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김경호 파트너

딜로이트 디지털자산센터 센터장 ㅣ
회계감사본부

SEC의 현물 비트코인·이더리움 ETF 승인으로 디지털자산 시장은 전환점을 맞이했습니다. 선물 ETF의 세금 비효율성과 가격 추적 

오류를 보완한 현물 ETF는 직관적이고 효율적인 투자 수단으로 자리 잡으며 기관 투자자의 시장 참여를 확대하고 있습니다. 이제 디

지털자산은 제도권 금융에서 핵심적인 역할을 하고 있습니다. 다만, 스테이킹 기능 부재, 유동성 제약, 규제 불확실성과 같은 과제도 

여전히 남아 있습니다. 디지털자산의 지속적인 성장과 금융 시장 내 입지 강화를 위해서는 제도적 정비와 신뢰 확보가 필수적입니다. 

현물 ETF는 이러한 변화를 가속화하며, 금융 인프라의 중요한 기반이 될 것입니다.

한국 딜로이트 그룹은 디지털자산 시장의 변화 속에서 기업이 직면한 복잡한 과제를 함께 풀어가며, 실질적인 해법을 제시할 수 있

는 전략적 파트너가 되겠습니다.

리더 메시지
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서론

2024년 1월 10일, 미국 증권거래위원회(SEC)는 비트코인 현물 기

반 상장지수상품(ETP)의 상장 및 거래를 공식 승인했다. 이는 디지털

자산 시장의 제도권 편입을 가속화한 중요한 전환점으로 평가된다.1 

SEC는 2018년 결정을 바탕으로2 투자자 보호, 가격 조작 가능성, 그

리고 충분한 규모를 갖춘 규제된 비트코인 시장과의 감시 공유 협정

(surveillance-sharing agreements)* 부재 등을 이유로 모든 비

트코인 현물 ETP 신청을 거부해왔다. 그러나 2021년 10월, SEC가 

시카고상품거래소(CME)에서 거래되는 비트코인 선물 계약을 기반

으로 한 최초의 상장지수펀드(ETF)를 승인하며 시장의 흐름이 달라

지기 시작했다.3 이후 SEC의 비트코인 현물 ETP 승인 거부를 둘러싼 

법적 공방이 이어졌고, 2023년 8월 29일,4 미국 컬럼비아 특별구 연

방항소법원은 SEC의 기존 결정을 뒤집으며 신청자의 요청을 받아들

여 재검토를 명령했다. 이 판결은 SEC가 2024년 1월 마침내 비트코

인 현물 ETP를 승인하는 데 결정적인 역할을 했다. 이러한 흐름 속에

서 SEC는 업계조차 예상하지 못한 시점에 이더리움(ETH) 현물 ETP

의 상장도 승인했다. 이는 디지털자산이 단순한 투자 자산을 넘어 제

도권 금융 시스템에 더욱 깊이 편입되고 있음을 보여주는 또 다른 중

요한 이정표로 평가된다.5 

*감시 공유 협정(surveillance-sharing agreements): 금융 규제 기관과 거래소 
간에 체결되는 협정으로, 시장 조작 및 이상 거래 감지를 위해 거래 데이터를 공유하

는 시스템을 말한다. 규제 당국은 비트코인과 같은 특정 자산의 거래 흐름을 모니터

링하고, 조작이나 불법 행위를 감지하는 데 필요한 정보를 확보할 수 있다. 
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01. 비트코인 현물 ETF, 무엇이 다른가?

ETF의 개념과 구조를 살펴보자. ETF는 1940년 제정된 투자회사법(Investment Company Act of 1940, '40 Act')에 따라 등록된 투

자 상품으로, 전통적인 뮤추얼펀드(mutual fund)와 유사한 형태를 가진다. 그러나 두 상품 간에는 중요한 차이가 있다. 뮤추얼펀드는 

투자자가 직접 펀드에 가입하고 환매하는 방식으로 운용되지만, ETF는 거래소에 상장되어 주식처럼 자유롭게 매매할 수 있다. 즉, 투

자자는 ETF 운용사와 직접 거래하지 않고, 거래소에서 ETF를 사고팔며 투자할 수 있다. ETF 운용사는 AP(authorized participants, 

공인 참가자)로 불리는 금융산업규제당국(FINRA) 등록 브로커-딜러(예: 투자은행 등)를 통해 ETF의 신규 발행(creation)과 상환

(redemption)을 조율한다. AP는 기초 자산(예: 주식, 채권, 원자재 등)을 시장에서 사서 ETF 발행사에 주고 대신 ETF 지분을 받는 방

식으로 ETF를 공급하며, 이후 투자자들은 거래소에서 이 ETF 지분을 매매하게 된다. 즉, ETF는 기존 뮤추얼펀드와 달리 직접적인 펀드 

가입 없이 거래소에서 유동적으로 매매할 수 있는 것이 가장 큰 특징이다. ETF시장에서는 신규 발행과 상환이 유동적으로 이루어진다. 

