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초   록

비트코인의 국내 활용 증가와 함께 비트코인을 둘러싼 다양한 문제들이 발생하고 있다. 이에 

따라 제도적 차원에서 비트코인을 어떻게 다루어야 하는지가 지속적으로 논의되고 있으며 

비트코인의 자산 성격을 분류하는 것은 이러한 논의에 중요한 기준점이 될 것이다. 

본 연구는 비트코인의 자산성격에 관한 선행연구들을 기초로 하여 기능적 측면에서 비트

코인의 자산성격을 분류하였다. 회귀분석을 통해 금과 미소비자물가지수(CPI), 미달러화가치

(DXY), 주가지수(S&P500) 등과의 상관관계를 분석하고, 비트코인과 동일지표들 간의 상관관계를 

분석하여, 금과 비트코인이 지표들과의 관계에서 유사하게 반응하는지 검증하였다.

분석 결과 비트코인은 금과 유사한 방향성으로 보이며 인플레이션과 통화가치에 대해 위험

회피기능과 수익률측면에서 투자가치를 지닌 투자자산기능을 확인할 수 있었다. 이러한 기능성과 

더불어 투자자산기능의 주된 요인인 가격변동성을 고려하면, 비트코인은 화폐로 분류하기 보다는 

고위험 금융투자자산으로 분류하여 제도권에 편입하는 것이 관리적 측면에서 효율적일 것이다.

ABSTRACT

The increased national utilization of Bitcoin results in multiple complications. Therefore, 

there are continuous debates on the subject, the main point being how to characterize 

Bitcoin’s asset nature.

The following study bases, focusing on the function value, justifies Bitcoin’s asset 

characterization. Using regression analysis to construct relations between gold and indexes 

such as CPI, DXY, and S&P500 as well as the relation between Bitcoin and the previously 

mentioned indexes, the question of whether gold and Bitcoin reacted in a similar fashion 

to the same indicators was examined. 

The results conclude that Bitcoin has similarities with gold, showing that it is risk averse 

and an investable commodity in lieu to profitability when it comes to inflation and currency 

value. When considered with price volatility, the main force behind the function of invest-

ment asset, categorizing Bitcoin as a high-risk financial investment asset rather than as 

a currency within the system would be more effective for management. 
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<Figure 1> Trading Volume Trend of 

Bitcoin in Korea(BTC) 

<Figure 2> Price Trend of Bitcoin in 

Korea (KRW)

1. 서  론

비트코인의 활용증대에 따라 이를 둘러싼 

문제에 대하여 제도마련의 필요성이 제기되고 

있다. 규정을 마련한 일부 국가와 달리 국내는 

아직 논의 중에 있다. 비트코인과 관련한 규정

을 위해서는 비트코인의 자산성격을 분류하는 

것이 선행되어야 할 것이다. 그러나 비트코인

은 실체가 없으며 그 자체만의 가치 또는 그에 

대한 신뢰성을 확인할 수 없다는 한계점이 있

다. 따라서 본 연구에서는 비트코인의 기능적 

가치에 주목하여 자산성격을 분류하고자 한다.

1.1 비트코인 국내 동향

1.1.1 비트코인 활용의 증가추이 

비트코인은 2009년 도입된 이후 2013년 7월 

국내거래소의 중개를 시작으로 국내에서 원화

로 거래되기 시작하였다. 이후 비트코인의 거

래량은 <Figure 1>과 같이 꾸준히 증가하여 

17년 8월 15일 기준 76,330(.02820305)BTC의 

거래량을 기록하였고[3], 17년 9월 24일 세계 3

위 비트코인 거래량을 기록하였다[27]. 또한 거

래가격 역시 <Figure 2>와 같이 17년 9월 1일 

5,248,000원으로 13년 12월 거래가의 약 5배에 

달하는 수준으로 상승하였다[3]. 국내 비트코

인 사용처의 현황은 2014년 2월 16일 기준 17

개에서 2017년 9월 27일 107개로 약 6배 증가

하였다[5, 11]. 

