인 발행잔량에 1:1의 비율로 준비자산을 유지해야 한다.18 준비자산은 안전성이 높고 유동
성이 우수한 금융상품들로 엄격히 제한되는데, 법정화폐, 연준에 예치한 준비금, 요구불예금, 잔
존만기 93일 이하의 미국 국채, 환매조건부채권(Repo) 및 역환매조건부채권(reverse Repo) 등
이 포함된다.19 우리나라에서 준비되는 스테이블코인 관련 법안과 비교할 때 환매조건부채권과 
역환매조건부채권이 적격준비자산으로 인정되는 부분은 주목할 만하다. 발행인은 이용자의 상
환요구에 충실히 대응하기 위해 준비자산을 재담보로 활용하는 행위가 금지된다.20 준비자산은 
발행인의 계정과 분리해서 예치‧관리되어야 하며21, 발행인이 파산하는 경우에도 준비자산은 
파산절연되어 이용자의 상환요구에 우선적으로 사용된다. 

발행인은 충실한 이용자 보호를 위해 매월 공인된 회계법인에 의해 검증된 준비자산에 대한 보
고서를 공시해야 한다.22 보고서에는 스테이블코인의 총유통량, 준비자산의 상세 구성내역이 포
함되어야 한다. 발행인의 CEO와 CFO는 해당 보고서가 정확하게 작성되었음을 인증해야 한다. 
발행인은 이용자에 대한 상환이 신속하고 투명하게 이루어질 수 있도록 상환 관련 정책들을 사
전에 공시해야 하는데, 상환과 관련된 모든 절차를 명확하게 규정하고, 상환절차에서 부과될 수 
있는 모든 종류의 수수료를 사전적으로 투명하게 공개해야 한다.23 

유럽도 MiCA를 통해 스테이블코인에 대한 이용자 보호를 위해 준비자산의 설정과 관리방식을 
명확히 규제하고 있다. MiCA는 국내에서 보편화되고 있는 디지털자산이라는 용어가 아니라 암

18 �GENIUS Act, Section 4, (a) (1) (A)

19 �GENIUS Act, Section 4, (a) (1) (A) (i)-(viii)

20 �GENIUS Act, Section 4, (a) (2)

21 �GENIUS Act, Section 10, (c)

22 �GENIUS Act, Section 4, (a) (3)

23 �GENIUS Act, Section 4, (a) (1) (B)
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호자산(Crypto-asset)이라는 용어를 사용한다. 암호자산의 분류체계는 전자화폐토큰(e-money 
token: EMT), 자산준거토큰(asset-referenced tokens:  ART), 그리고 그 밖의 암호자산(이하 기타
암호자산)으로 나누어진다. EMT는 공식적인 단일통화에 가치가 안정적으로 연동되는 암호자산
을 말하며24, ART는 EMT가 아니면서 하나 또는 복수의 공식적인 통화를 포함하여 다른 자산의 
가치나 권리에 안정적으로 연동되는 암호자산을 말한다.25 EMT, ART를 제외한 나머지 암호자산
은 기타암호자산으로 구분되며, 유틸리티 토큰은 대표적인 기타암호자산이다. 이러한 MiCA상
의 정의에 따를 경우 단일통화에 연동되는 스테이블코인은 EMT에 해당하며, 복수의 통화바스
켓에 연동되는 스테이블코인의 경우 ART로 해석될 것이다. 

EMT에 대한 구체적인 규제 내용은 Title IV에서 제시되어 있는데, EMT 발행자에 대한 요구사
항, 중요 EMT(significant EMT)에 관한 사항으로 구분된다. EMT는 EU 전자화폐지침(Direc-
tive/2009/110/EC26)이 규정하는 전자화폐로 간주된다.27 따라서 지급결제수단으로서 전자화
폐와 동일한 지위를 가진다.

MiCA의 준비자산 설정 및 관리 방식은 기본적으로 미국의 GENIUS법의 접근방식과 유사하지만 
세부적인 면에서 약간의 차이가 관찰된다. MiCA는 스테이블코인 발행자에 대해 준비자산의 유
지의무, 준비자산에 대한 검증 및 공시, 투명한 상환절차의 마련의무를 부여하고 있다. EMT의 발
행인은 발행 시 유입되는 자금의 30% 이상을 신용기관의 별도 계정에 예치해야 한다.28 EMT는 
전자화폐로 간주되기 때문에 EMT 발행인은 기본적으로 EU 전자화폐지침상의 준비자산 관리규
정29과 EU PSD230상의 준비자산 관리규정31을 따라야 한다. 그런데 MiCA는 EMT 발행인에 대해 
전자화폐지침이나 PSD2보다 더 높은 수준의 준비자산 관리규정을 적용하고 있다. 이는 스테이

24 �MiCA Title I, Article 3, 1 (7)

25 �MiCA Title I, Article 3, 1 (6)

26 �DIRECTIVE 2009/110/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 16 September 2009 on the 
taking up, pursuit and prudential supervision of the business of electronic money institutions amending Directives 
2005/60/EC and 2006/48/EC and repealing Directive 2000/46/EC

27 �MiCA Title IV, Chapter 1, Article 48, 2, EU 전자화폐지침 Title I, Article 2, 2

28 �MiCA Title IV, Chapter 1, Article 54

29 �EU 전자화폐지침 Title II, Article 7

30 �DIRECTIVE 2007/64/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 13 November 2007 on payment 
services in the internal market amending Directives 97/7/EC, 2002/65/EC, 2005/60/EC and 2006/48/EC and repealing 
Directive 97/5/EC

