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Introduction

The digitalization of money and assets driven by blockchain technology and the entry of 
big tech and fintech companies into the financial sector are heralding digital innovation 
in the financial sector. Countries are considering issuing central bank digital currencies 
(CBDCs) as an anchor for digital currency innovation. We look at the implications and 
policy challenges of digitization of money and assets and issuing CBDCs.

How digitalization of money and assets will revolutionize finance

Digital technology advancements have expanded money and payments beyond the 
financial sector into the realm of everyday economic activity. The use of cash is 
declining rapidly, and banks and financial institutions are no longer the center of the 
interface of financial transactions. Non-financial institutions such as fintech and big tech 
firms have entered the financial sector, combining payment services with digital service 
platforms such as social media and e-commerce to provide a variety of convenient and 
innovative services. In China and India, where card penetration is low, new payment 
technologies have been introduced. China's Ant Group and Tencent have become the 
country's largest financial institutions through Alipay and Wechat Pay, a QR code 
payment system. India designed the Unified Payments Interface (UPI) to make it easy 
for users to make payments, creating one of the world's most successful quick fast 
payment systems. In Kenya, a country that lacks financial infrastructure, a mobile 
money transfer system called M-Pesa, which uses prepaid mobile phone top-ups, handles 
transactions nearly 50% of Kenya's GDP.
Blockchain, a cryptocurrency-based technology, is expected to take financial innovation 
to the next level. By using blockchain technology to tokenize (digitally record 
informations and transactions on a ledger) money and assets on a programmable 
platform, the efficiency of payments and financial asset transactions can be dramatically 
increased and innovative products and services can emerge designed. Once tokenized, 
whether it's a currency or a bond, functionally and conceptually different assets can be 
traded using the same mechanisms on the same ledger, enabling innovative transactions 
unimaginable in traditional financial infrastructure. By embedding code into a currency 
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or asset, payments can be made automatically to a specific party at the desired time, 
without the need for intermediaries, as soon as the terms of the contract are met, and 
delivery and settlement can be processed simultaneously. Tokenization of assets such as 
real estate or art pieces can also allow for fragment investments, increasing the liquidity 
of the asset and potentially increasing its value. Some estimates suggest that trading in 
tokenized securities could reach 8-10% of global financial transactions by 2030.

The risk of currency fragmentation and monopolization due to digitalization

The idea of money being represented digitally is not new, as most currency has long 
been held in bank accounts and most transactions are carried out via cards or direct 
debits. The true effect of digitizing money is when it is combined with data and 
programs to create innovative services. However, while digitization is an enabler of 
innovation, it also brings with it the risk of differentiating money and undermining the 
stability of the monetary system. 
The money offered by big techs and cryptocurrencies are no longer homogeneous. They 
are differentiated currencies that are designed and recommended for different purposes. 
Big techs can differentiate payments or currencies by combining services and user data, 
and they can create differentiated and exclusive currencies on their platforms as a 
walled garden. In 2019, when Facebook, with its global subscriber base, announced the 
launch of Libra, a stablecoin, central banks around the world were nervous shocked and 
strongly opposed. They feared that the rise of independent currencies would challenge 
central bank monetary policy and further consolidate the monopolistic power of big tech 
companies. Cryptocurrencies can create infinitely differentiated money through 
programmability. For example, welfare subsidy payments can be made programmable in 
terms of who receives them, when they are due, and how much they can be spent, 
making them an inherently different form of money than cash of the same 
denomination. 
Currency fragmentation and monopolization can undermine the trust and efficiency that 
central banks have built up through public money, and if the money that is accepted in 
society loses its trust, the very foundation of the economy can be weakened. Because 
fiat money is stable, all private money, such as bank deposits, can be exchanged 1-1 
for fiat money. All money in the economy is accepted without question as the same 
currency, ensuring the stability of economic activity. In the digital age, as money 
becomes more differentiated and innovative, it may become difficult to ensure the 
singleness and safety of money if public money does not exist as a safe haven asset in 
digital form.
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CBDC as an anchor for securing the trust of the digital currency system