이는 AP에 의해 조정되며, ETF 가격과 순자산가치(net asset value) 간의 괴리를 줄이는 핵심 역할을 한다. 일반적으로 ETF 가격이 

순자산가치보다 높아 프리미엄이 발생하면 AP는 신규 발행을 통해 추가적인 ETF 지분을 공급한다. 반대로, ETF 가격이 순자산가치보

다 낮아 할인된 가격에서 거래될 경우 상환을 통해 시장에서 일부 지분을 회수한다. 이러한 메커니즘을 통해 ETF는 본래의 자산 가치와 

최대한 근접한 가격에서 거래될 수 있도록 조정되며, 투자자의 거래 효율성이 극대화되고 가격 왜곡이 최소화된다.  

ETF는 현물 교환 방식(in-kind)으로 발행 및 환매가 이루어진다. 즉, 신규 발행 시 투자자는 기초 자산을 제공하고, 환매 시에는 ETF 지

분을 기초 자산으로 교환받는 구조다. 당초 비트코인 현물 ETF도 이러한 방식을 채택할 예정이었으나, SEC의 검토 과정에서 모든 신청

서가 현금 결제 방식으로 수정되었다. 이는 이더리움 현물 ETF에도 동일하게 적용되었다. 이로 인해 기존과 달리, 공인 참가자가 직접 

비트코인이나 이더리움을 사고팔아 ETF 지분을 교환하는 방식이 아니라, ETF 자체가 시장에서 직접 비트코인과 이더리움을 매매하여 

발행 및 환매를 처리하는 구조로 변경되었다. 즉, 공인 참가자가 아닌 ETF 운용사가 직접 디지털자산을 사고팔아 신규 발행 및 환매를 

담당하는 방식이 된 것이다. 이러한 변화로 인해 일반 투자자는 ETF의 현금 발행 및 환매 과정에 직접 참여하지 않고, 기존 주식과 마

찬가지로 이차 시장에서 ETF 지분을 매매하는 방식으로 거래하게 된다. 결과적으로, 비트코인 및 이더리움 현물 ETF는 기존 금, 은 등 

원자재 기반 ETF와는 구조적으로 차별화되며, 시장 유동성, 가격 형성 방식, 거래 비용 등에서 새로운 변수를 만들어낼 가능성이 크다.

승인된 비트코인 및 이더리움 현물 상품은 엄밀히 말해 ETF가 아니다. ETF는 ETP의 한 유형으로, 1940년 투자회사법에 따라 투자회
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사로 등록된다. 그러나 SEC가 비트코인을 증권으로 간주하지 않는다는 입장을 명확히 밝혀왔기 때문에, 비트코인 현물 상품은 40 Act

에 따라 투자회사로 등록할 필요가 없었다. 만약 비트코인이 증권으로 분류되었다면, 해당 상품은 ETF로 등록되었어야 한다. 대신, 비

트코인 현물 상품은 1933년 증권법(33 Act)에 따라 ETP로 등록되었다. 반면, 이더리움의 경우 증권 여부에 대한 규정이 명확하지 않

았다. 이러한 불확실성은 현물 이더리움 ETP에서 스테이킹 기능이 제외되는 주요 원인으로 작용했다. 초기에 제출된 신청서에는 스

테이킹 기능이 포함되어 있었으나, 2024년 5월 23일 SEC의 상장 승인 직전 모든 신청자가 이를 제외했다. 또한, 현물 비트코인 및 이

더리움ETP는 ETF와 달리 SEC에 투자자문사(investment adviser)로 등록된 운용사를 두고 있지 않다. 따라서, 1940년 투자자문사

법(Investment Advisers Act of 1940)에 따른 규제를 받지 않으며, 특히 SEC의 '커스터디 규칙'(Investment Advisers Act Rule 

206(4)-2) 적용 대상이 아니다. 결과적으로, 현물 비트코인 및 이더리움 ETP는 기존 ETF와는 다른 법적·운영적 구조를 가지며, 스테이

킹 기능이 제외된 것은 규제적 불확실성에 따른 전략적 선택으로 볼 수 있다.