31 �EU PSD2 Title II, Article 9
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블코인이 지급결제수단으로서 범용성을 가질 가능성이 높다는 점을 고려하여, 가치가 안정적으
로 유지되고 보유자들이 안심하고 사용하게 함과 동시에 전체적인 금융시스템의 안정성이 유
지될 수 있도록 만들기 위한 것이라 평가할 수 있다. 신용기관에 별도 예치되지 않은 자금은 유
동성이 매우 높은 금융자산 중에서 최소 수준의 시장위험, 신용위험, 집중위험을 가진 안정적이
고 리스크가 낮은 자산으로 운용되어야 한다. 준비자산을 운용할 때에는 EMT가 연동되는 통화
와 준비자산으로 운용되는 자산의 통화가 일치해야 한다. 이는 준비자산의 표시통화와 EMT의 
통화가 다를 때 이종통화 리스크가 발생할 수 있기 때문에 이를 해소하기 위한 것으로 판단된다. 

스테이블코인의 발행자는 준비자산이 제대로 관리되고 있는지에 관해 6개월마다 독립적인 외
부감사를 받아야 한다. 감사결과는 감독당국에 통보되고 공시도 이루어진다. 준비자산에 대한 
평가는 원칙적으로 시가평가(mark-to-market)를 실시해야 하지만 시장가격이 충분히 제공되
지 않을 경우에는 계량적 모형을 사용할 수 있다.32 EMT의 보유자는 발행자에 대해 상환요구권
을 가지며, 발행자는 자금의 납입이 이루어진 후에만 액면가치로 EMT를 발행할 수 있다. EMT 보
유자가 상환요구를 할 경우 발행자는 언제든 액면가액을 전자화폐가 아닌 실제 통화로 상환해
야 한다. 발행자는 암호자산 백서에 상환조건에 대한 정보를 명확히 기술해야 하고, EMT의 상환
에 대해 어떠한 수수료도 부과할 수 없다.33 다만 복구계획(Recovery plan)이 실행되고 있는 경
우 상환청구에 대해 유동성 수수료가 부과될 수 있다는 예외를 허용하고 있다. 

일본에서 스테이블코인은 크게 디지털화폐유사형 스테이블코인과 암호자산형 스테이블코인
으로 구분된다. 디지털화폐유사형은 발행가액과 동일한 금액으로 상환이 약정된 스테이블코인
이며, 암호자산형은 디지털자산유사형에 해당하지 않는 스테이블코인을 말한다. 법정화폐담보
형 스테이블코인은 디지털화폐유사형에 해당하고, 암호자산 담보형과 알고리즘형 스테이블코
인은 암호자산형으로 분류된다.34 두 가지 유형의 스테이블코인 중에서 자금결제법의 주요 규
제대상은 디지털화폐유사형 스테이블코인이다. 법정화폐담보형 스테이블코인의 주요 활용 목
적은 지급결제에 있는데, 일본에서 법정화폐담보형 스테이블코인의 발행과 상환은 환거래에 해
당한다는 해석이 강해 자금결제법을 이용해 스테이블코인에 대한 규제를 마련하는 독특한 접
근이 이루어졌다. 

32 �MiCA Title Ⅲ, Chapter 3, Article 36

33 �MiCA Title IV, Chapter 1, Article 49

34 �이효경(2024)
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일본 자금결제법상의 스테이블코인에 대한 규제에서 관찰되는 특징은 준비자산에 대한 기본적
인 요건은 명문화하고 있으나, 미국이나 유럽의 경우와 같이 자산의 구성, 유동성 관리 방식, 시
가평가 의무, 외부 감사, 공시의무, 상환의무 등에 대해 세부적으로 규정하고 있지 않다. 스테이
블코인 발행자는 발행량 대비 1:1 담보자산을 보유해야 한다. 담보자산은 일본 역내에서 신탁을 
이용해 보관해야 하며, 운용처는 일본 국내 요구불 예금으로만 한정되었다. 그러나 이러한 자금
운용규제가 지나치게 강한 제약이 되어 스테이블코인시장의 활성화에 부담요소가 된다는 비판
이 이어지자 2025년 자금결제법의 개정을 통해 발행액의 최대 50%까지는 위험이 매우 낮은 안
전자산으로 운용할 수 있도록 허용하였다. 이에 따라 만기‧잔존 3개월 이내의 국채와 중도해약
이 가능한 정기예금을 활용한 운용이 가능해졌다.35 자금결제법은 준비자산의 검증 및 공시, 투
명한 상환절차의 마련에 관해서는 명문화된 규정을 제시하지 않고 있다.

2. 발행인에 대한 자본건전성 규제

GENIUS법은 준비자산에 관한 규정은 세부적으로 마련하고 있는 반면 발행인에 대한 자본규제
에 대해서는 구체적으로 명시하지 않고 있다. 권한 있는 연방 또는 주정부 감독기관이 지급용 스
테이블코인 발행인(Permitted Payment Stablecoin Issuer: PPSI)에 대해 자본 및 유동성에 관
한 위험관리 요건을 제정하도록 요구하고 있으나 구체적인 수치로서 명시하고 있지는 않다. 발
행인의 재정능력(demonstrated financial capacity)이라는 일반 원칙을 인가 요건으로 두고 있
으나, BIS가 은행에 대해 요구하는 건전성 기준인 자기자본비율(CAR), 레버리지 비율, 유동성 커
버리지 비율(LCR) 또는 스트레스 테스트 요건 등과 유사한 자본건전성 규정을 명문화한 조문은 
포함되어 있지 않다. 다만, 준비자산 100% 담보, 완전예치, 분리 보관, 공시·감사, 상환의무, 파산 
시 우선권이라는 방식으로 안정성과 보전성 중심의 간접적인 방식으로 건전성에 대한 규제를 
채택한 것으로 평가할 수 있다. 

