
 
 

 
 

스테이블코인 시대, ​
우리는 준비되어 있는가  
 

   

2025.05.23 스테이블코인의 확장    
스테이블코인은 가치 안정을 목적으로 설계된 가상자산으로 초기에는 법정화폐 
담보 방식이 주를 이루었으나, 최근에는 수익형 구조, 실물자산 연계, 다양한 
담보 방식 등으로 진화하며 ‘광의의 스테이블코인’ 개념이 부각되고 있다. 
광의의 스테이블코인은 준비 자산이나 설계 방식에 따라 법정화폐 담보, 
가상자산 담보, 알고리즘 기반, 수익형 등으로 확장되며 1:1 페깅 구조를 넘어서 
이자 지급, 실물자산 연동, 자동 수익 분배 등 금융적 기능이 추가되고 있다.  

 
 

미국 국채 수요처로서의 스테이블코인 
 

최근 미국 국채 시장은 전통적인 수요자인 외국 중앙은행과 연준의 비중이 
감소하고 공급은 확대되면서 새로운 수요 기반 확보가 주요 과제로 떠올랐다. 
이와 같은 환경에서 스테이블코인은 국채 시장의 유의미한 민간 수요처로도 
부상하고 있다. 법정화폐 담보 스테이블코인은 준비 자산의 대부분을 단기 미국 
국채로 구성하여 발행 규모에 비례한 직접적인 국채 수요를 창출하며, 토큰화된 
국채는 온체인상에서 국채 투자 경로를 확대하고 디파이 생태계와의 연계를 
통해 간접 수요를 유발한다. 그리고 가상자산 담보 스테이블코인은 수익성과 
안정성 강화를 위해 토큰화 국채를 준비 자산으로 채택하는 사례가 늘고 있다. 
이처럼 스테이블코인은 시장형 수요자의 역할을 확대하고 국채 수요 기반을 
다변화하는 데 기여하고 있다.  

 
 

스테이블코인의 실사용 확산과 국내 제도 공백  
 

Visa, Mastercard, PayPal, Stripe, MoonPay 등 글로벌 기업들은 
스테이블코인을 결제, 정산, 보상 등 실물 경제에 적극 통합하며 실사용 
기반을 빠르게 확장하고 있다. 반면 국내는 민간 주도의 실험조차 어려운 ‘선 
규제, 후 시장’ 구조에 머물러 있으며, 스테이블코인 발행에 대한 명확한 
가이드라인은 물론 법적 지위와 인가 절차 역시 불분명한 상황이다. 그 결과 
발행사는 물론 이를 연동하려는 기업들까지도 실제 사업화에 나서지 못하고 
있다. 이러한 상황이 지속된다면 국내는 스테이블코인을 통한 실물 결제 혁신의 
기회를 선점하지 못한 채 구조적 열위에 놓일 수 있다.   

테마 

스테이블코인 

관련 자산 
Tether | USDT ​
USD Coin | USDC  
USDS | USDS 
BUIDL | BUIDL 

 
작성자 

이선영︱Sunyung Lee​
sunyung.lee@korbit.co.kr    
최윤영︱Yoonyoung Choy 
yoonyoung.choy@korbit.co.kr   
 

주요 자산 가격(2025.05.19) 

BTC 

USD $106,963 

KRW ₩149,222,000 

김치프리미엄 +1.36% 

 

ETH 

USD $2,481 

KRW ₩3,461,000 
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스테이블코인의 위상이 달라지고 있다. 스테이블코인은 가치 저장 수단이자 
결제 수단이기도 하지만 이제는 글로벌 금융시장에서 실물 연계성을 갖춘 
‘디지털 자산’으로 주목받고 있다. 또한 스테이블코인은 미국 국채에 대한 
새로운 수요처로 떠오르며 전통 자산시장과의 연결고리를 빠르게 강화하고 
있다. 
 
이러한 변화는 스테이블코인을 기존의 통념으로만 이해하기 어려운 지점에 
이르게 한다. 발행 구조, 담보 자산, 수익 모델 등에 따라 스테이블코인은 매우 
이질적인 양상을 보이며, 각기 다른 방향으로 성장하고 있기 때문이다. 동시에 
이러한 다양성은 미국 국채 시장과의 연계 방식이나 실사용 가능성에서도 
분명한 차이를 만들어낸다. 따라서 지금 필요한 것은 스테이블코인을 단일한 
범주로 취급하는 접근이 아니라, 다양한 유형별로 기능과 역할을 분류하고, 각 
유형이 어떤 성장 모델을 중심으로 전개되고 있는지를 구조적으로 살펴보는 
일이다.  
 
본 보고서는 이러한 문제의식에 기반하여 스테이블코인을 발행 구조와 담보 
방식에 따라 분류한 뒤, 각 유형이 미국 국채 시장과 어떤 방식으로 연계되고 
있는지, 그리고 글로벌 결제, 유통 인프라 내 실사용은 어떻게 확산되고 
있는지를 종합적으로 분석하고자 한다. 아울러, 이러한 흐름 속에서 국내 
제도적 공백이 향후 어떤 정책적 과제로 이어질 수 있는지도 함께 짚어본다. 
  

 

Figure 1: 시총 기준 상위 10개 가상자산                                                                                                출처: CoinMarketCap 
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광의의 스테이블코인    
 

스테이블코인은 일반적으로 가치 안정을 유지하도록 설계된 가상자산의 한 
유형1으로 정의된다. 초기에는 미국 달러에 1:1로 연동되는 법정화폐 담보 
구조가 중심이었으며, 이들은 가상자산 시장 내에서 교환 수단, 가치 저장, 
디파이(DeFi)의 기초 자산 등 다양한 용도로 활용돼 왔다.  
 
