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 사상최고치를 경신한 비트코인

코로나19로 인해 각국 중앙은행의 경쟁적인 유동성 공급이 지속되고 있다. 빅 4 중앙은행이 공급한 유동성은 30조

달러에 육박했고, M2 증가율은 26%를 넘어섰다. 화폐가치 하락에 대한 고민이 높아질 시점에서 비트코인은 또 하나의

대안으로 자리매김했다. 월스트리트에서는 “비트코인=디지털 금”이라는 스토리가 확산되면서 많은 관심을 받고 있다.

굴지의 금융기관들이 이를 그냥 넘어갈리 만무하다. 비트코인은 튤립버블이라고 평가절하했던 금융기관들은 빠르게

입장을 바꿨다. 관련 서비스를 런칭하고 있고, 포트폴리오 관점에서 투자자산으로서의 매력에 주목하고 있다. 지난

2017년 개인 투자자중심의 시장에서 기관투자자 중심의 시장으로 변모하면서 빠르게 자금유입이 나타나고 있다. 과거에

비해 변동성도 많이 줄었다. 이런 현상은 올해도 지속될 전망이다. 빠르게 단기급등했지만, 올해도 화폐가치 하락과

기관투자자 유입이 지속될 것이라는 점을 생각해보면 아직도 시장은 밝아 보인다.

 2021년시장 전망과 7대트렌드 예측

① 비트코인 가격의 상승세 지속

② 디지털자산 시장 내 양극화 뚜렷 (비트코인과 이더리움으로 쏠림현상 심화)

③ 기관 투자자의 참여 본격화

④ CBDC 발행 본격화

⑤ 디파이(DeFi) 시장의 성장 지속

⑥ NFT의 등장

⑦ 각국의 제도화 및 규제화 초석 마련

TechFin 2021/01/05

2021년디지털자산 시장 전망과 7대 트렌드 예측

연초부터 비트코인의 상승세가 심상치 않다. 연일 사상최고치를 경신하고 있다. 디지털자산 시장 내 시가총액 2위인

이더리움 가격 역시 빠르게 상승 중이다. ‘Again 2017’ 분위기가 조성되고 있지만 그 때와는 상황이 많이 다르다. 이번에는

기관투자자들의 시장 진출과 화폐가치 하락에 대한 헤지(hedge) 수단으로서의 매력 부각이 상승을 이끌었다. 그래서

2017년보다는 조용하지만 많은 변화가 빠르게 일어나고 있다. 투자자입장에서는 가격에 관심이 많겠지만, 가격 뿐 아니라

왜지금비트코인의 매력이부각됐는지, 그리고 올해의예상트렌드는 무엇인지에대해함께 고민했다.
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Chapter 1.

비트코인의부상



증기기관의힘으로 금본위제의 토대를 닦은영국

6

산업분석

 증기기관의 발전은 광업의 발전에 지대한 영향

• 증기기관의 발명으로 광물 생산량이 급증하면서 금/은 보유량 증대

• 이를 통해 영국은 유럽내 최대의 금/은 보유국으로 등극

• 만유인력 법칙의 뉴턴은 영국의 조폐 국장으로 승진하면서 막대한 금/은을 바탕으로 ‘금본위제’를 제시

• 금과 신용이라는 가치를 통해 금본위제 기반의 기축통화를 설립하면서 영국은 1차 산업혁명의 종주국임과 동시에 금(Gold)을

바탕으로 파운드가 전세계의 기축통화로 등극

SK Asset Strategy

영국의 철강/광물업 생산은 1차 산업혁명 당시의 인쇄/직물을 압도 세계 GDP에서 수출이 차지하는 비중은 19세기 후반 급증

자료 : our world in data, SK증권 자료 : our world in data, SK증권



영국 총경제산출물 CAGR 추이 1918년 수준을 회복하는데 16년의 시간이 소요 영국의 GDP 대비 부채비율은 1차대전 이후 급증

자료 : our world in data, SK증권 자료 : our world in data, SK증권 자료 : economicshelp.org, SK증권

해가지지않는 나라영국의 몰락

7

산업분석

 부채문제, 영국을 패권국가에서 끌어 내리다

• 나폴레옹 전쟁, 세계 1,2차 대전을 거치면서 영국은 막대한 부채문제에 시달리게 됨

• 1800년대 이후 영국의 10년간 평균 성장률은 3%를 넘어섰지만, 1차 세계대전 이후 급격하게 하락

• 1918년 수준을 회복하는데 16년의 시간이 소요됨

• 부채문제도 심각. 1차 세계대전 이후 영국의 GDP 대비 부채비율은 200%에 육박

SK Asset Strategy



20세기 이후 미국의 금 보유는 급증 1차/2차 세게대전 이후 달러 절상, 파운드 절하 1950년에는 전세계 금의 65%를 미국이 보유

자료 : world gold council, SK증권 자료 : Lawrence H.Officer, Measuring Worth, 2017, SK증권 자료 : world gold council, SK증권