자본건전성에 대한 규제와는 별도로 GENIUS법이 가지고 있는 연방정부‧주정부 단위의 이원
적 규제체계는 건전성 측면에서 주목할 만하다. GENIUS법은 기본적으로 스테이블코인에 대한 
연방(Federal) 차원의 통일된 제도적 규제체계를 제공하지만 일정 조건 아래에서는 주(State) 단
위 차원의 규제체계 적용을 허용하고 있다. 스테이블코인 발행자는 연방정부나 주정부에 스테
이블코인 발행인가를 신청할 수 있는데, 해당 스테이블코인의 발행총액이 100억 달러 이상이 

35 �일본 자금결제법 제45조의2
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될 경우 연방감독체계로 전환된다는 특징을 가진다. 미국은 전통적으로 금융 규제에 있어 주
(state) 단위 인가 및 감독 체계가 발달해 왔고, 지불서비스제공자에 있어서는 주별 머니트랜스
미터(money-transmitter)나 송금업자 규제가 사실상 핵심이었다. GENIUS법은 이 점을 인정하
면서 일정 규모 이하 발행자에 대해 주 규제 체계를 남겨두는 유연한 방식을 채택한 것이다. 또
한 소규모 스테이블코인 발행에 대해서는 시스템 리스크에 대한 우려가 상대적으로 낮기 때문
에 주정부 차원의 규제 적용에 무리가 없으나, 발행규모가 커져서 경제 전체에 대한 영향력이 커
지게 되면 시스템 리스크에 대한 우려가 커지기 때문에 포괄적인 규제체계가 갖추어진 연방정
부의 규제로 전환되는 것이다. 

MiCA는 EMT의 발행인에 대한 인가요건을 별도로 규정하고 있지는 않다. MiCA는 EMT의 발행
인이 되려면 신용기관 또는 전자화폐기관으로 인가받은 자이어야 한다는 규정을 두고 있을 뿐
이며, 각국의 감독당국에 암호자산 백서를 신고하고 공시해야 한다는 규정을 두고 있다.36 EMT 
발행인에 대한 최소자본금 요건을 구체적으로 명시하고 있지 않으며, EU 전자화폐지침이 정하
는 자본금규제(최소 35만 유로)를 준용하고 있는데, 추가적으로 평균 전자화폐 발행잔액의 2%
와 35만 유로를 비교해서 더 높은 수준의 자본금을 유지하도록 의무화하고 있다.37 이는 발행잔
량이 증가할 경우 리스크 흡수능력이 더 커질 필요성이 있기 때문인 것으로 판단된다. 인가 시의 
자본금 수준만을 고려하는 것이 아니라 인가 이후 발행량이 증가하면서 위험흡수 능력이 높아
져야 한다는 점을 제도적으로 반영하는 것이라 볼 수 있다. 

MiCA의 자본건전성 규제에 있어 관찰되는 중요한 특징 중의 하나는 스테이블코인을 EMT와 중
요 EMT로 구분하여 금융시스템에 더 큰 영향을 미치는 중요 EMT에 대해 추가적인 건전성 규제
를 적용한다는 점이다. MiCA는 중요 EMT 발행인을 규제하기 위한 맞춤형 프레임워크를 제안하
고, 중요한 EMT의 발행인이 상대적으로 더 강한 자본규제, 투자자 보호규제, 감독요건을 준수하
도록 강제하고 있다.38 이는 중요 EMT의 경우 전체적인 금융시스템의 안정에 더 큰 영향을 미칠 
수 있기 때문에 적절한 수준의 규제강화가 필요하기 때문인 것으로 보인다. 유럽은행감독청(Eu-
ropean Banking Authority: EBA)은 EMT가 MiCA Article 43(1)(즉, 중요 ART 선정기준)에서 제시
한 기준 중에서 세 가지 이상을 만족시킬 때 해당 EMT를 중요 EMT로 지정해야 한다.39 기준을 구

36 �MiCA Title IV, Chapter 1, Article 48, 1 (a)-(b)

37 �EU 전자화폐지침 Title II, Article 4 & 5

38 �신경희(2022)

39 �MiCA Title IV, Chapter 2, Article 56, 1
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체적으로 살펴보면 i) 토큰 보유자가 천만 명을 초과하는 경우, ii) 토큰의 가치, 시가총액, 또는 준
비자산의 규모가 50억 유로를 초과하는 경우, iii) 토큰 거래건수 및 거래규모가 각각 하루에 250
만건과 5억 유로를 초과하는 경우, iv) 토큰 발행인이 EU 디지털시장법에 따른 게이트키퍼로 지
정된 핵심플랫폼 서비스 제공자일 경우, v) 지급 및 송금 목적의 토큰활용을 포함하여 토큰 발행
인의 활동이 국제적 차원에서 중요하다고 인정될 경우, vi) 금융시스템과의 상호연결성, vii) 동일 
법인 또는 기타 사업자가 하나 이상의 ART나 EMT를 추가로 발행하고 하나 이상의 암호자산서
비스를 제공할 경우를 포함한다.40 중요 EMT 발행인에 대해서는 EU 전자화폐지침이 정하는 것
보다 상대적으로 더 높은 자기자본수준, 자본금 추가적립 요건, 금융‧비금융 시나리오를 고려
한 스트레스 테스트의 정기적 실시 및 스트레스 테스트 결과를 고려한 추가 자본금 적립 요구, 더 
높은 수준의 최소자본금 유지 의무 등에 관한 규정이 적용된다.41 또한 중요 EMT 발행인에 대해
서는 해당 회원국 감독기관뿐만 아니라 EBA에 의한 이중 감독(dual supervision)이 적용된다.42