그러나 시장의 성장과 더불어 스테이블코인의 기능과 구조는 점차 다변화되고 
있다. 최근에는 이자(yield) 지급 기능을 포함한 수익형 설계, 실물 자산과의 
연동 구조, 담보 구성 방식의 다양화 등 기술적·금융적 복합성이 확대되면서, 
기존의 협의적 정의만으로는 시장 현실을 포괄하기 어려운 상황에 이르렀다. 
이에 따라 담보나 구조적 메커니즘을 통해 일정 수준의 가치 안정성을 
추구하는 모든 토큰을 아우르는 개념인 '광의의 스테이블코인2'이 새롭게 
부각되고 있다. 
 
광의의 스테이블코인에는 법정화폐 담보 외에도, 이더리움 등 가상자산을 
담보로 하는 스테이블코인, 알고리즘 기반으로 공급량을 조절하는 무담보 
스테이블코인, 그리고 최근 주목받고 있는 수익형 
스테이블코인(yield-bearing stablecoin)3이 포함된다. 특히 수익형 
스테이블코인은 보유자에게 이자를 지급하거나 준비 자산 운용 수익을 자동 
분배하는 형태로 설계되며, 은행이 발행하는 예금 토큰이나 국채 기반 MMF 
토큰 등이 이 범주에 속한다. 이러한 자산은 비교적 안정적인 수익률을 
제공하면서도 온체인에서의 즉시성과 투명성을 갖추고 있어, 전통적인 
스테이블코인의 확장된 진화형으로 평가받고 있다.​
​
이와 같은 확장적 정의는 몇 가지 제도적 쟁점도 수반한다. 수익형 
스테이블코인은 이자 지급 기능으로 인해 증권성 논란이 있으며, 실제로 
유럽의 MiCA는 이를 제한하고 있고 미국 SEC도 유사한 입장을 취하고 있다. 
또한 토큰화된 국채나 MMF가 스테이블코인의 범주에 포함될 수 있을지에 
대한 판단도 필요하다. 예컨대 단기 국채 기반의 토큰은 가치 안정성과 현금 
대용성 측면에서 스테이블코인처럼 기능하지만, 법적으로는 증권으로 분류돼 
별도 규제를 받는다. 따라서 광의의 스테이블코인이라 하더라도 운용 구조와 
법적 성격에 따라 회계처리, 규제 적용, 리스크 관리 등에 있어 구분이 
요구된다. 
 

3 비수익형 스테이블코인도 제삼자 플랫폼 스테이킹 등의 방식으로 수익 창출이 가능하지만, 본 분류에서 수익형 스테이블코인은 제삼자를 이용한 스테이킹 
혹은 락업 없이 단순 보유만으로 자동으로 수익이 분배되는 스테이블코인을 의미한다. 

2 BIS, IMF, JP Morgan 등 주요 기관들은 가치 안정성을 목적으로 다양한 담보 구조 및 메커니즘을 사용하는 디지털토큰을 광의의 스테이블코인 범주에 
포함시킬 수 있다고 설명한다(출처: Bank for International Settlements. (2022). “The future monetary system”. BIS Annual Economic Report.; 
International Monetary Fund. (2023). “The rise of digital money”. Fintech Notes No. 2023/01.; JP Morgan. (2023). “Tokenization: A path to broader 
digital money adoption”. JP Morgan Onyx Research.    

1 US Treasury's Borrowing Advisory Committee(TBAC). (2024). “Digital Assets and the Treasury Market”.  

3 



 
결국 스테이블코인에 대한 확장적 정의는 단순한 개념 확대에 그치지 않으며, 
시장 변화를 이해하고 전략을 수립하는 데 있어 필수적인 전제로 작용한다. 
특히 스테이블코인이 기존 금융 시스템과 긴밀하게 결합되고 있는 현 
시점에서, 이를 협의적 범주로만 분류하는 것은 실물 자산과 가상자산 간 
경계가 흐려지는 현실을 충분히 설명하기 어렵다. 
 
이에 본 보고서는 스테이블코인을 광의의 시각에서 재정의한다. 즉, 준비 자산 
구조를 기준으로 스테이블코인을 1) 법정화폐 담보, 2) 가상자산 담보, 3) 
알고리즘 기반으로 구분하고, 각 유형을 다시 수익형과 비수익형으로 
세분화하여 각 분류에 속한 스테이블코인을 분석한다. 여기서 수익형 
스테이블코인은 제삼자를 통한 별도 스테이킹이나 락업 없이 단순 보유만으로 
수익이 자동 분배되는 스테이블코인을 의미한다. 
 
다만 이러한 분류 방식이 모든 스테이블코인 유형에 일관되게 적용되기는 
어렵다. 예컨대, 가상자산 담보 스테이블코인의 경우, 기본 설계는 
비수익형이라 하더라도 사용자 선택에 따라 스테이킹을 통해 수익형으로 
전환될 수 있어 수익 구조의 경계가 다소 유동적이다. 예를 들어 Ethena의 
USDe는 기본적으로 이자가 발생하지 않지만, 이를 프로토콜에 스테이킹해 
sUSDe로 전환하면 자동으로 수익이 배분되는 구조로 바뀌며 수익형 자산으로 
기능하게 된다. ​
​
이에 따라 본 보고서에서는 기본 발행 구조를 기준으로 수익형과 비수익형을 
일차적으로 분류하되, 상기한 가상자산 담보 스테이블코인에 대해서는 사용 
방식에 따라 성격이 달라질 수 있음을 전제로 한다. Figure 2에서는 이러한 
유연성을 반영해 실제 시장에서 사용되는 형태를 기준으로 수익형과 
비수익형을 병기하고 있다.  
 