1.1.2 비트코인과 관련한 국내 문제들

▪비트코인의 거래매개체로서 범죄활용

비트코인으로 마약을 거래한 자에게 유죄를 

선고하였는데, 거래방법은 판매상의 비트코인

계좌에 구매자가 비트코인을 입금하면 판매상

은 미리 마약을 숨겨둔 장소를 알려주는 방식

으로 거래하였다[28]. 국내 대형 인터넷 쇼핑몰

을 대상으로 해킹을 통해 개인정보를 탈취한 

후 개인정보탈취 사실을 공개하지 않는 대가

로 비트코인을 요구하는 일명 ‘데이터 인질극’

으로 불리는 범죄가 발생했다[26]. 

▪국내 비트코인 거래소의 개인정보유출로 인

한 피해사례

국내 비트코인 거래소인 빗썸에서 고객 개인

정보유출 사고가 있었고, 이를 활용하여 보이

스피싱 또는 해커들에 의한 해킹으로 OTP 인

증수단이 변경되어 금전적 피해를 입은 사례가 
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있었다. 이 사건의 경우 사고 후에도 거래소 측

의 대응방식이 미비하였고, 금융당국의 입장에

서 현재 비트코인 거래소는 금융회사가 아닌 

통신판매업자로 분류됨을 이유로 사각지대에 

있음이 문제점으로 제기되었다[30].  

▪유사비트코인을 이용한 사기범죄

비트코인과 같은 가상화폐(코랄코인)를 개

발하였다며 투자자들을 모집해 200여 억 원을 

가로챈 사기일당이 구속 기소되었다. 이들은 

‘한국형 블록체인’, ‘시중은행에서 바로 현금처

럼 사용할 수 있는 가상화폐’라면서 비트코인

보다 채굴방식이 수월함을 들어 투자자들을 

유인하였다[31].

금융위원회는 17년 8월 ‘헷지비트코인’ 사건 

1,500여 억 원, 16년 6월 ‘원코인’ 사건 70여 억 

원 등 유사비트코인을 이용한 다단계사기의 

피해가 증가하자 이를 방지하기 위해 유사수

신 행위의 정의에 가상화폐를 포함하기로 하

였다. 이유는 유사수신행위의 정의상 약점 때

문에 유사수신행위법 위반으로 기소할 경우 

법망을 피할 우려가 있어 형량이 낮은 방문판

매법 위반으로 기소하기 때문이다[29]. 

1.2 비트코인 자산성격분류의 중요성

비트코인은 정부의 금융정책실패 및 각국의 

이해관계가 얽힌 금융정책으로부터 파생되는 

국제적 문제 그리고 금융시스템이 취약한 국

가에 대하여 대안적화폐로 기대되어 등장이후 

주목을 받았다. 그러나 통화의 3대 기능 중 가

치저장기능의 수행능력을 신뢰할 수 없고[6, 

14, 15], 외부충격에 의한 극심한 가격변동을 

보여 가치척도기능을 수행하는 데 그 취약성

을 지니고 있다[14, 25]. 

이러한 근본적인 약점을 이유로 현 단계에

서 비트코인이 화폐의 역할을 수행한다는 것

은 적절하지 못하다. 그러나 현실에서 비트코

인을 매개로 거래가 이루어지고, 비트코인자체

를 거래하고 있으며, 비트코인과 관련하여 재

산상, 보안상의 문제가 발생하고 있어 이에 대

한 취급방식을 규정할 필요가 있다.

비트코인을 둘러싼 전반적인 취급방식을 규

정하기 위해서는 우선적으로 비트코인의 자산

성격을 분류하여야 한다. 자산성격을 분류하는 

것은 관리책임부처의 선정 및 관리범위, 규제

강도, 회계처리방법과 과세문제의 실익을 결정

하는 중요한 기준이 되기 때문이다.

또한 비트코인은 일반 대중에게는 개념적으

로 생소하기 때문에 높은 가격변동성을 보임

에도 이것이 화폐라는 단어 때문에 안전한 자

산으로 인식될 수 있고, 비트코인에 대한 정보

부족에 따른 정보불균형 상태에서 투기적 수

요에 편승될 위험성을 내포하고 있다[14]. 더욱

이 현재 활성화되어있는 비트코인 거래소는 

비트코인과 법정화폐간의 교환이 마치 투자목

적의 주식거래와 유사한 형대로 운영되고 있

지만 금융당국의 인허가와 관리감독을 받지 

못하는 상태이며, 거래가의 상․하한이 없는 

등 거래환경이 투기적 수요를 제재할 요소를 

갖추지 못하고 있다. 따라서 비트코인의 자산

성격을 분류하는 것은 대중의 인식편의를 위

해서도 중요하다. 