일본의 자금결제법은 스테이블코인 발행자에 대해 자본비율이나 최저 자기자본액과 같은 명시
적인 자본건전성 규정을 마련하고 있지는 않다. 유럽처럼 관련 법률로 명확하게 자본건전성을 
규정하고 있지는 않으며, 스테이블코인 발행자를 은행·자금이동업자·신탁회사로 한정하고, 각 
업권법(은행법·신탁업법)과 자금결제법상 재무건전성·이행보증금 제도로 건전성을 간접적으
로 확보하는 접근법을 채택하고 있다. 자금결제법에는 은행형 스테이블코인에 대한 별도의 자
본비율 규정이 없으며, 신탁업자나 자금이동업자에 대해서도 동일한 방식의 접근이 이루어지고 
있다. 미국의 경우처럼 발행잔액이 일정 수준 이상일 때 규제체계가 전환되거나, 유럽의 경우처
럼 중요 EMT에 대해 추가적인 자본건전성이 요구되는 이원화된 자본규제가 적용되지 않는다. 

3. 코인런에 대한 정책적 대응

미국, 유럽, 일본의 스테이블코인 관련 법률들은 코인런이 발생할 경우 관련 감독기관이 어떠한 
방식으로 상황을 통제할 것인가에 대해서 명시적인 장치를 마련하고 있지 않다. 스테이블코인
의 안정성과 이용자 보호는 주로 1:1 지급준비금 보유, 상환 의무 및 상환 정책의 공시 의무, 스테
이블코인 발행자의 파산 시 우선권 및 준비자산 보호, 자본‧유동성‧리스크 관리 및 보고체계

40 �MiCA Title III, Chapter 5, Article 43, 1 (a)-(g)

41 �MiCA Title IV, Chapter 2, Article 58, 1 (a) & (b)

42 �MiCA Title VII, Chapter 4, Article 117, 4
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에 관한 의무 등을 통해서 이루어진다. 이용자 보호를 위한 다양한 제도적 장치를 마련하고 있다
고 평가할 수 있으나, 그럼에도 불구하고 코인런의 발생 가능성을 배제하기 어렵다. 은행의 경우 
많은 국가가 뱅크런을 방지하기 위하여 예금보험제도를 운영하고 있으며, 중앙은행에 의한 유
동성 공급장치를 마련함으로써 뱅크런의 발생 가능성을 최소화시키고 있다. 반면 스테이블코인
에 대해서는 코인런을 방지하기 위한 정책적 노력이 아직까지는 은행에 비해서 부족하다고 평
가할 수 있을 것이다. 

GENIUS법과 MiCA는 코인런 위험을 염두에 두고, 지급준비금 1:1 보유, 고유동성 자산, 공시·감
사, 상환권, 파산 시 우선권 등 복수 안전장치를 명문화했다. 이는 일반적인 런의 발생원인인 리
저브 구조의 불투명성, 과도한 레버리지, 무담보 또는 저품질 담보, 불충분한 상환권 등을 최대
한 해소하기 위한 것이라 볼 수 있다. 그러나 이러한 장치들이 시스템적 금융위기 및 동시 대량 
상환이라는 극단적인 스트레스 상황에 대해 실질적으로 충분한가는 아직 불확실하다.43 향후 스
테이블코인시장이 안정적으로 발전하기 위해서는 코인런에 대한 정책적 대비가 추가적으로 이
루어져야 할 것이다. 

4. 해외사례로부터의 시사점

전 절에서 살펴본 바와 같이 해외 주요국들은 스테이블코인이 가지고 있는 지급결제수단으로서
의 잠재력을 고려해서 스테이블코인에 대한 제도적 뒷받침을 서둘러 진행해 왔다. 미국, EU, 일
본은 각국이 가지고 있는 금융시장 환경의 특성을 반영함과 동시에 스테이블코인의 전략적 활
용 가능성을 감안하여 규제방향을 설정했다. 미국은 스테이블코인을 활용해 달러패권을 유지
하고 국채의 수요처를 적극적으로 육성하겠다는 목적으로 제도화를 추진하였고, EU는 디지털
자산에 대한 포괄적인 규제체계를 마련하는 과정에서 스테이블코인 발행 및 유통에 관한 제도
를 정비하였다. 일본은 미국이나 EU와는 달리 스테이블코인의 지급결제 기능에 집중하면서 디
지털자산 관련법이 아니라 자금결제법을 개정해 스테이블코인에 필요한 규제체계를 마련했다. 