새로운 패권국가미국의 등장

8

산업분석

 전쟁을 겪지 않았던 미국의 반사이익

• 20세기에 들어서며 미국의 금 보유고는 급격하게 증가. 기축통화의 입지는 파운드에서 달러로 점차 이동

• 두 차례의 세계 대전을 겪으면서 파운드화는 절하됐고, 미국 달러는 절상되면서 달러의 위용 과시

• 1950년에는 전세계 금의 65%를 미국이 보유할 정도로 미국의 영향력은 막강했음

SK Asset Strategy



새로운 패권국가미국의 등장

9

산업분석SK Asset Strategy

영국의 파운드화 이후 금본위 체제는 브렌튼우즈 체제로 변모했다

자료 : SK증권 자료 : SK증권

 전쟁을 겪지 않았던 미국의 반사이익

• 결정적으로 1944년에 브레튼우즈 체제가 출범하면서 전세계의 기축통화는 파운드에서 달러로 이동

• 당시 유럽은 두 차례의 전쟁으로 금 부족에 시달린 반면, 미국으로 금이 유입되면서 미국 달러에 대한 신뢰도 크게 증가

• 미국은 브레튼우즈 체제를 출범시키면서 금환본위제라는 새로운 화폐시대를 제안

• 35온스당 1달러로 가치가 고정되기 시작



미국에서 들려온경고음

10

산업분석

 역사는 미국에서도 반복됐다

• 금 부족 문제가 나타남. 글로벌 GDP 성장률이 금 생산량에 미치지 못하기 시작하면서 금 부족 현상이 나타나기 시작

• 18세기를 전후해서는 금 생산 증대율이 마이너스로 전환

• 추가적인 금 광구가 개발이 어려워지면서 금본위제의 유지가 어려운 환경이 조성

• 또한 베트남 전쟁이 발발하면서 미국은 막대한 재정지출을 기록

• 과도한 전쟁지출금액과 무역수지 적자로 미국의 금 보유고는 축소되기 시작

• 결국 1971년 닉슨 대통령은 금본위제 폐지를 선언

SK Asset Strategy

한 세기별 금 생산과 GDP CAGR의 비교 1700년대 이후 금 생산 CAGR

자료 : Kremer, Clio Infra, USGS, SK증권 자료 : Clio Infra, USGS, SK증권



미국 유통통화는 유지준비금을 상회하기 시작 글로벌 유동성 지표는 상승하고 있다 MMT의 개념

자료 : Bloomberg, SK증권 자료 : BIS, REFINITIV, SK증권 자료 : Marketplace “Ever heard of MMT”, SK증권

부채문제는계속된다

11

산업분석

 무차별적인 양적완화, 뉴노멀을 초래하다

• 글로벌 금융위기 이후 각국 중앙은행은 양적완화(QE)와 금리인하를 단행→ 사상 초유의 저금리 시대

• 주요 중앙은행의 무차별적인 유동성 공급으로 인해 이미 통화공급은 통화수요를 넘어섰음

• 금융위기 이후 뉴노멀 현상이 나타나자 새로운 통화이론들이 각광을 받기 시작

• 현대통화이론(MMT: Modern Monetary Theory)도 그 중 하나. 코로나 19 확산으로 인한 각국 중앙은행의 유동성 공급이

본격화되면서 자연스레 MMT 시작

SK Asset Strategy
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풍부해진 유동성과 늘어나는 부채

12

산업분석

 각국 중앙은행의 유동성 공급은 계속

• 글로벌 금융위기 이후 장기부채 사이클 상승국면에 진입했음. 전체적인 신용증가로 투자가 증가하면서 증시 상승→소비

증가→경제성장의 선순환

• 그러나 코로나19 확산으로 부채상환 요구가 증가하면서 실물경기 경색에 대한 우려 고조

• 코로나19로 촉발된 경제활동 위축 등으로 발생한 경기침체를 극복하기 위해 미국 연준을 비롯한 각국 중앙은행은 정책공조를

통해 무분별하게 유동성을 시장에 공급

• 사상 최대규모의 경기부양책이 실시되면서 각국의 재정적자는 심화. 부채문제는 계속해서 부담요인

• 전통적인 헤지수단인 금, 디지털자산 시장의 금 역할을 하는 비트코인이 대안으로 자리잡을 전망

SK Asset Strategy

주요국 중앙은행은 풍부하게 유동성을 공급하고 있고, 비금융부문 부채는 계속해서 증가하고 있음

자료 : Bloomberg, SK증권 자료 : BIS, SK증권
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비트코인의탄생