나아가 본 보고서는 각 유형별 스테이블코인이 미국 국채 시장과 어떻게 
연계되고 있는지도 함께 살펴본다. 최근 미국 국채 시장에서는 외국 
중앙은행과 연준 등 전통적 수요자의 비중이 감소하고 국채 공급은 
확대되면서 새로운 수요 기반 확보가 핵심 과제로 부상하고 있다. 이러한 환경 
속에서 스테이블코인은 민간 부문의 새로운 수요 주체로 주목받고 있기 
때문에 각 유형별 스테이블코인의 국채 연계 방식에 대한 분석이 필요한 
시점이다.  
 
 
 
 
 

 
 

4 



 

Figure 2: 스테이블코인 카테고리 분류                                                                                                                             출처: 코빗리서치 
 

구분 설명 수익형 스테이블코인 비수익형 스테이블코인 

법정화폐 담보 (법정화폐) 법정화폐를 1:1 이상 담보로 
발행 

- USDT, USDC, PYUSD, RLUSD 

(토큰화된 국채) 미국 국채 MMF를 
토큰화하여 발행 

BUIDL, BENJI, USTB, USYC, USDY - 

가상자산 담보 가상자산을 담보로 발행 sUSDS, sGHO, sUSDe, sfrxUSD USDS, GHO, USDe, frxUSD 

알고리즘 담보 없이 알고리즘을 통해 수요-공급을 
조절하여 가치를 유지 

- 
 

UST(TerraUSD) 

 

 

법정화폐 담보: 미국 국채를 준비 자산으로 편입 
 

법정화폐 담보 스테이블코인과 토큰화된 국채는 법적 성격과 수익 배분 
방식은 다르지만, 모두 단기 미국 국채를 기반으로 하며 가상자산 시장에서 
안정적인 가치 저장 및 거래 수단으로 활용된다는 점에서 기능적으로 유사한 
구조를 갖는다. 이에 본 보고서에서는 국채 기반 자산운용 구조를 공유하는 
이들 가상자산을 하나의 분석 범주로 묶어 검토한다. 
 
법정화폐 담보 스테이블코인: 국채를 준비 자산으로 직접 편입 
 

법정화폐 담보 스테이블코인은 전체 스테이블코인 시가총액(2,430억 달러) 
중 약 93%를 차지4하며, 현재 가상자산 시장에서 가장 널리 사용되는 
유형이다. 발행사는 보유자의 환전 요청에 즉시 대응할 수 있도록 유통 중인 
토큰 가치에 상응하는 유동적이고 안정적인 준비 자산을 확보해야 한다. 
 
이러한 준비 자산의 대부분은 단기 미국 국채로 구성된다. 단기 미국 국채는 
유동성과 안정성이 높을 뿐 아니라, 발행사에게 안정적인 이자 수익도 
제공하기 때문이다. 스테이블코인을 신규 발행할 때마다 이에 상응하는 국채 
수요가 발생하며 2020년 이후 테더와 서클의 스테이블코인 유통량 급증에 
따라 이들 기업의 미국 국채 보유 규모도 크게 확대되었다. 2025년 1분기 기준 
테더와 서클은 준비 자산의 약 80% 이상을 미국 국채5에 투자하고 있으며, 두 
회사가 보유한 미국 국채 총액은 약 1,750억 달러에 달한다(Figure 3).  
 
 
 
 
 

 

5 여기서 미국 국채란 단기 미국 국채, 국채로 전액 담보된 역레포계약, MMF로 투자된 국채를 의미한다. 

4 출처: DeFiLlama, 2025.05.19 
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Figure 3: USDT와 USDC의 준비 자산 중 미국 국채 비중, 지난 3년간 보유량 추이                          출처: Tether, Circle 
 

  

 
향후 법정화폐 담보 스테이블코인 시장은 1) 규제 체계 정비와 2) 사용자에게 
리워드 제공6이라는 두 가지 요인으로 인해 성장세를 지속하고, 이와 함께 
미국 국채 수요도 함께 증가할 것으로 전망된다.  
 
우선, 규제 체계 정비는 스테이블코인의 활용처를 증가시키고 제도권 금융의 
본격적인 진입을 촉진한다. 특히 전체 스테이블코인 발행량 중 99%7가 미국 
달러 기반 스테이블코인이기에 미국에서의 스테이블코인 규제 정비가 시장에 
중요한 영향을 미칠 것이다. 미국 통화감독청(OCC)은 해석서 1183호를 통해 
은행의 가상자산 사업 참여를 공식 허용했고, 해석서 1184호에서는 은행이 
고객 자산을 수탁·매매하고, 암호화폐-법정화폐 간 교환 서비스를 제공할 수 
있음을 명시했다. Bank of America CEO 브라이언 모이니한 또한 규제 정비 
이후 스테이블코인 사업 진출을 검토하겠다고 밝히는 등, 전통 금융기관의 
관심도 확대되고 있다. 
 