미국, EU, 일본의 스테이블코인 관련 규제들은 접근방식에 있어 차이점은 있으나 스테이블코인
의 가치가 안정적으로 유지될 수 있는 기본구조에 대한 인식과 이용자 보호의 필요성에 있어서

43 �President's Working Group on Financial Markets, the Federal Deposit Insurance Corporation, and the Office of the 
Comptroller of the Currency(2021)
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는 유사한 태도를 보이고 있다. 특히 1:1 준비자산의 유지, 이용자에 대한 정보제공 의무 부과, 상
환요구 대응체계를 마련하여 스테이블코인에 대한 신뢰를 유지하고 이용자 보호를 두텁게 가
져가고 있다. 다만 EU의 경우 스테이블코인의 발행량 증가를 감안하여 발행인의 자본규제 연동
방식을 선택했으나, 미국과 일본은 그러한 자본규제 강화를 명시적으로 선택하지는 않았다. 코
인런이 발생할 경우에 대한 대비를 명시적으로 갖추지 않은 점은 미국, EU, 일본의 사례에서 동
일하게 관찰된다. 미국, EU, 일본의 스테이블코인 이용자 보호 관련 제도를 비교하여 요약하면 
<표 III-1>과 같다. 

<표 III-1> 미국, EU, 일본의 스테이블코인 제도 비교

미국 EU 일본

감독기관
FDIC, OCC, NCUA,

주단위 감독기관

회원국 감독기관
(중요 EMT: 회원국 감독기관

+EBA)
금융청

이원화 규제 연방정부 vs. 주정부 EMT vs. 중요 EMT 없음

자본규제 비명시
기본 자본규제 +  
발행잔량 연동

비명시

1:1 준비자산 의무 의무 의무
준비자산에 대한 공시 의무 의무 비명시
준비자산에 대한 검증 의무 의무 비명시

상환절차 마련 의무 의무 비명시

코인런 발생 시의  
통제장치

비명시 비명시 비명시

주요국의 스테이블코인 제도들의 특성을 비교해 본 결과 이용자 보호를 위해 다음과 같은 시사
점을 도출할 수 있다. 첫째, 스테이블코인 관련 제도를 준비함에 있어서 가장 핵심적인 사항은 안
정적인 가치유지 구조를 설계함으로써 이용자에 대한 보호장치를 충실히 마련하는 것이다. 이
를 위해 해외의 주요 국가들은 1:1 준비자산의 유지, 준비자산에 대한 검증 의무, 상환과 관련된 
절차 및 정보 공개 등을 요구하고 있다. 이용자 보호를 위한 이러한 규제는 특히 미국과 EU에서 
뚜렷하게 나타나고 있는데, 일본의 경우에도 다소간의 차이가 있기는 하지만 기본적인 방향성
에 있어서는 유사한 태도가 관찰된다. 국내 스테이블코인 관련 제도를 설계함에 있어서도 이와 
일관된 규제체계를 마련할 필요성이 있을 것이다.

둘째, 미국과 EU는 스테이블코인이 초래할 수 있는 시스템 리스크에 대응하기 위해 이원적인 규
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제체계를 채택하고 있다. 미국의 경우 100억 달러를 기준으로 연방정부 규제와 주정부 규제를 
이원화시키고 있다. 발행잔액이 100억 달러를 초과할 경우에는 금융시스템에 미치는 영향력이 
커진다는 판단하에 상대적으로 더 강한 연방정부 규제를 받도록 하였다. 다만, 대규모 스테이블
코인 발행인에 대해 자본규제와 리스크통제를 어떠한 방식으로 강화할 것인가에 대해서는 구체
적으로 명시하지 않고 있다. EU의 경우 중요 EMT 기준을 마련하여 스테이블코인의 보유자가 많
아지고, 발행규모‧거래규모가 커질 경우 시스템 리스크에 미치는 영향을 고려하여 더 강한 자
본규제를 적용한다. 국내 스테이블코인 제도설계에 있어서도 이용자 보호 강화를 위하여 자본
규제를 적절히 설정할 필요가 있으며, 발행인의 위험흡수 능력을 제고하기 위하여 발행규모와 
자본규제를 연동시키는 방식에 대한 고려가 필요할 것으로 판단된다.

셋째, 스테이블코인이 가지고 있는 구조적인 리스크인 코인런에 대한 위험을 최소화하기 위하
여 코인런이 발생할 경우 어떠한 방식으로 유동성 위기를 관리할 것인가에 대해 사전적인 대비
책 마련이 필요하다. 준비자산의 적립이 충분히 이루어지고 발행인에 대한 자본규제가 적절히 
설계될 경우 현실적으로 코인런의 발생가능성은 낮은 편이라 볼 수 있다. 그럼에도 불구하고 실
제로 코인런이 발생할 가능성은 존재하며, 이에 대한 대비책을 마련하는 것은 스테이블코인 이
용자 보호에 있어서 중요한 의미를 가진다. 해외의 스테이블코인 규제체계에서 코인런의 가능성
에 대비하는 명시적인 규정들은 아직 관찰되지 않는다. 이는 아직까지 스테이블코인시장의 역사
가 짧아서 코인런이 발생한 적이 없으며, 코인런을 촉발할 수 있는 대규모 위기상황도 발생하지 
않았기 때문일 것으로 보인다. 그러나 현실적으로 코인런은 스테이블코인 보유자들에게 중대한 
영향을 미칠 수 있는 사안이며, 적절히 통제되지 않을 경우 준비자산이 충분히 확보되어 있음에
도 불구하고 상환이 지연되거나 적절히 이루어지지 않을 수 있다. 따라서 해외사례에서 구체적
인 제도적 보완책이 제시되고 있지는 않지만 코인런에 대한 대비는 제도도입 초기부터 감독기
관의 역할과 유동성 공급방식 등에 대해 충실한 준비가 필요할 것이다.