13

산업분석

 각국 중앙은행의 유동성 공급은 계속

• 글로벌 금융위기가 발생한 2008년에 비트코인이 탄생했고, 코로나19의 창궐하면서 비트코인이 부상한 것은 시사하는 바가 큼

• 1918년 파리강화회의에서 케인즈가 주장했던 국제통화 방코르(Bancor)의 꿈이 100여년이 지난 시점에서 재조명되면서

비트코인이 탄생했고, 인기를 누림

SK Asset Strategy



돈의진화 (Evolution of Money)
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산업분석SK Asset Strategy
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Chapter 2.

비트코인은왜오르는가



①화폐가치 하락이본격화되면서 매력도 부각

16

산업분석

 M2 증가율 급증의 시작

• 코로나19 확산 이후, 경제위기에 대처하기 위해 미국 연준을 비롯한 각국 중앙은행들은 경쟁적으로 통화 완화정책을 실시

• 이 과정에서 막대한 유동성이 공급되면서 M2 증가율은 가파르게 상승

• M2 증가율의 상승이 물가상승으로 반드시 이어지진 않지만, 화폐가치 하락은 이미 시작

• 화폐가치 하락에 대한 우려가 커지기 시작하면서 비트코인 가격 상승

• 제도권 편입에 대한 논의로 인해 신규자금 유입이 쉽지 않은 상황에서 가격이 상승하고 있는 점은 화폐가치 하락의 헤지(hedge) 

수요를 반영

SK Asset Strategy

M2 증가율의 급격한 증가는 화폐가치 하락에 대한 논의를 불러올 것 비트코인 가격 최근 들어 가파르게 상승

자료 : FRED, REFINITIV, SK증권 자료 : REFINITIV, SK증권
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②기관투자자들의 시장 진출

17

산업분석

 페이팔이 쏘아올린 작은 공

• 지난 10월, 페이팔은 비트코인을 비롯한 디지털자산의 구매 서비스를 런칭한다고 밝혀

• 결제업체의 시장 진출이 예상되면서 비트코인 가격 상승하기 시작

• 페이팔의 경쟁사인 스퀘어(Square) 역시 비트코인을 구매할 수 있는 캐시앱을 런칭했고, 캐시앱의 실적 증가에 힘입어 스퀘어의

주가는 연일 사상 최고치를 경신

SK Asset Strategy

페이팔과 스퀘어 주가 흐름 스퀘어의 캐시앱의 분기별 실적 추이

자료 : REFINITIV, SK증권 자료 : Square, SK증권

0

50

100

150

200

250

18.01 18.06 18.11 19.04 19.09 20.02 20.07 20.12

PayPal Square
($)

0

50

100

150

200

0

300

600

900

1,200

1,500

1,800

18 2Q 18 3Q 18 4Q 19 1Q 19 2Q 19 3Q 19 4Q 20 1Q 20 2Q 20 3Q

캐시앱 실적

증가율 (우)

(%, QoQ)(백만달러)



②기관투자자들의 시장 진출

18

산업분석

 이제 시장의 주도권은 미국으로 넘어갔다

• 2017년에는 동아시아가 주도하는 시장이었다면, 지금의 자금 이동은 아시아에서 북미(미국)로 이동하고 있음

• 특히, 암호화폐 신탁회사인 그레이스케일은 매일 비트코인을 매수하면서 본격적인 기관의 시장 진출을 알림

• 피델리티의 수탁서비스 시작, 동남아 최대은행 DBS의 거래소 서비스 시작 등 글로벌 금융기관들의 시장 진출 본격화 조짐

• 세계적인 투자자들도 포트폴리오 관점에서 비트코인에 대한 투자 시작

• 굴지의 금융기관들이 비트코인 관련 레포트를 잇따라 발간하는 점도 긍정적. 특히 씨티는 올해 비트코인 가격이 31.8만달러에

도달할 것이라고 전망해 화제

SK Asset Strategy

2018년 이후, 가상자산 시장의 주도권은 미국으로 넘어갔다 GRAYSCALE이 보유한 주요 디지털자산 현황

자료 : Chainalysis, SK증권 자료 : Grayscale, SK증권 /주: 2020년 12월 31일 기준
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 새로운 먹거리 선점을 위한 총성없는 디지털 전쟁의 시작