또한, 발행사가 자사 스테이블코인의 활용처를 확대하고 생태계를 강화하기 
위해 일정 조건을 충족한 사용자에게 스테이블코인 보유에 따른 리워드를 
제공하는 경우도 있다. 이는 사용자가 스테이블코인을 특정 플랫폼의 온체인 
지갑에 보유할 경우 해당 기간에 따라 연이율(APY) 기준의 리워드를 지급하는 
구조로, 전통 금융의 예금 이자 모델과 유사하다. 이러한 보상 메커니즘은 
사용자에게 스테이블코인 보유를 유도하고, 시장 확대의 주요 인센티브로 
작용할 수 있다. 
 
예를 들어, Coinbase는 서클과 수익 공유 협약을 체결하고, 자사 플랫폼 내 
유통되고 있는 USDC 규모에 비례하여 준비 자산에서 발생하는 이자 수익을 
분배받고 있다. Coinbase는 해당 수익의 일부를 Coinbase 지갑 내 USDC 
보유자에게 연 4.1%의 리워드 형태로 제공하고 있으며, 이는 플랫폼 내 잔고 

7 US Treasury's Borrowing Advisory Committee(TBAC). (2024). “Digital Assets and the Treasury Market”.  

6 스테이블코인 자체는 이자를 발생시키지 않으며, 이자 수익은 스테이블코인을 특정 플랫폼에 예치하거나 스테이킹하는 부가적인 활동을 통해서만 얻을 수 
있으므로, 단순히 보유하는 것만으로는 이를 ‘수익형 스테이블코인’이라고 분류할 수 없다. 
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유지를 유도하고 전체 Coinbase 제품군에 대한 보유자의 참여도를 높이기 
위한 목적이다. 다른 스테이블코인 프로젝트들도 유사한 리워드 전략을 
채택하고 있다. PYUSD 발행사인 PayPal은 2025년 여름부터 PayPal 및 
Venmo 지갑 내 PYUSD 보유액에 대해 연 3.7%의 리워드를 제공할 계획이며, 
이를 통해 실물 결제 및 일상 사용 사례 확대를 목표로 하고 있다. 
 
이러한 리워드 제공은 시중 은행의 예금 수요 일부를 흡수하며, 
스테이블코인을 저위험 수익 수단 또는 예금 대체재로 인식시키는 계기가 될 
수 있다. 특히 제공 이율이 은행 예금 금리를 상회할 경우, 스테이블코인은 
전통 금융 상품을 대체할 수 있는 유의미한 수단으로 자리매김할 가능성이 
크다. 현재 국내 예적금 금리가 2~3% 수준임을 감안할 때, Coinbase와 
PayPal의 리워드 수준은 충분히 경쟁력을 갖는 것으로 평가된다. 
 
이처럼 법정화폐 담보 스테이블코인은 주요 준비 자산으로 단기 미국 국채를 
편입하고 있으며, 스테이블코인 시장 성장은 곧 미국 국채 수요 증가로 
이어진다. 규제 정비를 통한 전통 금융권의 시장 진입과 발행사가 보유자에게 
제공하는 리워드 프로그램은 스테이블코인의 활용을 더욱 촉진시킬 것이며, 
이에 따라 미국 국채에 대한 추가 수요도 지속적으로 발생할 것으로 예상된다. 

 
토큰화된 국채: 안정적인 수익 기반으로 활용도 증가 중 
 

토큰화된 국채는 미국 국채 또는 국채 기반 금융 상품에 투자하는 자산을 
블록체인 기반 토큰 형태로 발행한 구조로, MMF와 유사한 유동성, 수익 
구조를 갖는 경우도 많다. 이 자산의 핵심 가치는 전통 금융시장에서 ‘무위험 
이자율(Risk-Free Rate)’로 간주되는 미국 국채의 안정적 수익을 온체인에서 
접근 가능하게 했다는 점이다. 투자자들은 이를 통해 기존 금융 시스템보다 
간소화된 절차로 자산 운용의 효율성과 접근성을 크게 향상시킬 수 있다. 
 
최근 토큰화된 국채 시장은 실물자산 토큰화 분야 내에서 가장 빠르게 
성장하고 있다. 2023년 초 이후 시장 규모가 약 60배 확대되었으며, 2025년 
현재 약 68억 달러 규모에 달한다(Figure 4). 이처럼 급격한 성장의 배경에는 
토큰화된 국채가 표준화된 구조를 갖추고 있어 자산의 동질성, 확장성, 통합 
용이성이 뛰어나기 때문이다. 기존 실물자산 토큰화는 개별 채권이나 
부동산을 대상으로 하기에 발행 시 법률 검토 및 규제 대응이 매번 필요했던 
반면, 토큰화된 국채는 상대적으로 표준화된 상품을 기반으로 하기 때문에 
온체인 통합시 구조 설계 부담이 낮고 활용이 용이한 편이다. 
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Figure 4: 토큰화된 국채 시가총액 추이                                                                                                           출처: 코빗리서치, RWA.xyz 

 
 
토큰화된 국채는 수익 분배 방식에 따라 두 가지 유형으로 구분된다(Figure 
5). 첫 번째 유형은 BlackRock의 BUIDL, Franklin Templeton의 BENJI와 
같이, 토큰 가격을 1달러로 고정하고 국채 이자를 별도의 트랜잭션으로 
지급하는 구조다. 두 번째 유형은 Superstate의 USTB, Circle의 USYC와 
같이, 펀드의 순자산가치(NAV)를 반영해 토큰 가격이 점진적으로 상승하는 
방식이다. 이자 수익은 별도로 분배되지 않지만, 블록체인 상에서 NAV에 
반영되어 토큰 가격에 누적된다. 
  