Ⅳ. 스테이블코인 이용자 보호 강화를 위한 국내 도입방향	

스테이블코인 제도 도입에 있어서 매우 중요한 부분은 안정적인 가치유지와 더불어 충실한 이
용자보호 장치를 마련하는 것이다. 이용자 보호에 있어 중요한 요소로 1:1 준비자산의 유지, 준
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비자산에 대한 충분한 검증 및 공시, 이용자의 상환요구에 대한 발행인의 의무 명확화 등을 들 
수 있으며, 발행인에 대한 자본규제 방식, 그리고 코인런에 대한 대비책 마련 등에 대한 고려도 
필요하다.

1:1 준비자산의 유지는 스테이블코인의 안정적인 가치 유지뿐만 아니라 이용자 보호에 있어서
도 핵심적인 사항이다. 스테이블코인의 발행시점 및 그 이후에도 동일하게 발행잔량 또는 미상
환잔액 이상으로 준비자산이 유지되도록 의무화할 필요가 있다. 준비자산은 이종통화 리스크를 
제거하기 위하여 반드시 해당 스테이블코인이 가치연동되는 법정통화와 동일한 통화로 발행된 
자산이어야 한다. 준비자산은 유동성이 높고 신용위험이 매우 낮은 안전자산으로 한정할 필요
가 있다.44 법정통화, 부보예금기관의 예‧적금, 특정 만기 이내의 국채 등을 스테이블코인에 대
한 준비자산으로 고려해야 할 것이다. 부보예금기관의 예‧적금의 경우 유동성을 감안하여 요
구불 예금으로만 한정해야 한다는 주장도 있다. 그러나 일본의 사례를 감안할 때 요구불 예금뿐
만 아니라 중도해약 수수료의 지급없이 중도해약이 가능한 정기예금도 준비자산으로 인정하는 
방안도 고려해야 할 것이다. 중도해약 수수료가 없을 경우 이자율이 일부 낮아질 수 있겠지만 유
동성 확보 차원에서 준비자산의 적합성을 가진다고 평가할 수 있다. 또한 국내의 스테이블코인 
제도 도입에서 많은 관심을 받고 있지는 못하지만 환매조건부채권(Repo)과 역환매조건부채권
(Reverse Repo)을 준비자산으로 인정하는 방안도 모색해야 할 것이다. 1년 미만의 단기국채가 
발행되지 않는 국내 국채시장과 일거래량이 평균 200조 원을 상회하는 국내 기관 간 Repo시장
의 거래규모를 감안할 때 준비자산으로서 Repo와 역Repo에 대한 관심은 높아질 수 있다. 또한 
Repo는 국채를 담보로 거래하는 안전성이 높은 단기자금거래라는 점과 미국과 유럽에서 대표
적인 HQLA(High Quality Liquid Asset)로 인정된다는 점을 고려할 필요가 있다. 현재까지 국내
에서 발의된 스테이블코인 관련 법안 중에서 중도해약이 가능한 정기예금과 Repo‧역Repo를 
준비자산으로 인정하고 있는 법안은 없다. 국내 Repo시장에서는 Repo거래가 CCP에 의해 중앙
청산이 이루어지고 있지 않기 때문에 코인런이 발생할 경우 그 위험이 Repo시장으로 전이될 우
려가 존재한다. 따라서 Repo‧역Repo를 준비자산으로 인정할 경우에는 적절한 위험 통제를 위
해 조건부로 허용할 필요가 있다. Repo시장의 유동성이 풍부하다는 점을 감안하더라도 7일 이
상의 거래물에 대해서는 유동성이 크게 떨어진다는 점을 감안하여 7일 이하의 만기에 대해서만 
허용할 필요가 있다. 또한 위기상황에서 거래상대방 위험이 갑작스럽게 증가하면서 거래가 급
감할 수 있음을 감안하여 중앙청산소를 경유하는 Repo거래를 확대시키고 중앙청산소를 경유

44 �BIS(2024), Financial Stability Board(2023)
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하는 거래에 대해서만 준비자산으로 인정하는 방안을 고려할 필요가 있다. 중앙청산소를 경유
하는 거래는 현재 시장에서 사용하고 있는 담보별 헤어컷 비율을 인정해도 무방할 것으로 보이
며, 집중도 한도에 대한 추가적인 제한도 필요하지 않을 것으로 판단된다. 

준비자산에 대한 검증과 공시의무도 이용자 보호의 중요한 한 축이라 평가할 수 있다.45 스테이
블코인의 발행인은 정기적(매월 또는 매분기)으로 스테이블코인의 발행잔액과 준비자산 현황
을 감독당국에 보고하고 이용자 접근성이 높은 경로를 통해 공시해야 한다. 또한 스테이블코인 
발행인은 시장의 유동성 리스크를 적절히 관리하기 위해 정기적으로 스트레스 테스트를 실시하
고 그 결과를 감독당국에 보고할 필요가 있다. 정보공개와 더불어 스테이블코인의 발행인은 준
비자산의 구성 및 현황에 대해 회계법인 등의 외부 감사기관으로부터 검증을 받고 그 결과를 공
시해야 할 것이다. 이러한 외부검증과 관련 정보공개를 통해 스테이블코인 이용자들은 안심하
고 스테이블코인을 사용할 수 있게 된다. 