• 밀레니얼 세대를 중심으로 비트코인=디지털 금이라는 인식이 빠르게 확산

• 수익성 악화에 시달리고 있는 금융회사들 입장에서는 새로운 먹거리 선점을 위해 비트코인을 비롯한 디지털자산 시장에 관심

• 이미 밀레니얼 세대들은 온라인을 통해 제품을 구매하고 있고, 디지털화폐에 대해 이미 익숙한 만큼, 향후에 이런 형상은 더욱

가속화 될 것으로 예상

SK Asset Strategy

연령대별 제품 구매방법 S&P500 금융섹터의 12개월 선행 EPS 증가율 추이

자료 : McKinsey, SK증권 자료 : REFINITIV, SK증권
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주요금융기관사업진출현황

구분 기업 국가 현황

은행

피델리티 미국 디지털자산 수탁서비스출시, 뉴욕주 금융감독청으로부터 라이선스취득

JP모건 미국 글로벌거래소인 코인베이스등에은행 서비스제공

골드만삭스 미국 디지털자산 수탁서비스업체인비트고(Bitgo)에 투자

씨티 미국 디지털예탁증서(DARs) 개발. 비트코인보고서출간

DBS 싱가폴 가상자산거래소인 DBS 디지털거래소출시계획

노무라 일본 커스터디서비스업체 고마이누(komainu) 설립

KB국민은행 한국 해시드, 해치랩스와 손잡고디지털자산기업 KODA 설립

본토벨은행(Vontobel Bank) 스위스 은행최초기관대상 커스터디서비스출시

투자회사

그레이스케일 미국 암호화폐신탁펀드 회사로, 지속해서 주요디지털자산매수중

르네상스테크놀로지 미국 지난해 3월부터 짐사이먼스회장은비트코인에 투자

튜더인베스트먼트 미국 창업자폴튜더존스는 개인자산의 1~2%를 비트코인에 투자

스톤릿지홀딩스 미국 운용자산액(100억달러 이상) 중 일부를비트코인에투자

두케스너캐피탈 미국
최고의헤지펀드 투자자중한명으로꼽히는 드러켄밀러는비트코인을 보유했으며, 금보다

높은수익률기대한다고 인터뷰

결제기업

페이팔(PYPL) 미국 작년 10월부터비트코인 매매서비스제공

스퀘어(SQ) 미국 비트코인등디지털자산 매매서비스인 캐시앱런칭

마이크로스트레티지(MSTR) 미국 최근 8만개 이상의 비트코인구매한나스닥 상장회사

자료: 각사, SK증권
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 2017년의 ICO가 시장을 이끌었다면 지금은 디파이(DeFi)가 견인한다!

• SK증권이 지난해 9월 디파이(DeFi) 관련 보고서(테크핀 Vol.7 수십~수백% 이자를 준다고? 디파이에 대해 알아보자)를 발간한

이후에도 시장은 빠르게 성장

• 디파이(DeFi)는 중개자 없는 금융서비스를 제공하고 있는데 최근들어 높은 수익성 있는 투자처로 각광을 받으면서 빠르게 성장

• 최근에는 여러 파생상품 등이 출시되면서 디파이(DeFi)에 대한 관심은 지속되고 있음

SK Asset Strategy

전통금융 VS 핀테크 VS 디파이 은행을 통한 송금과 디지털자산을 통한 송금의 비교

자료 : SK증권 자료 : Defipulse, SK증권
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디파이(DeFi) 시장 규모 구글 트렌드를 통해 비교해 본 ICO와 DeFi

자료 : DeFiPulse, SK증권 자료 : Google trend, SK증권
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 2017년의 ICO가 시장을 이끌었다면 지금은 디파이(DeFi)가 견인한다!

• 고객 예치금(TVL) 규모는 174억달러 규모로 성장

• 기존의 대출, 이자농사, 탈중앙거래소(DEX) 뿐 아니라 여러 파생상품 등이 잇따라 출시되고 있어 내년에도 관심은 계속될 전망

• 전통 금융시장에서 인기를 끌었었던 투자수단이나 상품이 계속해서 디파이(DeFi) 시장으로 유입될 것으로 기대되는 점도 긍정적



Chapter 3.