Figure 5: 주요 토큰화된 국채 프로덕트                                                                                                   출처: 코빗리서치, 각 사 홈페이지 
 

토큰 
티커 

펀드명(MMF) 발행사 투자 자산 토큰 가격 배당 방식 

BUIDL BlackRock USD Institutional Digital 
Liquidity Fund (BUIDL) 

BlackRock 현금, 미국 국채, 
환매조건부채권(Repo) 

$1 발생한 이자는 매월 투자자 가상자산 
지갑에 신규 토큰 형태로 지급 

BENJI Franklin OnChain U.S. Government 
Money Fund (FOBXX) 

Franklin 
Templeton 

현금, 미국 국채, 
환매조건부채권(Repo) 

$1 발생한 이자는 매 영업일마다 BENJI 
토큰으로 지급  

USTB Superstate Short Duration US 
Government Securities Fund 
(USTB) 

Superstate 단기 미국 국채 $10.67 발생한 이자는 매 거래일 기준으로 
계산되며 펀드의 순자산가치에 
반영되어 토큰 가격이 증가 

USYC Hashnote International Short 
Duration Yield Fund (SDYF) 

Hashnote8  단기 미국 국채, 
레포/역레포 거래 

$1.09 발생한 이자는 거래 익일 기준으로 
계산되며 펀드의 순자산가치에 
반영되어 토큰 가격이 증가 

 
 
 

8 2025년 1월 Circle이 Hashnote 인수하였다. 
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이들 토큰화된 국채는 가격 변동성이 낮고 예측 가능한 수익 구조라는 특성 
덕분에 USDT, USDC와 같이 거래소 내 담보 자산으로 활용9되는 등 블록체인 
생태계 내에서 활용처가 증가하고 있다. 최근에는 BUIDL을 토큰화한 
sBUIDL처럼 디파이 프로토콜에서 직접 운용 가능한 구조로 재설계된 형태도 
등장해 활용 범위가 더욱 확대되고 있다. 
 

가상자산 담보: 국채 편입은 안정성과 수익성을 개선 

 

가상자산 담보 스테이블코인의 국채 연계 방식은 점차 진화하고 있다. 
초창기에는 ETH 같이 변동성이 큰 가상자산을 담보로 사용해 온체인에서 
발행되었으나, 이후 시장 급락에 따른 청산 리스크와 변동성 문제를 겪으며 
보다 안정적인 자산을 담보로 활용하는 방향으로 전환되고 있다. 특히 
토큰화된 미국 국채는 낮은 가격 변동성과 예측 가능한 수익 구조 등을 갖춘 
자산으로 부상하며, 가상자산 담보 스테이블코인의 준비 자산으로 편입되는 
사례가 확산되고 있다. 
 
대표적인 사례가 2020년 3월 12일 MakerDAO(현 Sky Protocol)의 ‘검은 
목요일’ 사태다. 당시 코로나19로 인한 글로벌 시장 불안 속에서 ETH 가격은 
하루 만에 약 43% 급락했고, 디파이 대출 상환 수요 증가로 온체인 거래량이 
급증하면서 가스비가 폭등했다. 이로 인해 가격 오라클이 실시간 데이터를 
반영하지 못했고, 청산 기준을 초과한 대출이 즉시 처리되지 못했다. 
결과적으로 담보는 대출금액보다 낮은 가격에 매도되었고, 발행된 DAI(현 
USDS)가 전부 상환되지 못해 약 556만 DAI가 무담보 상태로 남게 되었다. 
MakerDAO는 이를 해결하기 위해 거버넌스 토큰인 MKR(현 SKY)을 추가 
발행하여 부채를 상환했다. 
 
이후 MakerDAO는 리스크 분산을 위해 담보 자산을 다변화해왔다. 가장 큰 
변화는 USDC 등 법정화폐 담보 스테이블코인과 DAI를 1:1로 교환할 수 있는 
PSM(Peg Stability Module)의 도입이다. 이 모듈은 페깅을 안정화하는 데 
기여했으며, 도입 이후 DAI의 일중 변동성은 약 70bp 감소10했다. 하지만 
수익이 발생하지 않는 USDC를 대량으로 보유하면서 프로토콜의 수익성은 
감소했고, 동시에 Circle이라는 중앙화 발행사에 대한 카운터파티 리스크에 
대한 우려가 확대되었다. SVB 사태 당시 USDC와 DAI가 동시에 디페깅되면서 
이러한 카운터파티 리스크는 현실화되었다. 
 
이러한 상황을 극복하기 위해 MakerDAO는 2022년 3월 Aggressive Growth 
Strategy를 발표하고, 실물자산(RWA)을 담보로 활용하여 수익을 창출하는 
방향으로 전환했다. 2023년 6월에는 미국 단기 국채에 대한 투자를 본격 
확대하여 기존 5억 달러 한도에서 12.5억 달러까지 상한선을 증액하는 방안을 
제안했으며, 실물자산 기반 연간 수익은 1억 달러 이상으로 증가, 2023년 기준 

10 Charles Yu. (2022). “Digital Dollars: An Overview of Stablecoins Today & Tomorrow”. Galaxy Research  

9 USYC는 Deribit 거래소에서 교차 담보로 활용되고 있다. 
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전체 수수료 수익 중 80%가 실물자산에서 발생하였다. 2025년 4월에도 
BlackRock, Superstate, Centrifuge의 토큰화 국채로 구성된 포트폴리오에 
약 10억 달러를 투자했으며, 동일 규모의 추가 투자 계획도 발표했다. 
 