현물 ETP는 1940년 투자회사법(40 Act)이 아닌 1933년 증권법(33 Act)에 따라 등록되었기 때문에, 기존 ETF와는 다른 SEC 공시 

의무를 따른다. 구체적으로, 현물 ETP는 상장 기업과 동일한 공시 기준을 적용받아, 연간 감사 재무제표를 10-K 양식으로, 분기별 재

무제표를 10-Q 양식으로 제출해야 한다. 반면, ETF는 연간 감사 재무제표를 N-CSR 양식으로 제출하지만, 분기별 보고 의무가 없으

며 반기(6개월) 단위로만 재무제표를 공시하면 된다. 결과적으로, 현물 ETP는 기존 ETF 보다 더욱 엄격한 공시 요구를 충족해야 하

며, 이는 투자자들에게 투명한 정보 제공을 가능하게 하지만, 동시에 운용사 입장에서는 추가적인 규제 준수 부담으로 작용할 수 있다.
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02. 현물 ETP: 금융 시장의 새로운 투자 솔루션

비트코인 및 이더리움 현물 ETP는 미국 연방 소득세 기준상 그랜터 트러스트(grantor trust)*로 분류될 것을 명확히 하고 있다. 그랜

터 트러스트로 인정되려면 법인이 아닌 단일 소유권 구조를 유지해야 하며, 이는 신탁 자산에 대한 분할되지 않은 수익권을 의미한다. 

또한, 신탁 계약상 신탁 관리인은 자산 운용 방식에 대한 변경 권한을 가질 수 없다. 그랜터 트러스트로 인정될 경우, 해당 ETP는 법인세 

과세 대상(entity-level tax)에서 제외된다. 이에 따라, 대부분의 운용사는 현물 ETP가 그랜터 트러스트 요건을 충족할 것으로 판단된

다는 법률 의견서(opinion Letter)를 받아왔다. 그러나 해당 의견은 미국 국세청(IRS)에 대한 법적 구속력이 없으며, IRS가 현물 ETP

를 법인세 과세 대상인 공개 거래 파트너십(publicly traded partnership)으로 재분류할 가능성이 있음을 명시하고 있다.

IRS는 2023-14 세무 규정을 통해 스테이킹 보상의 소득 인식 시점에 대한 가이드를 제시했다. 해당 규정에 따르면, 납세자가 스테이

킹 보상에 대한 지배권과 통제권을 확보하는 시점에 과세 대상 소득으로 인정된다. 그러나 이 규정에서는 소득의 성격과 원천에 대한 

명확한 정의를 제공하지 않아, 스테이킹 소득이 어떤 세율로 과세될지, 원천징수세가 부과될 가능성이 있는지에 대한 불확실성이 여전

히 남아 있다. 또한, 스테이킹이 적극적인 영업 활동으로 간주될지 여부도 중요한 변수다. 이는 ETP가 세무상 사업체가 아닌 그랜터 트

러스트로 인정받을 수 있는지에 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 특히, 외국 투자자의 경우 스테이킹 소득이 미국 원천소득으로 분류될 

경우, 미국 내 과세 대상이 될 가능성이 있어 더욱 신중한 검토가 필요하다.

*그랜터 트러스트(grantor trust): 신탁(trust) 구조의 한 유형으로, 신탁 자산에서 발생하는 소득이 법인 과세 대상이 아닌 신탁의 소유주(grantor) 또는 수익자

(beneficiary)에 직접 귀속되는 구조를 가진다.
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ETP의 세무 및 회계 보고 

미국 연방 소득세 규정에 따라, 그랜터 트러스트로 분류되는 ETP는 사업체로 간주되지 않는다. 이에 따라, 투자자는 신탁이 보유한 자

산에 대해 비례 지분(pro rata share)만큼 직접적인 소유자로 인정된다. ETP가 창출하는 소득과 비용은 법인 차원에서 보고되지 않

으며, 개별 투자자에게 직접 귀속된다. 또한, ETP가 운영 비용을 충당하기 위해 보유 자산을 매각할 경우, 그 수익금은 투자자에게 배분

되며, 투자자는 해당 암호화폐의 세무 기준(tax basis)을 기준으로 손익을 계산해야 한다. 결과적으로, 그랜터 트러스트로 분류된 ETP

는 미국 연방 소득세 규정상 별도의 법인세 신고나 납부 의무가 없다. 이는 투자자에게 과세 효율성을 높이는 장점이 될 수 있으나, 개

별 투자자는 신탁을 통해 발생하는 모든 소득에 대한 세무적 책임을 직접 부담해야 한다.

지분 보고

세무 기준에 따라, 현물 ETP는 IRS 규정 1.671-5 (광범위하게 보유된 고정형 투자신탁(Widely Held Fixed Investment Trusts, 

WHFIT))*에 따라 간소화된 세무 보고 대상이 될 가능성이 크다. 일반적으로, 해당 신탁 계약은 ETP가 기초 자산인 디지털자산(코인)

만을 보유하도록 제한하며, 자산 매각 역시 운영 비용 충당 목적으로만 허용된다. 이러한 구조로 인해, 현물 ETP는 'De minimis 예외 

조항'**을 충족할 가능성이 높다. 이에 따라, 양도소득세 보고서(1099-B) 제출 대신 주주 서한을 통해 필요한 세무 정보를 제공하는 방

식이 적용될 것으로 예상된다.