2021년 시장 전망과트렌드



2021년 시장전망과트렌드

1. 비트코인가격의상승세지속

2. 디지털자산시장내양극화뚜렷

(비트코인,이더리움의쏠림심화)

3. 기관 투자자의참여본격화

4. CBDC 발행의본격화

5. 디파이(DeFi) 시장의 성장지속

6. NFT의 등장

7. 각국의제도화및규제화초석마련
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 가격 상승기조는 계속된다

• 코로나19로 인해 각국의 지속적인 유동성 공급은 당분간 지속될 전망

• 이미 연준(Fed)은 지난 12월 FOMC를 통해 완화적인 기조를 2023년까지 유지할 것임을 시사

• 즉, 유동성 공급은 지속되며 이에 따른 화폐가치 하락도 불가피함에 따라 화폐가치 하락의 헤지(hedge) 수단으로서의

비트코인에 대한 매력은 계속될 전망

SK Asset Strategy

주요국 중앙은행의 완화적인 기조는 이어질 전망이고, 통화량이 증가하면서 화폐가치 하락도 지속될 전망

자료 : Bloomberg, SK증권 자료 : FRED, SK증권

-20

0

20

40

60

80

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

M1 증가율

M2 증가율

(%,YoY)

5

10

15

20

25

30

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Big4 중앙은행 총 자산
(조달러)



2021년 트렌드①가격상승은 지속

26

산업분석SK Asset Strategy

금 가격 추이 주요 통화별 결제 비율

자료 : REFINITIV, SK증권 자료 : Gold Council, REFINITIV, SK증권
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수준

 금과 비교를 해본다면?

• 최근 월가를 중심으로 비트코인=디지털 금이라는 스토리가 확산

• 현재 비트코인의 시가총액은 금 시가총액의 6.9% 수준. 단순비교를 하기는 힘들지만, 금의 시가총액의 10% 까지 상승한다면

비트코인 가격은 4.8만달러, 30%에 도달하면 14.6만달러, 50%에 도달하면 24.4만달러까지 상승 가능

• ETF를 포함한 상품들의 출시도 관심

• 과거 금 ETF가 2004년에 상장되면서 금 가격이 급등했었음
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비트코인을 포트에 편입했을 경우 수익률 비교 과거 ETF 거부 사례

자료 : Bloomberg, REFINITIV, SK증권 자료 : SEC, SK증권

 포트폴리오 관점에서도 매력적

• 포트폴리오 관점에서도 비트코인은 매력적. 해외 유명 투자자를 중심으로 비트코인을 포트폴리오에 편입하는 비중 증가세

• 해외채권(60%)과 해외주식(40%)로 구성된 포트폴리오에 5%만 비트코인에 배분했을 경우, 수익률은 2배 이상 가능(2017년

설정 기준)

• 국내에서도 국내주식(10%), 국내채권(60%), 해외주식과 해외채권(각 10%), 유동성(10%)으로 구성된 포트폴리오에

비트코인을 편입할 경우 2배 이상의 수익률 가능(2017년 설정 기준)

• 비트코인 ETF가 상장되고, 포트폴리오로서의 매력이 부각된다면 자금 유입 가능성은 충분
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 자산간 양극화는 디지털자산 시장도 피해갈 수 없다

• SEC는 리플(XRP)을 증권으로 규정. 리플에서 증권으로 신고하지 않고 투자자들에게 판매했다는 점은 문제삼아 소송 진행

• SEC의 기소와 함께 상당수의 거래소들은 리플(XRP)을 상장폐지

• SEC는 여기서 멈추지 않고, 다른 디지털자산들의 상황을 점검해 볼 예정이며, 증권으로 규정되는 디지털자산에 대해서는 리플과

마찬가지로 소송을 제기할 것임을 시사

• 소위 알트코인으로 불리는 자산들의 투자심리 위축 불가피

SK Asset Strategy

SEC의 소송제기로 가격이 급락한 리플(XRP) 주요 디지털자산 점수화(1에 가까울수록 증권 이슈에서 안전)

자료 : Bloomberg, SK증권 자료 : CRC, SK증권 /주: 점수가 높을수록 증권에 가까움
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SEC의 소송제기로

리플(XRP) 가격 급락

점수 주요 디지털자산

1.0 비트코인, 라이트코인, USDC, DAI

2.0 이더리움, 체인링크, 이더리움클래식

3.50 메이커, 폴리매스

3.75 코스모스, EOS, 스텔라, 테조스,어거

4.0 리플
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산업분석

 비트코인+이더리움의 시장 내영향력은 더욱 확대될 전망

• 기관자금의 유입 및 투자 포트폴리오 관점에서 매력적인 비트코인과 디파이(DeFi)를 비롯한 프로토콜의 가능성을 감안하면, 

비트코인과 이더리움으로의 쏠림 현상은 심화될 전망

• CME 거래소가 비트코인에 이어 이더리움의 선물을 준비하는 점도 기관 투자자들 관점에선 비트코인과 이더리움만 현재 매력이

높다는 뜻

SK Asset Strategy

주요 디지털자산의 시총 비중 추이

자료: Coinmarketcap, SK증권
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산업분석