이러한 흐름은 MakerDAO에만 국한되지 않는다. Aave 역시 GHO의 담보 
구조를 다변화하기 위해 BUIDL 편입을 추진 중이며, Ethena는 USDtb의 준비 
자산으로 BUIDL을 활용하고 있다. Frax Finance 또한 fraxUSD의 준비 자산 
구성에 BUIDL을 채택하는 등 국채 기반 자산은 점차 스테이블코인 시스템 
전반으로 확산되고 있다. 

 
통상 분류되는 알고리즘 스테이블코인은 별도의 담보 없이 온체인 수요-공급 
조절 메커니즘을 통해 가치를 유지하도록 설계된 구조다. 테라-루나 붕괴 이후 
구조적 결함과 리스크가 드러나며 시장 신뢰를 상실했고, 현재 사용 비중은 
극히 낮은 상황이다. 게다가 담보 자산을 보유하지 않고 국채 수요와도 
연관성이 낮기 때문에 이번 분석에서는 다루지 않았다. 

 

국채 수요처로서의 스테이블코인 

 

앞선 논의에서 다룬 각 유형별 스테이블코인은 아래와 같은 방식으로 미국 
국채 수요를 창출할 수 있다(Figure 6).  
 

Figure 6: 스테이블코인 분류별 국채 수요 발생 요인                                                                                                 출처: 코빗리서치 
 

구분 핵심 내용 미국 국채 수요 영향 주요 동인/배경 

법정화폐 담보 (법정화폐) 준비 자산의 대부분을 
미국 단기 국채로 보유​  

직접적이고 구조적인 대규모 국채 수요 창출 
(시가총액 증가 = 국채 매입 증가) 

발행사의 유동성 및 안정성 확보 필요 

(RWA) 미국 국채(또는 MMF)를 
블록체인 토큰으로 발행 

새로운 온체인 국채 투자 경로 제공, 잠재적 
국채 수요 확대 

전통 금융 자산의 온체인화, 높은 접근성 및 
효율성, 안정적 수익 추구 

가상자산 담보 안정성 및 수익률 제고를 위해 준비 
자산에 토큰화된 국채 편입 증가 

법정화폐 담보 스테이블코인 편입을 통한 
간접적인 국채 수요 창출 

변동성 리스크 관리, 지속 가능한 수익 모델 
구축, 토큰화된 국채의 매력도 (수익률, 안정성) 

알고리즘 별도 실물 담보 없이 작동. 
테라-루나 사태 이후 신뢰도 및 
활용도 급감 

- - 

 
첫째, 법정화폐 담보 스테이블코인은 미국 국채 시장에서 새로운 대규모 
수요처로 자리잡고 있다. 이들 스테이블코인은 준비 자산의 핵심 자산으로 
미국 단기 국채를 대량 편입하고 있으며, 이 스테이블코인의 성장은 곧 국채 
수요의 직접적인 증가로 이어지는 구조적 특성을 보인다. 급속도로 증가하는 
법정화폐 담보 스테이블코인 발행량 추이는 향후 그 영향력이 더 커질 수 
있음을 시사한다.  
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둘째, 토큰화된 국채의 등장은 국채 수요 채널의 다변화를 이끌고 있다. 과거 
기관 투자자 중심이었던 국채 시장은 개인 및 다양한 온체인 프로토콜이 
손쉽게 접근할 수 있는 경로를 제공함으로써 잠재적 국채 수요층을 넓히고 
있다. 특히, 가상자산 담보 스테이블코인은 안정성 및 수익률 제고를 위해 
토큰화된 국채를 준비 자산으로 편입하고 있고 이러한 사례가 증가하는 것은 
국채가 가상자산 생태계 내에서 새로운 활용 사례를 찾고 간접적인 수요를 
창출하는 선순환 구조를 만들고 있음을 보여준다. 
 
셋째, 스테이블코인으로 인한 국채 수요 확대가 지속되기 위해서는 규제 
환경의 명확화와 시장 신뢰의 제도적 확보가 핵심 전제다. 최근 
스테이블코인의 제도권 편입에 필수적인 규제 정비가 유럽과 미국을 중심으로 
본격화되면서 전통 금융기관들 또한 시장 진입을 본격적으로 모색하고 있다. 
이러한 흐름은 스테이블코인 시장의 제도적 정착과 규모 확대로 이어지며, 
국채 수요를 더욱 견인할 수 있다.  
 
결론적으로, 스테이블코인은 단순한 안정적인 가치를 지닌 가상자산을 넘어 
미국 국채 시장의 수요와 공급에 영향을 미치는 중요한 변수로 부상했으며, 
향후 전통 금융기관의 참여가 확대됨에 따라 그 역할과 중요성은 더욱 커질 
것으로 예상된다. 
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스테이블코인 활용 사례와 시사점   
 

글로벌 기업들의 스테이블코인 활용 사례  
  

이러한 흐름 속에서 스테이블코인의 실물 경제에서의 실질적 활용 여부가 그 
역할 확대를 좌우하는 핵심 변수로 떠오르고 있다. 최근 몇 년간 미국 및 
글로벌 핀테크 기업들은 스테이블코인을 단순 보유 수단이 아닌 지급결제 및 
정산 수단으로 적극 활용하며 시장을 빠르게 재편해 나가고 있다. Stripe, 
Visa, PayPal 등 주요 글로벌 기업들은 자사 인프라에 스테이블코인을 직접 
통합하거나 이를 통해 국경 간 거래, 디지털 크리에이터 보상, 온체인 결제 
등을 실현함으로써 스테이블코인을 실물 경제와 연결된 ‘디지털 자산’으로 
기능하게 만들고 있다.  
 