발행인의 상환의무 및 상환절차도 명확히 규정해야 할 것이다. 스테이블코인을 보유한 자가 발
행인에 대해 상환을 청구할 경우 발행인은 언제든지 상환요구에 응해야 한다.46 발행인은 상환
청구가 있을 경우 사전적으로 정해진 특정 기간 안에 규정에 의해 정해진 방식으로 상환대금을 
지급해야 한다. 스테이블코인 발행인은 백서와 상품설명서 등을 통해 상환청구의 요건, 상환청
구의 절차, 상환에 소요되는 예상시간, 상환청구가 제한되는 경우 등에 대해 상세히 정보를 제
공해야 한다.47 스테이블코인 관련 제도적 규정에 의해 허용되는 경우가 아니라면 스테이블코
인 발행인은 상환과정에서 상환청구인에게 상환관련 수수료를 부과할 수 없도록 하는 방안도 
필요하다. 

발행인이 외부예치한 준비자산은 발행인의 파산으로부터 절연시켜야 한다. 이는 스테이블코인 
발행인이 채무불이행 상태에 빠지더라도 스테이블코인의 상환이 정상적으로 진행되도록 만들
기 위함이다. 준비자산은 스테이블코인 이용자들의 상환요구에만 사용하도록 하고, 준비자산에 
대한 상계나 압류를 인정해서는 안 될 것이다. 또한 준비자산은 제3자에게 양도하거나 금융거래
의 담보자산으로 활용할 수 없음을 명확히 규정해야 할 것이다. 

스테이블코인 발행인이 안정적으로 스테이블코인 사업을 진행하기 위해서는 일정수준의 자본

45 �BIS(2024), Financial Stability Board(2023)

46 �BIS(2024), Financial Stability Board(2023)

47 �Li(2023)
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금 요건을 부과해야 한다. 충분한 자본금의 확보는 발행자에게 발생할 수 있는 운영리스크‧시
장리스크를 흡수할 수 있는 여력을 확대시켜 이용자 보호에 있어서도 중요한 항목이다. 자본금 
요건은 스테이블코인 사업 진행을 위해 충분한 인력과 설비를 갖춤과 동시에 사업과정에서 발
생할 수 있는 다양한 종류의 리스크를 상당 수준 흡수할 수 있는 수준에서 결정될 필요가 있을 
것이다. 또한 기존 법률에서 요구하고 있는 금융 관련 업종의 자본금 요건도 감안할 필요가 있다. 
전자금융거래법상 선불업(20억 원 이상), 전자금융거래법상 전자화폐업(50억 원 이상), 은행법
상 은행업(1,000억 원 이상, 다만 지방은행의 경우 250억 원 이상)을 참고하고 스테이블코인 사
업의 특성을 감안하여 기준을 마련할 필요가 있을 것이다. 다만 실질적으로 인가과정에서 자본
금 요건이 중요한 제약사항으로 작용할 가능성은 높지 않을 것으로 예상된다. 금융당국의 인가
심사에서 자본금 요건은 필요조건의 하나일 뿐이며, 실질적으로 사업을 안정적으로 영위할 수 
있는 역량을 갖추었는가가 훨씬 중요한 고려요소가 되기 때문이다. 

자본금 요건에 있어서 추가적으로 고려할 필요성이 있는 부분은 발행규모에 자본금 요건을 연
동시켜 조정하는 방식에 관한 것이다. 스테이블코인의 발행규모가 커질수록 지급결제시스템에 
미치는 영향은 증가할 것이다. 따라서 발행규모에 따라 발행인의 위험흡수 능력과 건전성에 더 
높은 기준을 적용하는 방안을 고려하는 것은 합리적인 결정이라 판단된다. 발행잔액이 일정수
준 이상으로 커질 경우 발행잔액에 비례하는 방식으로 자본금 기준을 전환하는 방안을 검토해 
볼 필요성이 있다. 현재 발의되어 있는 스테이블코인 관련 법안 중에서 발행규모에 따라 자본금 
수준을 조정하는 방식을 채택하고 있는 법안은 아직 관찰되지 않는다. 스테이블코인 발행잔액 
규모가 커질수록 시스템 리스크에 대한 우려가 커진다는 것을 감안하여 현행 자본규제 방식에 
발행잔액에 비례하는 방식을 추가하는 방안을 검토함이 타당하다. 

스테이블코인은 유동성과 안전성이 높은 준비자산의 확보를 통해 가치를 안정적으로 유지한다. 
그럼에도 불구하고 갑작스럽게 대규모 상환요구가 들어왔을 때 유동성 위기(코인런)에 빠질 수 
있음을 부인하기는 어렵다. 준비자산에 대한 검증이 투명하게 이루어지고 그 결과가 신속히 공
개된다면 이용자들은 스테이블코인의 사용에 불안해할 필요는 없으며, 현금을 회수할 필요성이 
있을 경우 거래소를 이용해 손쉽게 유동성을 확보할 수 있을 것이다. 그렇지만 낮은 확률이라
고 하더라도 이론적으로 코인런의 발생가능성을 부인하기는 어려우며 이에 대한 대비책을 마
련할 필요가 있을 것이다.48 준비자산이 외부에 예치되어 투명하게 관리되고 있고 발행자가 운
영에 필요한 충분한 자본금을 가지고 있다면 액면가액을 상환 받을 가능성은 높다고 평가할 수 

48 �Schwarcz(2022)
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있다. 다만 단기간에 상환요구가 집중될 때 상환을 위한 자산매각 과정에서 자산의 매각가격이 
큰 폭으로 할인될 위험성이 존재한다. 이러한 위험을 최소화하기 위하여 발행인에 대해 추가적
인 유동성 확보수단을 마련하도록 규제하는 방안이나 코인런이 발생했을 경우 금융당국에 질
서 있는 상환이 이루어질 수 있도록 상환절차에 개입할 수 있는 권한을 부여하는 방안을 제도적
으로 확립해야 한다. 