본 연구는 비트코인의 관리적측면과 인식측

면에서의 자산분류필요성에 대하여 비트코인

의 기능적 가치에 주목하여 분류하고자한다. 
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2. 선행연구

2.1 비트코인 자산성격에 관한 연구

이동규[17]는 비트코인과 현금, 전자화폐, 

가상화폐, 유가증권을 각각 개념적으로 비교하

였고 공통점과 차이점을 비교하였으나 특별히 

어느 범주에 해당한다고 결론내지 않았다. 

전주용, 여은정[14]은 비트코인에 대하여 금

융경제학적 관점에서 접근하며 화폐로 볼 것

인지 금융자산으로 볼 것인지 검토하였으며, 

현 시점에서는 화폐의 기능을 하는 유가증권

으로 이해하되 향후 추세에 따라 보다 명확한 

정의가 가능할 것으로 보았다.

현대경제연구원[11]의 VIP 리포트에서는 비

트코인을 가상화폐 중 대안화폐로 분류하였고, 

이 대안화폐형은 금융상품으로 진화할 가능성

을 전망하였다.

정승영[12]은 비트코인을 중심으로 가상화

폐에 대한 세법상 법적성격을 검토하였는데, 

기능통화개념에서 추론한 세법상 통화의 개념

은 법정통화요건을 포함하기에 비트코인이 통

화에 범주에는 포함될 수 없고, 세법상 자산에 

해당하는지에 대한 검토에서는 게임머니의 자

산성을 인정하는 판례와 함께 법인세법이 자

산의 개념을 기업회계기준에서 준용함을 이유

로 그 개념에 부합하는 비트코인은 기업회계

기준상 그리고 세법상 자산의 범주에 포함하

였다. 또한 비트코인에 대해 상품이나 유가증

권으로 분류하는 독일과 캐나다와 다르게 국

내 법적성격을 고려하여 무형자산으로 분류하

는 것이 합리적이라 하였다.

Glaser 외 4명[10]은 교환거래데이터, 방문

통계량, 기사량 등을 조사하여 이용자들이 비

트코인을 통화목적보다는 투자자산 목적으로 

사용하는 경향을 보였다. 

Kristoufek[16]는 비트코인의 가격형성요인

에 대한 분석을 하는 연구에서 일반투자자산

의 성격과 투기성 투자자산의 성격을 모두 보

인다고 하였다. 

Dyhrberg[8]는 비트코인, 금, 달러의 변동성

분석을 통해 비트코인이 금과 유사한 반응을 

보이므로 상품과 통화의 중간정도의 특성을 

지닌 금융자산으로서 위험분산역할을 기대하

였다. 

Zhu 외 2명[32]은 비트코인의 자산적 성

격이 금과 유사하다는 가정으로 금가격에 영

향을 미치는 요인이 비트코인가격에 어떠한 

영향을 미치는지를 분석하였고 그 결과 화

폐보다는 자산의 성격에 가깝다는 결론을 

내렸다.

오서영, 이창훈[21]의 연구는 부동산시장을 

중심으로 비트코인의 기반기술인 블록체인의 

응용방안을 연구하였다. 최근 비트코인과 관

련한 연구동향은 이와 같이 비트코인의 자산

성에 관한 연구보다는 기반기술인 블록체인

기술의 활용방안에 대한 연구에 주목하고 있

다[15].

2.2 비트코인과 금의 특성에 관한 연구

비트코인의 경우는 설계단계부터 총 발행량

이 2,100만 BTC로 제한되도록 설정되었다[17]. 

금 역시 그 체굴량이 유한한데, 골드만삭스는 

2015년 보고서를 통해 전 세계 금이 20년 후 

고갈될 것이라고 밝혔다[19].  