스폰서는 주주 서한을 통해 투자자들에게 보유 자산 및 거래 내역에 대한 핵심 정보를 제공한다. 이 서한에는 초기 매입한 기초 자산의 

수량, 배분된 수익 및 비용 내역, 자산 매각 내역과 거래 일자, 수익금 등이 포함된다. 이를 바탕으로 투자자들은 초기 및 조정된 자산 기

준가, 배분된 수익과 비용, 그리고 ETP의 자산 매각 시 발생한 손익을 정확히 산정해야 한다. ETP운영과 관련된 관리 비용 중 사업 목

적과 직접적인 연관이 없는 비용은 기타 항목별 공제(miscellaneous itemized deductions)로 분류된다. 이에 따라, 개별 투자자는 

최소 2025년까지 해당 비용을 세금 공제받을 수 없다. 투자자는 tax lot(택스 로트)를 기준으로 손익을 산정해야 한다. 일반적으로 장

외거래(OTC) 방식으로 운용되는 상품은 매입 및 매도 시점이 제한적이어서, 개별 투자자가 보유한 tax lot의 수가 비교적 적다. 반면, 

ETP는 시장에서 활발하게 거래되어 투자자가 다수의 tax lot를 보유할 가능성이 높아진다. 이에 투자자들은 거래별 손익을 세분화하

여 산정해야 하며, 이는 세무 계산의 복잡성을 증가시키는 요인이 될 수 있다. 

미국 재무부와 국세청은 2024년 7월 28일, 최종 디지털자산 브로커 보고 규정을 발표하며 현물 ETP의 투자자 보고 기준을 명확히 규

정했다. 이번 개정안에 따라 현물 ETP는 1099-DA 보고 대상에서 제외되며, 대신 국세청 규정 1.671-5를 적용받아 보고 의무를 이행

해야 한다. 이는 기존 디지털자산 거래소 및 브로커에 부과된 보고 기준과 차별화된 접근 방식으로, 현물 ETP의 고유한 구조를 반영한 

조치로 해석된다. 

특히, 이더리움(ETH) 기반 현물 ETP의 경우, 향후 스테이킹 기능이 활성화될 경우 투자자 보고 절차가 한층 더 복잡해질 수 있다. 스테

이킹 보상으로 발생하는 수익의 세무 처리 방식이 명확하게 규정되지 않았기 때문에, 이러한 불확실성은 ETP의 세금 보고 체계뿐만 아

니라, 투자자의 과세 부담에도 상당한 영향을 미칠 수 있다.

*광범위하게 보유된 고정형 투자신탁(Widely Held Fixed Investment Trusts, WHFIT): IRS 규정에 따른 광범위하게 보유된 고정형 투자신탁을 말한다. 다수의 
투자자가 참여하는 신탁 구조로, 신탁이 보유한 자산을 적극적으로 운용하지 않고 고정된 방식으로 유지한다. 

**De minimis 조항: 세법이나 규제에서 영향이 미미한 수준의 거래나 금액에 대해 규제 적용을 면제하거나 완화하는 기준을 말한다. 즉, 특정 금액 이하의 거래는 
행정적 부담을 줄이기 위해 별도의 보고 의무를 면제 또는 간소화한다.
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03. 선물 ETF: 파생 시장의 흐름과 기회

선물 계약을 보유한 ETF는 담보 요구 조건과 만기 일정이 다르기 때문에, 미국 연방 소득세법상 그랜터 트러스트로 분류될 수 없다. 

이는 신탁 자산을 변경할 수 없도록 규정한 그랜터 트러스트 요건을 충족하지 못하기 때문이다.6 즉, 선물 기반 ETF는 신탁 내 자산 구

성이 지속적으로 변경될 수밖에 없어, 법적으로 신탁 형태의 과세 혜택을 받을 수 없다. 이에 따라, 대부분의 비트코인(BTC) 및 이더

리움(ETH) 선물 ETF는 SEC에 '1940년 투자회사법'(40 Act)에 따라 투자회사로 등록되었으며, 과세 방식으로 규제 투자회사(RIC, 

regulated investment company)를 선택했다. RIC는 법인세를 부담하지 않는 투자회사 형태로, 과세 대상 소득을 투자자에게 배당 

형태로 이전하며, 배당 소득은 1099-DIV 양식을 통해 보고된다.7 그러나 BTC 및 ETH 선물에 주로 투자하는 ETF가 RIC로 분류되기 위

해서는 엄격한 요건을 충족해야 하며, 이 과정에서 상당한 운영상 과제와 세무적 복잡성이 수반될 수 있다.