 비트코인의 강세에 숨죽이던 이더리움의 반격

• 디지털자산 시장에서 시가총액 2위인 이더리움을 눈여겨 볼 필요

• 이더리움은 우려와 달리 ETH 2.0을 순조롭게 시작했음

• EIP-1559가 본격적으로 배치된다면 이더리움에는 긍정적으로 작용할 것

SK Asset Strategy

이더리움(ETH) 가격 추이 이더리움 2.0은 성공적으로 출범했다

자료 : REFINITIV, SK증권 자료 : Ethereum.org, SK증권
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산업분석

 기관 중심 시장의 시작

• 그 동안 기관투자자들 입장에서는 디지털자산의 안전한 관리와 보관이 걸림돌로 작용해왔음

• 여러 차례의 해킹도 부담스러웠음

• 자산의 안전한 관리와 보관이 어려우면서 투자자보호에 미흡하다는 점이 지적되면서 기관투자자들은 시장을 외면했었음

SK Asset Strategy

디지털자산거래소해킹사례

국가 거래소 시기 피해규모

일본 마운크곡스 2014년 2월 470억엔 비트코인 분실로파산. 고객 보상 X

슬로베니아 비트스탬프 2015년 1월 500만달러 규모의 비트코인도난

홍콩 비트파이넥스 2016년 8월 7000만달러 규모의 비트코인도난

한국 야피존 2017년 4월 전자지갑해킹으로 55억원 규모의비트코인 도난

한국 유빗 2018년 1월 자산의약 17% 손실. 이후 파산선언

일본 코인체크 2018년 1월 580억엔 규모의넴(NEM) 도난

한국 빗썸 2019년 4월 약 150억원 규모의 EOS(307만개)와 70억원 규모의리플(2020만개) 유출

몰타 바이낸스 2019년 5월 세계최대규모의 거래소지만, 약 7,000개의 비트코인 분실

한국 업비트 2019년 11월 약 34.2만개 규모의이더리움(ETH) 유출

자료: SK증권
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산업분석

 은행이 시장에 진입하며 상황은 변했다

• 이에 따라 디지털자산의 수탁서비스(Custody)에 대한 필요성이 제기됐음

• 미국에서는 피델리티가 지난 4월부터 서비스를 시작했고, 굴지의 금융기관들이 수탁서비스를 시작하면서 신뢰에 대한 문제가

해소되기 시작

• 국내에서도 KB국민은행이 해시드, 해치랩스 등과 함께 수탁서비스 출범

SK Asset Strategy

디지털자산의 수탁서비스(Custody) 운영원리

자료: SK증권

디지털 자산 수탁 서비스 운영원리

고객 커스터디사

<Custody Wallet>

디지털 자산

White list
이체 증명

커스터디
입/출금

DATA POOL

*Custody Smart Contract
• Bank information
• Transfer information
• Balanced information
• Fixed wallet information
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산업분석

 수탁서비스의 마련은 금융기관의 시장 본격적인 진출을 의미한다

• 자산의 보호와 관리 문제가 어느정도 해소되면서 기관투자자들의 시장 진출은 올해도 이어질 것

• 2020년이 기관투자자의 시장 진입을 위한 토대마련이었다면(수탁서비스), 2021년은 기관투자자들이 본격적으로 시장에

진출하는 원년이 될 것

• 특히 헤지펀드를 비롯한 투자회사 입장에서는 포트폴리오 측면에서 매력이 있는 비트코인에 대한 투자를 늘릴 것으로 기대

SK Asset Strategy

주요 자산군과 비트코인의 상관관계

자료: Bloomberg, REFINITIV, SK증권

DM 주식 EM 주식 S&P500 나스닥 코스피 금 은 WTI 국내채권 해외채권 달러

최근 3Y 0.74 0.53 0.71 0.72 0.53 0.63 0.70 -0.22 0.36 0.71 -0.42

최근 1Y 0.76 0.78 0.76 0.82 0.86 0.51 0.65 0.33 0.23 0.79 -0.79

최근 3M 0.89 0.93 0.86 0.89 0.92 -0.48 0.07 0.84 -0.68 0.94 -0.9

최근 1M 0.90 0.72 0.86 0.90 0.83 0.81 0.91 0.73 -0.68 0.81 -0.82
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 중앙은행이직접 발행하는 CBDC