비트코인의 공급 특성은 공급의 독립성측면

에서 금과 유사하다. 비트코인의 경우 ‘마이닝풀’
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이라는 집단채굴의 방식으로 채굴에 참여할 

수 있는데[17], 이러한 채굴방식은 특정집단이 

공급을 독점할 수는 없는 구조이다. 

비트코인과 금은 화폐가치 변동과 인플레이

션에 대응하는 유사성을 보인다. 비트코인의 

경우 제한적인 상황이지만 키프로스 정부의 

예금과세 발표에 따라 비트코인의 수요증가로 

가격이 상승하였고[17], 그리스 등 채무불이행

에 따라 비트코인의 관심이 증가하였다[15].

지인엽, 전광명[13]의 연구에 의하면 자국 

통화와 비트코인간의 거래규모가 큰 일부 국

가에서 비트코인이 인플레이션에 대한 헤지 

수단이 될 수 있는 것으로 나타났다. 

박상철, 한병섭[22]의 연구에서는 매개모형

을 준용한 실증분석을 통해 CPI와 금값변동에 

대하여 금의 인플레이션 헤지 기능을 확인했

으며, 미달러화가치와 CPI의 부의 관계를 확인

하였다. 또한 이를 통해 미달러의 가격변동이 

매개적으로 금값에 영향을 미치는 효과를 확

인하였다.

Dempster과 Artigas[7]의 연구는 1974년부

터 2008년 사이에 인플레이션이 비정상적으로 

높았던 여덟 번의 기간 동안 금의 수익률이 다

른 투자상품보다 월등히 높은 수익률을 기록

함을 확인하여 금의 인플레이션 헤지 기능을 

설명하였다[4, 7]. 

Baur과 Dimpfl[1]의 연구는 주요통화인 달

러, 유로, 엔의 변동성보다 비트코인의 변동성

이 극도로 심하므로 화폐로서 기능할 수 없다

하였다. 또한 비트코인의 가격추이에서 변동성

확인과 미래 수익률을 기대할 수 있고 그 정도

가 위험도가 높은 투기성 자산이므로 투자자

산으로 분류해야 한다고 하였다. 

노상윤[24]의 연구에서 금을 주식과 채권과 

비교하여 수익-위험 프로파일을 제시하였다. 

금은 채권보다 고수익이지만 주식보다 낮으며 

채권과 주식보다 고위험인 것을 보여 중수익 

고위험의 프로파일임을 보였다. 

3. 연구 방법

3.1 연구 가설 설정

먼저 비트코인을 화폐로 볼 것인지의 논의

에 대해서는 선행연구에서 밝힌 화폐의 3대 기

능을 충족하지 못하는 금융경제학적 측면과 

세법상 통화의 요건을 충족하지 못하는 점 그

리고 비트코인의 극심한 가격변동성을 보인 

실증연구를 통해 현 단계에서는 화폐로 볼 수 

없는 것으로 판단하였다. 따라서 본 연구는 비

트코인에 대한 자산성격을 분류하기 위한 목

적의 일환으로 비트코인과 유사하다고 거론되

는 금과 가격비교분석을 통해 이들의 기능상

의 유사점을 알아보고자 한다.

Zhu 외 2명[32]의 연구는 비트코인의 가격

에 영향을 주는 요인을 VEC 모델을 사용하여 

분석하였는데, 비트코인의 가격에 영향을 주

는 요인을 선정함에 있어서 금 가격에 영향을 

주는 요인들로 선정하였다. 그 이유는 Dyhrberg 

[8]의 비트코인의 변동성 연구에서 비트코인

이 금과 유사한 위험분산능력을 보였기 때문

이다. 가격요인들과의 분석결과 비트코인이 

금과 유사하게 금융자산으로서 역할을 하였

다[32]. 최동현 외 1명[4]의 연구는 전통적 의

미의 안전자산에서 대체투자자산으로 그 인식

이 바뀐 금에 대하여 가격결정요인의 변동여부

를 판단할 목적으로 금 가격에 영향을 미치는 
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요인들을 분석하였다. 단순회귀분석과 다중회

귀분석을 통해 요인들을 분석하였고 그 중 유

의한 요인들은 그랜져 인과관계분석을 통해 

동적인 관계를 분석하였다. 가격요인은 인플레

이션, 통화가치, 금리 및 금융상황, 주식시장, 

금의 공급과 수요 등 6가지 영역에서 미국소비

자물가지수(CPI), 국제유가(WTI), 미 달러화지수

(DXY), 유로화환율, 미국채 10년물금리, 금융

상황지수(BFCIUS), S&P500, 변동성지수(VIX), 

금의 수요과 공급량 등을 고려하였다[4].