코인런 발생을 억제할 수 있는 효과적인 방법은 상환요구가 대규모로 집중되는 상황에서 충분
한 유동성을 공급할 수 있는 주체를 확보하는 것이라고 볼 수 있다. 준비자산이 충분히 적립되어 
있고 발행자의 자본금이 높은 경우 보유자의 상환요구는 준비자산의 매각에 걸리는 시간을 적
절하게 확보할 수 있다면 궁극적으로 이행될 가능성이 높다. 따라서 자산매각을 통해 상환자금
을 마련할 수 있는 충분한 시간이나 외부로부터의 단기적인 유동성을 확보할 수 있어야 하는데, 
단기적 유동성 공급자가 존재한다면 자산매각과 관련된 유동성 리스크의 통제에 중요한 역할을 
할 수 있다. 유동성 공급자는 스테이블코인 발행자와 신용위험상 절연된 제3의 주체로서 단기간
에 대규모의 자금을 공급할 수 있는 능력이 있어야 한다. 은행의 경우 중앙은행이 비상시 필요한 
유동성을 공급할 수 있고, 예금부채에 대해서는 예금보험공사가 일정한도(국내에서는 2025년 9
월 1일부터 1억 원)까지 예금자를 보호하기 때문에 뱅크런에 대한 대비가 상당 부분 되어 있다고 
평가할 수 있다. 그러나 스테이블코인 발행자에 대해서는 중앙은행에 의한 유동성 공급이나 예
금보험공사의 보호기능이 적용되지 않는다. 은행이 스테이블코인을 발행하는 경우 중앙은행으
로부터의 유동성 지원을 기대할 가능성은 존재하지만, 예금보호기능이 적용되기에는 여전히 한
계가 크다. 따라서 코인런의 가능성에 대비한 추가적인 정책적 고려가 필요하다고 판단된다. 현
재 발의된 스테이블코인 관련 법안 중에서 유일하게 김현정의원 대표발의안은 예금보험공사에 
의한 상환자금지원을 제도화하고 있다. 동 발의안은 단기간에 다수의 스테이블코인 이용자가 상
환청구를 하는 등의 사정으로 발행인에게 일시적 상환자금 부족현상이 발생하여 발행인이 상환
기간 내에 이용자의 상환청구에 응하기 어려운 경우, 「예금자보호법」 제3조에 따라 설립된 예금
보험공사는 발행인의 신청에 따라 발행인이 준비자산 관리기관을 통해 별도관리하고 있는 준비
자산의 금액 범위 내에서 발행인에게 상환자금을 지원할 수 있다는 규정을 마련하고 있다.49 물
론 이러한 접근법은 예금보험공사에 스테이블코인 상환시에 유동성을 공급하는 의무를 부과하
는 것이 예금보험공사의 설립취지에 부합한가에 대한 논란을 야기할 수 있기 때문에 현실적으
로 제도화하기에 어려움이 존재할 가능성이 있다. 그러므로 좀 더 다양한 차원에서 유동성 공급
방식을 검토할 필요가 있을 것이다. 현실적으로 공적 기관에 의한 유동성 지원이 효과 측면에서

49 �가치안정형 디지털자산 발행업 등에 관한 법률안(김현정의원 대표발의, 의안번호 12298) 제29조 제1항
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는 가장 우수할 것으로 예상되지만 공적 기관의 자금을 스테이블코인 발행자에 대한 유동성 공
급 목적으로 활용하는 것이 합리적인가에 대한 명분을 확보하기가 쉽지 않을 것이다. 이에 대안
으로 금융회사에 의한 단기 유동성 공급을 의무화하는 방안이나 스테이블코인 발행자의 비용으
로 유동성 확보기금을 적립해 가는 방식을 고려해 볼 수 있다. 금융회사에 의한 단기 유동성 공급
은 담보자산이 충분히 확보되어 있다는 점과 유동성 부족상황에서도 디폴트위험이 낮은 금융거
래에 대해서는 대규모 자금공급 여력을 가지고 있는 금융회사가 존재할 가능성이 있다는 점을 
감안할 때 발행잔량이 아직 높지 않은 제도 도입 초기에는 스테이블코인 발행인이 수수료를 지
불하고 금융회사로 하여금 필요한 경우 유동성을 제공하도록 하는 것이 코인런에 대비하는 정
책적 대안이 될 것이다. 다만 장기적인 관점에서는 유동성 확보기금을 적립하여 대규모 상환요
구 상황에 대비하도록 하는 것이 합리적인 대안이 될 것으로 판단된다. 기금의 적립은 금융시장
에서 거래나 청산의 안정성을 보장하기 위하여 활용되는 전형적인 수단 중의 하나이다. 스테이
블코인 발행자들에게 기금적립을 요구하여 꾸준하게 유동성 확보기금을 마련하는 것이 장기적 
관점에서 유동성 위기에 대한 합리적인 대응방안이 될 것으로 판단된다. 
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