 CBDC: Central Bank Digital Currency

 CBDC는 중앙은행 내 지준예치금이나

결제성 예금과는 별도로 중앙은행이

전자적인 형태로 발행하는 새로운 화폐

 현금과 같은 실물성 자산이 아닌 전자적인

형태로 발급

 중앙은행의 직접적인 채무로써 현금 등

법정통화화 일대일 교환이 보장된다는

점에서 암호화폐와 구별

CBDC의 분류와 특징 비교

자료 : BIS, SK증권

일반화폐,암호화폐, CBDC비교

특성 일반화폐 암호화폐 CBDC

발행기관 중앙은행 민간 중앙은행

발행규모 중앙은행재량 사전에결정 중앙은행재량

화폐단위 법정화폐단위 독자단위 법정화폐단위

교환가치 액면고정 수급에의해결정 액면고정

제반기술 인쇄술 블록체인 블록체인+ 알파

자료: SK증권



중국 외환보유고 추이 블록체인 특허를 가장 많이 보유한 상위 5개 기업 인민은행이 개발 중인 디지털화폐의 사진 유출

자료 : REFINITIV, SK증권 자료 : IPR Daily, SK증권 자료 : 한국경제, SK증권
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산업분석

 2014년부터 CBDC에 대한 연구를 지속해온 중국 인민은행

• 중국은 지난 2014년부터 CBDC에 대한 연구를 진행해왔음. 관련 특허도 세계 5위권

• 중국 인민은행의 CBDC 발행은

• ①자금유출 우려 해소, ②디지털 경제에서의 주도권 확보, ③디지털금융의 확산과 주도권을 잡기 위한 의도

• 이미 시제품은 완성했고, 올해 중으로 DCEP를 발행한다는 계획. 2022년 베이징 동계올림픽 전까지 모든 테스트를 마칠 예정

SK Asset Strategy
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산업분석

 위안화 국제화를 위한 매력적인 카드

• 중국 위안화는 아직 달러화의 위상에 한참 못 미침

• 국제화의 노력으로 IMF 특별인출권(SDR)에 편입(2016년). 비중은 10.92%에 불과

• 국제은행간 통신협회(SWIFT)에 따르면, 위안화의 결제 비중은 약 1.95% 수준에 불과

• 위안화 국제화에 어려움을 겪고 있는 가운데 中인민은행은 디지털 화폐(CBDC)를 통해 또 한번 위안화의 국제화를 시도할 전망

SK Asset Strategy

IMF 특별인출권(SDR) 구성 비율 주요 통화별 결제 비율

자료 : IMF, SK증권 자료 : SWIFT, SK증권
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산업분석

 올해도 지속적인 성장이 기대

• 고객 예치금(TVL) 규모는 174억달러 규모로 성장

• 기존의 대출, 이자농사, 탈중앙거래소 뿐 아니라 여러 파생상품 등이 잇따라 출시되고 있어 내년에도 관심은 계속될 전망

• 새로운 먹거리로 인기를 끌면서 활성화된 지갑 수도 증가할 전망이며, 디파이 프로토콜이 디지털자산 시장 내에서의 영향력 및

규모확대도 기대

SK Asset Strategy

디파이(DeFi) 규모는 계속해서 증가세를 보이고 있다 디파이 지갑 추이

자료 : DeFi Pulse, SK증권 자료 : dapp radar, SK증권



2021년 트렌드⑤디파이(DeFi) 시장의 성장지속
산업분석

 디파이(DeFi) 시장의 확대와 다양성 증가

• 탈중앙거래소(DEX)와 대출서비스에 집중됐던 디파이(DeFi) 시장은 자산관리, 보험, 파생상품 등으로 시장이 점차 확대될 것으로

전망

• 전통 금융시장에서 인기를 끌었었던 상품이나 서비스가 점차 디파이(DeFi) 시장으로 유입되고 있어 시장은 더욱 확대될 것으로

예상

SK Asset Strategy

상위10대디파이(DeFi)플랫폼

이름 분류 체인 규모

Maker Lending Ethereum 3.37 B

Aave Lending Ethereum 2.28 B

Compound Lending Ethereum 2.23 B

Uniswap DEX Ethereum 2.10 B

Synthetix Derivatives Ethereum 1.41 B

Sushiswap DEX Ethereum 1.31 B

Curve Finance DEX Ethereum 981.0 M

Balancer DEX Ethereum 676.5 M

RenVM Assets Ethereum 460.4 M

Yearn.Finance Assets Ethereum 344.0 M

자료: DeFiPulse, SK증권 38



주요 디파이 고객 예치금 추이 : 메이커 주요 디파이 고객 예치금 추이 : 유니스왑 주요 디파이 고객 예치금 추이 : Synthetix

자료 : DeFi Pulse, SK증권 자료 : DeFi Pulse, SK증권 자료 : DeFi Pulse, SK증권
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산업분석SK Asset Strategy