본 연구는 Dyhrberg[8]의 연구와 Zhu 외 2

명[32]의 연구의 금과 비트코인간의 유사성에 

착안하여 금과 비트코인이 유사한 기능을 보

이는 자산이라면, 금 가격과 비트코인가격이 

각각 경제현상이 반영된 여러 지표들과 보이

는 상관관계가 서로 유사한 방향을 보일 것이

라는 가설을 설정하였다.

가설 1: 비트코인은 미소비자물가지수, 국제유

가, 유로/달러환율과 정의 관계를, 미달

러화가치와 부의 관계를 보일 것이다.

가설 2: 비트코인은 미10년물국채이자율, 미금

융상황지표와 부의 관계를, 미주가지

수, 변동성지표와 정의 관계를 보일 것

이다.

3.2 자료

분석기간은 2017년 1월 1일부터 17년 9월 28

일까지이며 사용된 지표들은 금시세(GP), 국제

유가(WTI), 미달러화지수(DXY), 유로화환율

(D/E), 미국채10년물금리(TR), 금융상황(FIS), 

S&P500(SP), 변동성지수(VIX)로 최동현 외 1명

[4]의 연구에서 선정한 지표들을 참고하였다. 

비트코인의 가격(BP)은 국내거래소인 빗썸

에서 제공하는 일별 종가자료를 활용하였다[3]. 

금시세(GP)와 국제유가(WTI), 미달러화지수

(DXY), 유로화환율(D/E), 미국채10년물금리

(TR), 금융상황(FIS), S&P500(SP), 변동성지

수(VIX)는 Federal Reserve Bank of St. Louis

에서 운영하는 웹사이트인 FRED에서 제공하

는 자료를 활용하였고[9], 미국소비자물가지수

(CPI)는 OECD 통계자료를 활용하였다[20].

4. 실증분석 결과

4.1 분석결과

<Table 1>의 분석결과를 보면 다음과 같다.

인플레이션 지표로 선정한 미국소비자물가

지수(CPI)와 국제유가(WTI)에 대하여 금시세

(GP)와 비트코인 가격(BP)와 각각 회귀분석을 

한 결과 CPI와 GP, CPI와 BP은 모두 유의하

며, 정의 상관관계를 보인다. WTI와 GP, WTI

와 BP은 모두 유의하며, 음의 상관관계를 보

인다.

통화가치의 지표로 선정한 미달러화지수(DXY), 

유로화환율(D/E)에 대하여 금시세(GP)와 비트

코인 가격(BP)와 각각 회귀분석을 한 결과 DXY

와 GP, DXY와 BP은 모두 유의하며, 음의 상관

관계를 보인다. D/E와 GP, D/E와 BP은 모두 

유의하며, 정의 상관관계를 보인다.

금리 및 금융상황의 지표로 선정한 미국채

10년물금리(TR), 금융상황(FIS)에 대하여 금

시세(GP)와 비트코인 가격(BP)와 각각 회귀분

석을 한 결과 TR와 GP, TR와 BP은 모두 유의

하며, 음의 상관관계를 보인다. FIS와 GP, FIS와 
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dependent variable

GP BP

Sig.
Adjusted 

R Square
Beta Sig.

Adjusted 

R Square
Beta

independent 

variable

Inflation
CPI 0.003  0.770 0.896 0.004 0.728 0.876

WTI 0.001 0.061 -0.257 0.000 0.291 -0.543

Currency

value

DXY 0.000 0.540 -0.736 0.000 0.795 -0.892

D/E 0.000 0.530 0.730 0.000 0.856 0.926

Interest rate/

Financial condition

TR 0.000 0.604 -0.779 0.000 0.584 -0.765

FSI 0.000 0.403 -0.648 0.000 0.631 -0.801

Stock market
SP 0.000 0.495 0.705 0.000 0.704 0.840

VIX 0.993 -0.005 0.001 0.001 0.057 -0.249

<Table 1> Regression Analysis Result 

BP은 모두 유의하며, 음의 상관관계를 보인다.