RIC는 총 수익의 최소 90% 이상을 패시브 투자 소득(배당금, 이자, 유가증권 매매 차익 등)에서 발생시켜야 하며, 개별 자산(또는 특정 

투자 목적 법인)에 대한 투자 비중이 25%를 초과할 수 없다는 규정을 준수해야 한다. 이는 RIC로 인정받기 위한 필수 요건이며, 해당 

기준을 충족하지 못하면 세제 혜택을 받을 수 없다. 그러나 디지털자산은 현행 미국 세법상 유가증권의 정의에 명확하게 포함되지 않는

다. 다양한 법적 해석이 존재하지만, 현재의 기준으로 볼 때 비트코인과 이더리움 같은 디지털자산이 RIC 요건을 충족하는 패시브 투자 

소득으로 인정될 가능성은 낮다. 이는 디지털자산 기반 ETF가 RIC로 과세되기 위해 해결해야 할 핵심 과제 중 하나로 작용할 수 있다.8 

비트코인 및 이더리움 선물에서 발생하는 소득은 일반적인 유가증권 투자로부터 창출되는 패시브 소득으로 인정되지 않을 가능성이 크

다. RIC가 이러한 패시브 소득 요건을 충족하려면, RIC에 속하지 않는 법인 자회사를 통해 선물 계약을 보유해야 한다. 일반적으로 RIC

는 조세 피난처로 알려진 케이맨 제도(Cayman Islands) 등에 100% 자회사를 설립하여 선물 계약을 보유하는 방식을 활용한다. 이 

자회사는 해외 자회사(CFC, controlled foreign corporation)로 분류되며, 특정 세무 규정을 적용받는다. CFC 규정에 따르면, RIC

는 해당 해외 자회사의 순이익 및 이익잉여금(E&P)을 배당 소득으로 간주하여 과세 대상 소득으로 인식해야 한다. 즉, RIC가 CFC를 

통해 선물 계약을 보유할 경우, CFC에서 발생한 수익은 배당금 형태로 RIC에 귀속되며 궁극적으로 투자자들에게 과세 대상 배당으로 

분배될 가능성이 크다.9  RIC에서 발생한 이익잉여금 또는 의제배당(deemed dividend)은 해당 연도의 기타 순이익과 합산되어 ETF 
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주주들에게 배당금으로 지급되며 일반 소득세율이 적용된다. 그러나 특정 연도에 발생한 순손실은 이후 

연도의 수익과 상계할 수 없다는 점이 투자자들에게 불리하게 작용할 수 있다.10  이로 인해 투자자들은 

전체적으로 손실을 기록한 상황에서도 상당한 과세 대상 배당금을 부담해야 하는 역설적인 결과에 직면

할 수 있다. 예를 들어, 한 펀드가 특정 과세 연도에 큰 손실을 본 후, 다음 해에 소폭의 수익을 창출했다

고 가정해보자. 기존 손실을 차감하지 못하기 때문에, 해당 수익은 그대로 배당금으로 지급되며 과세 대

상이 된다. 이러한 세법 구조는 과세 계좌를 통해 펀드에 투자한 투자자들에게 예상치 못한 세금 부담을 

초래할 수 있으며, 투자 전략 수립 시 반드시 고려해야 할 중요한 고려 요소가 된다.

RIC는 소득 요건뿐만 아니라 엄격한 투자 제한을 준수해야 한다. 그중 하나는 개별 증권(완전 소유 자회

사 포함)에 전체 자산의 25% 이상을 투자할 수 없다는 규정으로, 매 분기 말 기준으로 평가된다.11  이러

한 제한을 준수하는 것은 특히 변동성이 높은 자산군을 다루는 ETF 운용사들에게 상당한 부담이 될 수 

있다. 시장 변동성과 투자자들의 자금 유출입이 빈번하게 발생하는 환경에서, ETF 운용사는 포트폴리오 

구성을 지속적으로 조정해야 한다. 평가일이 다가올수록 투자 제한을 준수하기 위해 예상보다 조기에 

자산을 매각해야 하는 경우가 발생할 수 있으며, 이는 주주들의 수익률에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 

이 같은 규제는 과도한 포트폴리오 집중으로 인한 리스크를 완화하는 것을 목표로 하지만, 실제로 이 상

품에 투자하는 많은 주주들은 분산 투자보다 특정 자산에 대한 높은 노출을 원하는 경우도 많다. 이러한 

투자 제한은 ETF 운용 전략과 투자자의 기대치 간의 괴리를 초래할 수 있으며, 변동성이 큰 시장에서는 

운용상의 추가적인 복잡성을 유발할 가능성이 크다.
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04. 글로벌 암호화폐 ETF 승인 현황 

세계 최초로 비트코인 현물 ETF를 승인한 국가는 캐나다로, 2021년 2월 퍼포즈 비트코인 ETF(BTCC) 등 다양한 상품이 출시되었다. 