Central bank digital currencies (CBDCs) are a proposal by central banks to ensure the 
trust of money in the digital age. A CBDC is a digital fiat currency issued by a central 
bank that has the same legal status as cash. Around 130 countries around the world are 
considering adopting CBDCs, representing 98% of the world's GDP. Nineteen of the 
G20 countries are already in the process of significant development, with the Bank of 
Korea known to be in a leading position. Initial discussions of CBDCs were centered 
on upgrading payment systems and serving as a future payment platform based on 
blockchain technology. However, in financially advanced economies, private sector 
payment services are already highly advanced, and additional efficiency gains from 
CBDCs are not expected to be significant. The main purpose of introducing CBDCs is 
not to improve payment efficiency, but to serve as a safe asset like cash to ensure 
monetary singleness in the digital era and as an anchor to support the stability of 
monetary system. However, if CBDCs as a safe haven asset replace deposits, there is a 
risk that banks' ability to intermediate funds may be compromised, so-called 
disintermediation may happen. Privacy and cybersecurity concerns have also been raised, 
as all transactions in CBDCs are recorded on the central bank's ledger. The successful 
adoption of CBDCs will require careful and sophisticated design and countermeasures to 
prevent this those concerns happening.
Another reason why countries are preparing to adopt CBDCs is to secure their monetary 
sovereignty in the digital age. China has accelerated the development of the digital yuan 
and advanced to the implementation phase of CBDCs, sparking a global reserve 
currency race. The U.S. seems to be focusing on dollar-based stablecoins to target the 
global ecosystem of digital assets of the future. Europe is accelerating the development 
of CBDCs to secure the sovereignty of the euro from them. Korea's situation is no 
different from Europe's, so it is necessary to prepare for global currency competition by 
monitoring the development trends of CBDCs in major countries.
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블록체인 기술로 촉발된 화폐와 자산의 디지털화, 빅테크와 핀테크 기업의 금융권 진입 등 

금융 부문에 디지털 혁신이 예고되고 있다. 각국은 디지털 화폐 혁신의 앵커로서  

중앙은행 디지털화폐(CBDC; Central Bank Digital Currency) 발행을 고려하고 있다. 화폐의 디지털화와 

CBDC가 가지는 의미와 정책과제를 살펴본다.

화폐와 자산의 디지털화가 가져올 금융혁신

디지털 기술 발전으로 화폐와 지급결제가 금융 부문을 넘

어 일상 경제활동의 영역으로 확대되었다. 현금 사용 비

중은 급격히 감소하고 있으며, 은행과 금융기관의 창구는 

더 이상 금융 거래의 중심 역할을 하지 않는다. 핀테크와 

빅테크 같은 비금융기관들이 금융부문에 진입하여 SNS, 

전자상거래 등 디지털 서비스 플랫폼과 페이먼트 서비스

를 결합해 다양하고 편리한 혁신적인 서비스를 제공한다. 

카드 보급률이 낮은 중국이나 인도에서는 새로운 방식의 

지급결제 기술을 도입했다. 중국의 앤트그룹과 텐센트는 

QR코드를 이용한 간편결제 시스템인 알리페이(Alipay)와 

위챗페이(Wechat pay)를 통해 중국 최대의 금융기관으로 성

장했다. 인도는 사용자가 손쉽게 결제할 수 있도록 통합

결제인터페이스(UPI)를 설계해 세계에서 가장 성공적인 신

속 결제 시스템을 구축했다. 금융 인프라가 부족한 케냐

에서는 모바일폰의 선불충전을 이용한 엠페사(M-Pesa)라는 

모바일 송금시스템을 통해 케냐 GDP의 50% 가까운 거

래를 처리한다.

암호화폐 기반 기술인 블록체인은 금융 혁신을 한 차원 

더 높일 것으로 기대된다. 블록체인 기술을 이용하여 화

폐와 자산을 프로그래밍이 가능한 플랫폼에 토큰화(원장

에 디지털형태로 기록)하면 지급결제와 금융자산 거래의 

효율성이 비약적으로 높아지고 혁신적인 상품서비스가 
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출연할 수 있다. 화폐든 채권이든 일단 토큰화되면 기능

적·개념적으로 서로 다른 자산이라 하더라도 동일한 원

장에서 동일한 메커니즘으로 거래되기 때문에 전통적인 

금융인프라에서 상상하지 못하는 혁신적인 거래가 가능

하다. 화폐나 자산에 코드를 내장하면 계약 조건이 충족

되는 즉시 중개기관 없이도 특정 대상에게 원하는 시점에 

자동으로 지불이 이루어지고 전달과 정산이 동시에 처리

될 수 있다. 또한 부동산이나 예술품과 같은 자산을 토큰

화하면 조각 투자가 가능해져 자산의 유동성이 높아지고 

자산의 가치 상승도 기대할 수 있다. 토큰화된 증권의 거

래가 2030년에는 글로벌 금융거래의 8~10%에 이를 것이

라는 전망도 있다.

디지털화로 인한 통화의 파편화와 독점의 위험

이미 오래전부터 대부분의 통화는 은행 계좌에 존재하며 

대부분의 거래 또한 카드나 계좌이체를 통해 이루어지고 

있어 화폐가 디지털로 표현된다는 점 자체는 새로운 것이 

아니다. 진정한 화폐 디지털화의 효과는 화폐가 데이터

와 프로그램에 결합되어 혁신적인 서비스가 출현할 때 비

로소 나타난다. 그렇지만 디지털화는 혁신의 계기가 되는 

동시에 화폐의 차별화를 불러와서 화폐 체계의 안정성을 

손상시킬 위험도 내포하고 있다. 