주식시장의 지표로 선정한 S&P500(SP), 변

동성지수(VIX)에 대하여 금시세(GP)와 비트

코인 가격(BP)과 각각 회귀분석을 한 결과 SP

와 GP, SP와 BP은 모두 유의하며, 정의 상관

관계를 보인다. VIX와 BP은 유의하며, 음의 

상관관계를 보인다. 그러나 VIX와 GP는 통계

적으로 유의하지 않다. 

분석결과 금과 지표들과의 상관관계 방향과 

비트코인과 지표들과의 상관관계 방향은 총 8

개 항목에서 VIX와 GP간의 분석이 유의하지 

않음을 이유로 비교할 수 없는 경우를 제외하

고 7개 항목에서 모두 동일한 방향성을 보였

고, WTI와 VIX를 제외하고 설정한 가설 1과 

가설 2를 충족하였다. 

이는 금과 비트코인의 유사한 자산역할을 

설명할 수 있으며, 지표들과의 관계에서 비트

코인이 인플레이션 및 화폐가치에 대한 위험

회피 기능 및 투자자산 기능으로의 역할을 한

다고 설명할 수 있다. 단, 통계적으로 유의하지 

않은 VIX와 다소 설명력이 떨어지는 WTI는 

제외하였다.

4.2 인플레이션 및 화폐가치에 대한 위험

회피 기능

선행연구를 통해 금과 비트코인의 화폐가치

[15, 17] 및 인플레이션 헤지 능력을 확인할 수 

있었다[7, 13, 22]. 분석결과 <Table 1>에서 금

은 CPI과 정의 상관관계를 보이면서 미달러화

가치와 음의 상관관계를 보이는데 인플레이션

과 통화가치에 대응하여 위험회피를 위한 헤지 

기능을 한다고 볼 수 있다. 유로/달러환율의 경

우 유로화가 미달러화와 역관계로 여겨지는데, 

마찬가지로 역관계로 여겨지는 금과 유로/달러

환율이 정관계를 보이는 것을 보아 금의 헤지 

기능을 보강적으로 확인할 수 있다. <Table 1>

에서 이와 유사한 방향의 상관관계를 보인 비

트코인 역시 이러한 기능적 역할을 기대할 수 

있을 것이다[2].

4.3 투자매력측면에서 투자자산 기능

선행연구에 따르면 금과 비트코인에 대해 

위험과 수익률에 따른 투자자산기능을 보이고 
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있다[1, 24]. <Table 1>에서 금은 미국채금리

와 음의 상관관계를 보이며 금융상황지수와 

음의 관계를 보인다. 그리고 대표적인 주가지

수인 S&P500과 정의 상관관계를 보인다.

금과 미국채금리 간의 역관계의 가격추세와 

역의 상관관계를 보인 것은 저금리상황에서 

금은 투자자산으로 보유목적이 변화하였다는 

의미로 해석할 수 있다[4]. 그리고 금융상황지

수와 음의 관계를 보인 것은 금융상황이 호전

되었음에도 금가격은 상승했음을 의미한다. 한

시적인 가격움직임을 보이는 안전자산의 일반

적인 역할에 비추어 볼 때[4], 금이 안전자산으

로서 역할을 하였다고 할 수 없다. 금가격이 주

가지수와 정의 상관관계를 보인 점에 주목하

여 추가로 FSI와 SP를 회귀분석을 한 결과 음

의 상관관계를 보였다.

이를 종합적으로 고려해보면 금은 안전자산

으로서 기능에서 벗어나거나 경제안정기에 확

장적으로 주식과 같이 위험부담과 수익률측면

에서 투자가치를 보유한 투자자산으로서 기능

을 추론할 수 있다. <Table 1>에서 금과 지표

간 상관관계의 방향성과 같은 방향성을 보인 

비트코인도 동일한 기능을 기대할 수 있을 것

이다. 