Visa, Mastercard 등 스테이블코인 결제 서비스 도입: 먼저 Visa는 
스테이블코인을 글로벌 결제망 백엔드 정산 인프라에 도입함으로써 결제 
혁신을 모색하고 있다. 2021년 Visa는 Crypto.com과 함께 이더리움 기반 
USDC를 활용한 파일럿 결제를 진행하여 Visa 네트워크 최초로 
스테이블코인으로 거래 대금을 정산하는 실험을 진행했다. 기존의 해외 
결제는 며칠이 걸리고 복잡한 외환 및 송금 절차를 수반했으나, 이 실험에서는 
Crypto.com이 Visa의 지정 계정(Circle社 계정)으로 USDC를 직접 
이체함으로써 국경 간 정산 속도와 비용을 크게 개선할 수 있었다. 이후 Visa는 
솔라나 등 고성능 블록체인을 정산망에 추가하고 Worldpay, Nuvei 등과 
협력하여 수백만 달러 규모의 스테이블코인 정산을 실행함으로써 실제 상용 
수준의 운용 능력을 입증했다. Visa는 스테이블코인을 활용한 정산이 
소비자에게 직접 노출되지 않더라도 결제의 속도, 비용, 국경간 확장성 
측면에서 실질적인 효율성을 제공할 수 있다고 강조하고 있다. 
 
한편, Mastercard는 2023년부터 스테이블코인을 포함한 가상자산 전반을 
포괄하는 범용 블록체인 결제 인프라 구축에 주력하고 있다. 구체적으로 
앱토스, 폴리곤 등과의 협업을 통해 스테이블코인 기반 결제 유통을 실험하고 
있으며, 이를 뒷받침하기 위해 다중 토큰 네트워크(Multi Token Network)도 
설계 중이다. 이 인프라는 블록체인 기반의 결제 처리뿐 아니라, 온체인 
신원인증(KYC)과 프로그래밍 가능한 규칙 기반 결제, 상호운용성 표준 등을 
포함하고 있으며, Mastercard의 글로벌 결제망과도 통합될 예정이다. Visa가 
스테이블코인 기반의 거래 정산을 최적화하기 위해 노력하고 있다면 
Mastercard는 보다 포괄적인 가상자산 결제 생태계를 구축하려는 것으로 
해석된다. 두 기업 모두 기존 결제 경험을 그대로 유지하면서 인프라 단에서 
스테이블코인을 내재화한다는 점에서 실질적 확산 가능성이 높은 상용화 
전략으로 평가된다. 
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PayPal의 스테이블코인 발행: PayPal은 주요 핀테크 기업 중 자체 
스테이블코인을 발행하여 결제 시스템에 통합한 사례로 주목받고 있다. 
2023년 8월 PayPal은 PYUSD를 출시하며 본격적으로 스테이블코인 기반 
결제 사업에 뛰어들었다. PYUSD는 뉴욕 금융당국의 인가를 받은 Paxos 
신탁회사가 발행 및 관리하며 출시 당시 이더리움 블록체인에서 발행되었고 
이후 솔라나 블록체인으로도 확장되었다. PYUSD는 미국 달러 예치금 및 현금 
등가물에 1:1로 담보되며, 투명한 준비 자산 보고를 통해 신뢰성을 확보한 
것이 특징이다. PayPal은 이 스테이블코인을 자사 플랫폼 전반에 통합하여 
사용자가 PayPal 또는 Venmo 앱에서 PYUSD를 보유, 송금하거나 이를 
이용해 온라인 결제를 수행할 수 있게 지원하고 있다. 예컨대, 미국 사용자는 
PayPal 지갑에서 PYUSD를 다른 사용자에게 즉시 송금하거나 PayPal 
체크아웃을 통해 가맹점 결제시 PYUSD 잔액을 사용할 수 있으며, 필요시 
언제든지 PYUSD를 달러로 상환할 수도 있다. 이를 통해 PayPal은 
전세계적으로 널리 쓰이는 자사 결제망에 달러화 스테이블코인을 통합해 
빠르고 낮은 비용의 거래를 구현하려 한다. 즉, 신뢰할 수 있는 준비 자산 
기반의 스테이블코인을 통해 기존 PayPal 결제망의 글로벌 송금과 결제 처리 
속도를 향상시키고 수수료를 절감하는 한편, 가상자산의 혁신을 실제 
상거래에 접목하려 한다. 
 