캐나다 금융당국은 비트코인을 증권이 아닌 상품(commodity)으로 간주하며, ETF 시장을 제도적으로 지원하고 있다. 같은 해 4월에

는 이더리움 현물 ETF가 도입되었으며, 6월에는 세계 최초로 스테이킹이 가능한 이더리움 현물 ETF가 승인되었다. 이를 통해 퍼포즈

는 세계 최초 비트코인 현물 ETF와 스테이킹 지원 이더리움 현물 ETF를 출시한 선도 기업으로 자리 잡았다. 또한, 2025년 1월 XRP 

ETF 예비 설명서를 당국에 제출하며 가상자산 ETF 시장에서의 입지를 더욱 공고히 하고 있다.

유럽에서는 200개 이상의 디지털자산 상장지수상품(ETP)이 거래되고 있으며, 총 운용자산은 198억6000만 달러(약 26조 8110억 

원) 수준이다. 미국과 비교하면 상대적으로 작은 규모지만, 가상자산 시장법(MiCA, Markets in Crypto-Assets Regulation) 시행을 

통해 투자 상품에 대한 명확한 규제 체계를 구축하고 있다. 또한 영국 금융행위감독청(FCA)은 런던증권거래소에서의 가상자산 ETN 

상장을 허용하는 방향으로 정책을 조정하고 있다. 블랙록은 미국에 이어 스위스에서도 비트코인 ETF 출시를 발표하며, 유럽 시장에서

의 영향력 확대를 모색하고 있다.

아시아에서는 홍콩이 2024년 4월  비트코인뿐만 아니라 세계 최초로 이더리움 현물 ETF까지 승인하면서 가상자산 ETF 시장을 선도

하는 국가로 떠올랐다. 홍콩 증권선물위원회(SFC)는 이더리움을 비증권 가상자산으로 분류하며, 미국과 달리 개인투자자의 직접 투자

도 허용하였다. 글로벌 금융 중심지로서의 위상을 강화하기 위한 전략적 조치로 가상자산 시장 활성화를 추진하고 있으며, 이에 따라 

대규모 중국 자금 유입 가능성이 주목받고 있다.

다만, 현재 홍콩에서는 적격투자자 및 기관투자자만 ETF 거래가 가능하며, 중국 본토 투자자들에게는 제한이 적용된다. 중국 정부는 

2017년 ICO(코인발행) 금지 이후, 2021년에는 비트코인 채굴 전면 금지를 발표하며 사실상 암호화폐 관련 사업을 불법화했다. 금융 

안정성 확보와 자본 유출 방지를 이유로 강력한 규제를 유지하고 있어, 홍콩의 가상자산 정책이 중국 본토에 미칠 영향에 대한 관심이 

커지고 있다.

호주는 2022년 주요 증권거래소에서 가상자산 기반 ETF 거래를 허용하며, 제도권 내 편입을 추진하고 있다. 현재 여러 ETF가 운영 중

이며, 금융당국은 가상자산을 기존 금융 시스템과 연계하는 방안을 지속적으로 검토하고 있다. 브라질은 2023년 남미 최초로 가상자

산 ETF를 도입하였다. 대표적인 사례로는 QR Capital이 출시한 Bitcoin ETF(QR BTC11)가 있으며, 금융당국은 가상자산 투자 상품

을 적극적으로 수용하는 방향으로 정책을 전개하고 있다.

일본 금융청(FSA)은 암호화폐를 증권과 유사한 금융 상품으로 분류하는 방안을 논의하며, 암호화폐 ETF 허용 가능성을 검토하고 있다. 

해당 논의는 2025년 상반기까지 진행될 예정이며, 이후 2026년 관련 법안이 국회에 제출될 것으로 전망된다. 

반면, 한국은 암호화폐 기반 ETF 거래에 관해 국회 세미나 등에서 관심있게 다루고 있으나, 아직은 명백하게 제한하고 있다. 2025년 2

월 금융위에서 ‘법인의 가상자산 시장 참여 로드맵’을 발표하여 법인의 디지털자산 참여를 단계적으로 허용할 방안을 발표하였다. 암호

화폐 기반 ETF 거래에 대한 허용 가능성 또한 다소 내비치고 있으나, 입법 및 외환, 세제 등 관련 제도 정비를 전제로 추후 논의할 예정

으로, 그 시기를 가늠하기는 어려운 상황이다. 
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05. ETF의 잠재적 가치와 전략적 활용