5. 결  론

본 연구는 자산정의의 부합여부를 판단하는 

이론적 접근과 변동성․사용정도․인식 등을 

측정하는 행태적 특성을 연구하는 기존연구와 

다르게 비트코인의 기능적 가치에 주목하여 

자산성격을 분류하였다는 점에서 의의가 있다. 

이는 기술적․사회적 변화에 따른 기존 자산

정의의 재정립필요성과 새로운 자산설정요구

에 기여하는 바가 크다고 하겠다. 

비트코인이 금과 유사한 기능성을 보인 것

을 토대로 비트코인의 자산성격을 분류하고자 

할 때 주의할 점은 금은 비트코인과 달리 실물

이 있어 장신구등 그 자체로 가치를 갖는다는 

것이며 이로써 최소한의 자산가치에 대한 신

뢰성에서 차이가 난다는 점이다[14, 23].

실물도 존재하지 않고 자산의 실체를 증명

할 최소한의 가치신뢰성도 보장할 수 없기 때

문에 비트코인의 자산성격을 규정하기 위해서

는 비트코인의 기능적 측면을 주목할 필요가 

있다. 따라서 비트코인의 자산성격을 규정하기 

위해 여러 지표들과의 관계를 금과의 비교를 

통해 그 기능성을 검토해 보았다. 

회귀분석결과 비트코인이 보인 상관관계의 

방향성은 금이 보인 방향성과 동일했으며, 이

를 토대로 CPI, DXY, 유로/달러환율과의 관계

에서 인플레이션 및 통화가치변동에 대한 위

험회피수단기능을 확인하였고, 미국채10년물

금리, FSI, S&P500과의 관계에서 수익률측면

에서 투자자산기능을 확인하였다.

실물이 없는 자산으로 위험회피수단기능과 

투자자산기능을 고려하면 금융자산 또는 그러

한 기능을 하는 무형자산으로 분류하는 것이 

가까운 범주일 것이다. 여기에 투자자산기능의 

주된 요인이 되는 가격변동성을 고려하면 금

융자산으로 분류하고 주식과 같은 위험자산의 

일종으로 관리하는 것이 관리적 측면에서 유

용할 것이다. 물론 비트코인의 자산으로써 가

치는 기능성이 중요하므로 만일 미래 가격변

동성의 문제를 해결하고 대안적화폐로서 기능

에 충실하다면 비트코인의 자산분류는 변동할 

수 있을 것이다.
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비트코인의 등장배경과 목적 그리고 비트

코인과 관련하여 그리스, 키프로스 사태 등을 

고려하여 비트코인의 최소한의 가치를 추측

해보면, 법정화폐의 극단적인 가치하락을 원

인으로 가치를 지니게 되는 법정화폐가치의 

(-)포지션으로 최소한의 가치를 지닐 것이며 

그것은 법정화폐의 정상가격을 넘지 못할 것

이다. 여기에 기능상 가치가 수요와 공급을 통

해 가격으로 표현될 것인데, 이 가치를 산정하

기란 쉽지 않고 거래자간 정보불균형으로 인

한 의견차이는 금융자산의 버블을 키우는 요

소가 된다.

현재 비트코인은 공급량통제측면에서 자

체의 구조적 요인, 거래자간 정보불균형으로 

인한 가치인식차이로 투기적 수요에 취약하

다[14]. 더욱이 금융당국의 관리범위에 포함

되지 않은 미인가거래소와 거래가격의 상․

하한이 없는 등의 거래환경은 투기적 수요를 

제약할 요인을 갖추지 못하고 있다. 따라서 

비트코인을 고위험군의 금융투자자산으로 분

류하여 제도권내로 편입 후 관리하여야 할 것

이다. 

비트코인은 등장이후 주목받았으나 아직 

그 본연의 목적을 검증받았다고 할 수 없다. 

가격변동성을 원인으로 본연의 목적을 수행

하지 못하고 다른 목적으로 활용되고 있으며, 

투기적 수요를 포함한 가격변동성을 문제를 

자생적으로 해결하고 대안적 화폐로서 역할

을 할지는 미지수이다. 이러한 시점에서 비트

코인의 장기적인 활용 및 성장을 위한 목적으

로 국가가 비트코인을 제도권 내에 편입함으

로써 투기적 수요에 대한 조정을 수행할 필요

가 있다.
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