 디파이(DeFi) 시장의 확대와 다양성 증가

• 탈중앙거래소(DEX)와 대출서비스에 집중됐던 디파이(DeFi) 시장은 자산관리, 보험, 파생상품 등으로 시장이 점차 확대될 것으로

전망

• 전통 금융시장에서 인기를 끌었었던 상품이나 서비스가 점차 디파이(DeFi) 시장으로 유입되고 있어 시장은 더욱 확대될 것으로

예상

• 주요 서비스의 고객예치금은 지속적으로 증가하고 있고, 인기가 높은 주요 서비스를 중심으로 고객 예치금은 더욱 증가할 것
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산업분석

 NFT(Non-Fungible Tokens)가 뜬다

• NFT란 대체불가능한 토큰의 약자로, 토큰 1개의 가격이 일정한 일반적인 가상자산과 달리 토큰마다 가격이 다름

• 대체할 수 없는 희소성 있는 아이템들을 토큰화하는 수요가 생기면서 NFT 발전

• 게임내 아이템의 토큰화는 물론 예술작품의 토큰화에도 많이 사용

• NFT는 ERC-721을 발행 표준으로 삼으며, 이더리움 네트워크 상에서 구현

SK Asset Strategy

NFT의 생태계

자료: The Block, SK증권
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산업분석SK Asset Strategy

블록체인 기반의 디지털 고양시 수집 게임인 크린토키티 NFT 시장 규모

자료 : Crpto Kitties, SK증권 자료 : Blocknomi, SK증권
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 NFT(Non-Fungible Tokens)가 뜬다

• NFT는 사용자가 디지털 자산 소유권을 보장하는데 장점이 있음

• 예를 들어 게임에서 열심히 키운 캐릭터가 있는데, 그 게임의 서비스가 종료되면 본인 소유가 되지 못했지만, 이를 안전하게

보호하고 권리를 보장. 거래도 가능

• 크립토키티라는 게임이 대표적. 크립토키티는 희귀한 고양이를 수집하고 거래하는 육성 게임

• 게임과 예술품을 바탕으로 NFT 시장도 빠르게 성장 중
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산업분석SK Asset Strategy

NFT에 참여하는 투자자들은 증가세를 보이고 있다 NFT내 예술품 거래액 추이

자료 : Messari, SK증권 자료 : CryptoArt, SK증권

 NFT(Non-Fungible Tokens)가 뜬다

• 특히, 예술품 거래 시장에서 매력적

• 크립토 아트에 따르면, NFT의 예술품 거래액이 지난해 사상최고치인 820만 달러 기록

• 코로나19의 확산으로 박물관과 미술관이 모두 영업을 중지한 상태에서 실물 예술 판매량은 급감했지만 NFT 예술품 판매는

오히려 증가

• 온라인 전시실과 NFT 기반의 예술무대에서 작품을 선보이는데 관심을 갖는 예술가들이 증가하고 있어 NFT를 눈여겨 볼 필요
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 제도화에 대한논의 활발

• 국제자금세탁방지기구(FATF)를 중심으로 한 규제 확립에 대한 논의 활발

• 미국은 계좌를 금융당국에 신고할 것을 권고

• 우리나라도 특금법이 올해 3/25부터 시행되며 2021년부터는 과세가 진행될 전망

• 규제가 무조건 나쁜 것은 아님. 새로운 자산군과 상품으로 자리잡기 위한 선결조건이기 때문

• 과거와 달리 금지하는 규제가 아닌 제도화에 맞춘 논의가 활발해지고 있음. 올해 본격적인 제도화에 대한 가이드라인이 나올

것으로 기대

SK Asset Strategy

자금세탁방지기구(FATF) 규제안 도입 본격화될 전망 특금법도 올해 통과

자료 : FATF, SK증권 자료 : 비즈니스워치, SK증권



2021년 시장전망과트렌드

1. 비트코인가격의상승세지속

2. 디지털자산시장내양극화뚜렷

(비트코인,이더리움의쏠림심화)

3. 기관 투자자의참여본격화

4. CBDC 발행의본격화

5. 디파이(DeFi) 시장의 성장지속

6. NFT의 등장

7. 각국의제도화및규제화초석마련