ETF의 가장 큰 장점 중 하나는 일반 투자자가 직접 실행하기 어려운 투자 전략에 손쉽

게 접근할 수 있다는 점이다. 전통적인 ETF는 철저한 분산 투자 원칙을 기반으로 단일 

발행기관에 대한 투자 비중을 25% 이하로 제한하며, 특정 지수를 추종하거나 명확한 

투자 목표를 설정해 운용된다. 이를 통해 투자자는 시장 흐름을 반영한 체계적인 투자 

전략을 활용하면서도, 직접 자산을 관리해야 하는 부담 없이 다양한 자산군에 효율적

으로 분산 투자할 수 있다. 반면, 현물 ETF는 특정 디지털자산을 직접 보유하는 구조

를 갖는다. 그렇다면 투자자들은 왜 직접 암호화폐를 구매하는 대신 수수료가 부과되

는 현물 ETF에 투자할까? 물론 모든 투자자에게 적합한 선택지는 아닐 수 있지만, 몇 

가지 주요 이유를 고려해볼 필요가 있다. 첫째, 현물 ETF는 401(k)나 IRA와 같은 연금 

계좌를 통해 디지털자산에 대한 간접적 노출을 제공한다. 이는 기존 금융 시스템 내에

서 암호화폐를 직접 보유하기 어려운 투자자들에게 보다 안정적이고 효율적인 대안이 

될 수 있다. 둘째, 현물 ETF와 달리 비트코인이나 이더리움에 직접 투자하려면, 투자자

는 디지털자산 거래소에 계정을 개설하거나 디지털자산 거래를 지원하는 금융 플랫폼

을 이용해야 한다. 또한, 보관 방식 역시 중요한 고려 요소다. 자산을 안전하게 보관하

기 위해 프라이빗 키를 직접 관리해야 하며, 별도의 커스터디 서비스를 이용하는 경우 

추가 비용이 발생할 수 있다. 투자자마다 디지털자산에 대한 접근 방식은 다를 수 있

다. 일부 투자자는 블록체인 기술의 복잡한 작동 원리를 이해하고 자산을 관리하는 것

보다, 비교적 익숙한 금융 시스템을 활용한 투자를 선호할 수 있다. 반면, 프라이빗 키 

보안과 관련된 실질적 혹은 심리적 부담을 느끼는 투자자들도 존재한다. 이들은 기존

의 증권사 계좌를 통해 디지털자산에 투자하는 방식을 선호할 가능성이 크다. 이러한 

접근 방식은 프라이빗 키 관리와 보안 문제를 신뢰할 수 있는 제3자 기관에 맡길 수 있

다는 점에서 보다 편리하고 안정적인 투자 환경을 제공한다. 결과적으로, 현물 ETF는 

새로운 자산군에 대한 접근성을 확대하면서도, 개인 투자자들이 직면할 수 있는 보안 

리스크를 완화하는 역할을 한다. 물론, 현물 ETF가 모든 투자자에게 적합한 것은 아니

다. 그러나 기존 금융 시스템을 활용해 디지털자산에 쉽게 접근할 수 있는 기회를 제공

함으로써, 그동안 시장 진입을 망설였던 투자자들에게 새로운 선택지를 열어주는 중요

한 전환점이 될 수 있다.



디지털자산 규제와 투자 패러다임의 변화

13

06. 암호화폐 ETF, 다음 단계는?

2021년 비트코인 선물 기반 ETF 승인에 이어 2024년 현물 기반 ETF가 도입되면서, 거래소 상장 암호화폐 상품이 글로벌 투자자들 사

이에서 빠르게 확산되고 있다. 세계 유수의 자산운용사들이 이를 적극 수용하면서 시장 내 입지가 더욱 공고해지고 있으며, 전통 금융과 

디지털자산의 결합이 가속화되는 흐름이 이어지고 있다. 투자자들은 익숙한 금융 인프라를 활용해 암호화폐에 보다 쉽게 접근할 수 있게 

되었으며, 기관 투자자의 유입이 늘어나면서 암호화폐가 글로벌 금융 생태계에서 하나의 주요 자산군으로 자리 잡고 있다.

이러한 흐름 속에서 비트코인과 이더리움에 이어 XRP, 솔라나(SOL), 폴카닷(DOT), 카르다노(ADA) 등 다양한 암호화폐를 기초 자산으

로 하는 ETF 출시 가능성이 거론되고 있다. 기관 투자자의 관심이 증가하면서 미국뿐만 아니라 캐나다, 홍콩, 유럽 등지에서도 관련 상품

의 상장을 검토 중이다. 다만, 암호화폐 ETF의 확대를 위해서는 증권성 논란을 포함한 규제적, 시장적 과제를 해결해야 하는 상황이다.