기타: 글로벌 지급결제 인프라 기업인 Stripe도 2022년 트위터(현 X)와 
협력해 디지털 크리에이터 보상에 스테이블코인을 도입한 바 있다. 트위터의 
‘Ticketed Spaces’, ‘Super Follows’ 등 크리에이터 수익을 USDC로 
지급했으며 이 과정에서 폴리곤 네트워크가 활용되었다. 해당 정산은 낮은 
수수료와 빠른 송금 속도를 바탕으로 실시간에 가까운 지급을 가능하게 했고 
크리에이터는 별도의 환전 없이 자금을 수취할 수 있었다. 이후 Stripe는 
이더리움, 폴리곤, 솔라나 등 다수의 퍼블릭 블록체인 네트워크를 통해 
USDC를 결제 수단으로 수용하겠다고 발표하며 스테이블코인을 통한 글로벌 
정산 서비스 확대 계획을 밝혔다. Stripe는 특히 프리랜서, 디지털 셀러 등 
플랫폼 경제 종사자들의 국경 간 정산 문제를 해결하는 데 초점을 맞추고 있다. 
 
한편 MoonPay는 가상자산 온램프 서비스 기업으로 2024년부터 브랜드 
기업들과 협력하여 NFT, 스테이블코인을 활용한 Web3 기반 로열티 
프로그램을 구축하고 있다. 소비자가 특정 브랜드에서 구매나 활동을 
완료하면 USDC 기반 리워드를 수령하고 이를 파트너 브랜드에서 
재사용하거나 환전할 수 있도록 설계되어 있다. 기존의 포인트 시스템과 달리 
현금성, 범용성, 추적 가능성을 갖춘 스테이블코인을 로열티 수단으로 
활용함으로써 참여 브랜드는 보다 유연하고 확장성 있는 인센티브 구조를 
구축할 수 있게 된다. 
 
이처럼 스테이블코인이 전통적인 카드 결제망의 정산 수단(Visa, 
Mastercard)에서부터 자체 결제 플랫폼에 내장된 신뢰 기반 
유통수단(PayPal), 크리에이터 경제를 위한 결제 인프라(Stripe), 소비자 
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보상 프로그램(MoonPay)에 이르기까지 다양한 방식으로 활용되고 있다는 
점은 결제 영역에서 스테이블코인의 범용성과 확장성을 잘 보여준다. 각 
기업은 기존 사업 모델과 고객과의 접점을 기준으로 스테이블코인을 
전략적으로 재해석하고 있으며, 이러한 민간 주도의 혁신이야말로 
스테이블코인이 국채 수요를 포함한 거시적 금융 인프라의 핵심 수요 
기반으로 성장하는 데 실질적 토대를 제공하고 있다.  

 

시사점 
 

반면 국내에서는 스테이블코인은 물론 가상자산 기반 결제나 실사용에 대한 
실험조차 제도적 제약으로 사실상 금지되어 있는 상황이다. 국내에서도 
가상자산을 활용한 결제 시도가 없었던 것은 아니다. 예컨대 다날은 
‘페이코인(PCI)’을 발행해 전국 온오프라인 가맹점에서 실제 결제에 적용했고 
한때 100만 명이 넘는 사용자를 확보하기도 했다. 하지만 페이코인은 법적 
지위와 VASP 등록 문제 등으로 인해 국내에서 결제 기능이 중단되었다. 이는 
국내에서 실물 결제를 목적으로 한 가상자산이 제도적 공백 속에서 확장되지 
못한 대표적 사례이며, 스테이블코인 도입이 본격화되었을 때도 유사한 
제약이 반복될 수 있음을 시사한다. 
 

이처럼 글로벌 시장에서는 스테이블코인이 단순 결제를 넘어 국채 수요 등 
거시 금융 인프라의 한 축으로 기능하고 있음에도, 국내 사업자들은 규제 
불확실성과 제도 미비로 선제적인 시도조차 하지 못하고 있다. 특히 민간 
주도의 스테이블코인 발행에 대한 명확한 가이드라인 부재는 이러한 제약을 
구조적으로 고착시키고 있다. 원화 기반은 물론 외화 연동형 
스테이블코인조차 명확한 인가나 법적 지위가 정립되지 않았으며, 국내 
기업이 관련 사업을 추진할 경우 외국환거래법, 은행법 등 복수의 규제와 
충돌할 가능성이 높아 발행사는 물론, 이를 수탁하거나 결제 시스템에 
연동하려는 기업들까지도 높은 법적 불확실성과 제재 리스크를 우려하며 실제 
사업화에 나서지 못하고 있는 실정이다.  
 

주목할 점은 미국이나 유럽의 민간 사업자들은 제도화 이전부터 파일럿 
프로그램이나 제한적 상용화를 과감히 시도하며, 이를 통해 규제당국과 
소통하고 현실적인 제도 설계를 유도하고 있다는 것이다. 반면 국내는 규제가 
정비된 이후에야 민간이 움직이는 ‘선 제도, 후 시장’ 형태의 수동적 구조에 
머물러 있으며, 이로 인해 스테이블코인의 실사용 확대라는 변화의 흐름에 
후행적으로 반응할 수 밖에 없는 한계에 직면해 있다. 
 

결국 국내 기업들은 글로벌 경쟁자들과 동일한 기술과 수요 환경에 놓여 
있음에도 제도적 제약으로 인해 동일한 기회를 누리지 못하는 역차별을 겪고 
있다. 스테이블코인을 디지털 시대의 유동성 확보 수단이자 실물 경제와 
결합된 미래형 자산으로 인식하지 못하면 한국은 글로벌 혁신 흐름에서 
뒤처질 수 밖에 없다. 규제의 부재가 혁신에 걸림돌이 되어서는 안된다. 지금 
필요한 것은 ‘허용된 범위 내에서의 신중한 도입’이 아니라 실사용 기반의 
테스트베드 구축과 제도 유연성 확보를 통한 선제적 대응이다.  
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