빅테크와 암호화폐가 제공하는 화폐는 더 이상 동질적인 

CBDC와 금융혁신이 이끄는  
디지털 자산 시대
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화폐가 아니다. 이용 목적에 맞춰 설계되고 추천되는 차

별화된 화폐이다. 빅테크는 서비스와 사용자 데이터를 결

합하여 지급결제나 화폐를 차별화시킬 수 있으며, 플랫폼

을 폐쇄적으로 운영함으로써 차별화된 독점적인 통화권

을 만들어낼 수 있다. 2019년, 글로벌 가입자 기반을 가진 

페이스북이 스테이블코인인 리브라(Libra) 출시를 발표했을 

때, 전 세계 중앙은행은 강력히 반대하며 긴장하였다. 독

립적인 통화권의 등장으로 중앙은행의 통화정책이 도전

받고 빅테크 기업들이 독점적 지위를 더욱 공고히 할 우

려 때문이었다. 암호화폐는 프로그램 가능성을 통해 무한

히 차별화된 화폐를 만들어낸다. 예를 들어 복지 지원금

은 수령 대상, 지출 기한, 지출 범위 등을 프로그램으로 설

정하여 지급되는데 동일한 액면의 현금과 본질적으로 다

른 형태의 화폐이다. 

통화의 파편화·독점화는 중앙은행이 공적 화폐를 통해 

구축해온 화폐의 신뢰성·효율성을 훼손시킬 수 있는데 

사회에서 통용되는 화폐가 신뢰성을 상실하게 되면 경제

의 근간이 흔들릴 수 있다. 법정 화폐가 안정적으로 존재

하기 때문에 은행 예금과 같은 모든 민간 화폐는 법정 화

폐로 일대일 교환이 가능하다. 경제에 존재하는 모든 화

폐가 의심 없이 동일한 화폐로 통용되고 경제활동의 안정

성이 담보된다. 디지털 시대에 화폐가 차별화되고 혁신적

으로 변화하는 상황에서 공적 화폐가 디지털 형태의 안전 

자산으로 존재하지 않는다면 화폐의 동일성과 안전성을 

담보하기 어려워질 수 있다.

디지털 통화체계 신뢰성 확보의 앵커 CBDC

중앙은행이 디지털 시대에도 화폐의 신뢰성을 확보하기 

위해 제시하는 것이 중앙은행 디지털화폐(CBDC; Central Bank 

Digital Currency)이다. CBDC는 중앙은행이 발행하는 디지털 

법정화폐로, 현금과 동일한 법적 지위를 가진다. 전 세계 

약 130개국이 CBDC 도입을 고려 중이며, 이들 국가의 

GDP는 전 세계 98%에 해당하는 규모이다. G20 국가 중 

19개국은 이미 상당한 개발을 진행 중이며 한국은행은 선

도적 위치에 있는 것으로 알려져 있다. CBDC의 초기 도

입 논의는 지급결제 시스템의 업그레이드와 블록체인 기

술 기반의 미래 지급결제 플랫폼 역할을 할 것으로 주목

받았다. 그렇지만 금융 선진국에서는 이미 민간 부문의 

지급결제 서비스가 고도화되어 있어 CBDC의 추가적인 

효율성 개선 효과는 크지 않을 것으로 예상된다. CBDC 

도입의 핵심 목적은 지급결제의 효율성보다는 현금과 같

은 안전 자산으로서 디지털 시대의 통화 단일성 보장과 

통화 체계 안정성을 뒷받침하는 앵커 역할 수행에 있는 

것으로 평가되고 있다. 그러나 CBDC가 안전자산으로서 

예금을 대체하면 은행의 자금 중개 기능이 위축될 우려

가 있다. CBDC의 거래 기록이 모두 중앙은행 원장에 기

록되기 때문에 개인정보 보호와 사이버 보안 문제도 제기

되고 있다. CBDC가 성공적으로 도입되기 위해서는 이를 

방지하기 위한 정교한 설계와 대응 방안이 필요하다.

각국이 CBDC 도입을 준비하는 또 다른 이유는 디지털 

시대의 통화주권 확보에 있다. 중국은 디지털 위안화 개

발에 박차를 가하여 CBDC의 상용화 단계에 진입했고 이

로 인해 글로벌 기축통화 경쟁이 촉발되었다. 미국은 미

래의 디지털 자산 글로벌 생태계를 겨냥해 달러 기반 스

테이블코인에 주목하고 있는 것으로 보인다. 유럽은 이들

로부터 유로화 통화주권을 확보하기 위해 CBDC 개발을 

가속화 중이다. 우리나라도 사정은 유럽과 별반 다르지 

않기 때문에 주요국의 CBDC 개발 동향을 살펴보면서 글

로벌 통화경쟁에 대응할 수 있도록 준비가 필요하다. 
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