특히, 리플(XRP)과 SEC 간의 법적 분쟁은 알트코인 ETF 승인 여부에 중요한 변수로 작용할 수 있다. 2023년 법원은 XRP의 2차 시장 거

래를 증권이 아니라고 판결했으며, 이로 인해 다른 암호화폐의 증권성 여부에 대한 논의가 본격화되었다. 그러나 SEC는 여전히 솔라나

(SOL), 폴카닷(DOT) 등을 증권으로 간주하고 있으며, 향후 추가적인 법적 분쟁이나 규제 변화가 승인 여부에 영향을 미칠 가능성이 크

다. 따라서 SEC의 입장 변화에 따라 암호화폐 ETF의 승인 가능성도 달라질 수밖에 없다.

현물 ETF의 구조적 한계와 제도적 미비점에 대한 우려도 여전히 존재한다. 대표적인 사례가 2024년 7월 출시된 이더리움 현물 ETP로, 

출시 직전 몇 주 동안 기존 OTC 상품 대비 순유출이 발생했다.12  이는 해당 ETP가 스테이킹을 지원하지 않기 때문으로 분석된다. 현물 기

반 상품은 기초 자산을 직접 보유하는 구조이지만, 스테이킹을 통한 추가 수익 창출이 불가능한 경우 투자 매력이 낮아질 수밖에 없다. 만

약 향후에도 스테이킹이 허용되지 않는다면, 이는 단순한 경쟁력 저하를 넘어 장기적인 시장 확장성에도 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 

현금 결제 방식에 대한 시장의 우려 또한 지속되고 있다. 전통적인 원자재 기반 ETF(예: 금, 은)의 경우, 현물 교환 방식(in-kind)을 통해 

신규 발행 및 상환이 이루어진다. 그러나 디지털자산 기반 현물 ETF는 현금 결제 방식만 허용되며, 이는 상품 구조와 운영 측면에서 중요

한 차이를 만든다. 현금 결제 방식은 ETF의 순자산가치(NAV)와 시장 가격 간 괴리를 확대시키고, 거래 체결 과정에서 발생하는 지연으로 

인해 가격 조정이 원활하게 이루어지지 않기 때문이다. 또한, 공인 참가자들은 증가된 리스크와 유동성 문제로 인해 참여를 꺼릴 가능성

이 높아진다. 이는 ETF 시장의 유동성을 저해하고, 투자자들이 ETF 대신 직접 디지털자산을 보유하는 선택지를 선호하도록 만드는 요인

이 될 수 있다. 암호화폐 ETF 시장이 지속적으로 성장하려면 증권성 논란을 해결하는 동시에, 스테이킹 지원 가능성 검토, 발행·상환 구

조 최적화, 유동성 강화를 위한 제도적 보완 등이 필요하다.



디지털자산 규제와 투자 패러다임의 변화

14

결론

SEC의 현물 비트코인 및 이더리움 ETP 승인은 디지털자산 투자에 있어 중요한 전환점이 되었다. 기존의 선물 기반 ETF 역시 암호화폐 

시장에 대한 투자 접근성을 제공해 왔으나, 세금 비효율성, 선물 롤오버 비용, 가격 추적 오류(tracking error) 등 구조적 한계로 인해 

장기 투자자들에게 최적의 대안이 되기는 어려웠다. 반면, 현물 기반 ETF는 기초 자산을 직접 보유하는 방식으로 운영되며, 기존 선물 

상품에서 발생했던 가격 왜곡 문제를 해소하고 보다 직관적이며 효율적인 시장 접근성을 제공한다. 이에 따라 기관 투자자의 시장 참여

를 확대하고, 디지털자산이 전통 금융 시스템 내에서 주요 자산 클래스로 정착하는 데 기여할 것으로 기대된다. 

이처럼 미국과 유럽을 중심으로 다양한 디지털자산 ETF 상품군이 출시되며 시장이 빠르게 성장하고 있는 반면, 한국은 여전히 법적 규

제 미비로 인해 관련 상품이 도입되지 못하고 있다. 국내에서도 투자자의 관심도가 점점 증가하고 있는 만큼, 법적·제도적 기반을 조속

히 정비하여 디지털자산 ETF를 도입할 필요성이 커지고 있다. 글로벌 시장에서 경쟁력을 확보하기 위해서는 명확한 규제 체계를 마련

하고, 투자자 보호 장치를 강화하는 동시에 새로운 금융 상품 개발을 적극적으로 추진해야 할 것이다. 
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Email: jihwang@deloitte.com

윤현숙 이사
회계감사 부문

Tel: 02 6676 1122

Email: hyyun@deloitte.com

블록체인 기술, 디지털자산 분야 종합 자문 서비스

한국 딜로이트 그룹 전문가

디지털자산 규제와 투자 패러다임의 변화

딜로이트 디지털자산센터는 기업의 디지털 경제 전환 과정에서 직면하는 전략적, 기술적, 재무적 문제를 해결하기 위한 종합 서비스를 제공합니다. 금

융, 게임, 부동산 및 엔터테인먼트 등 다양한 산업에서 블록체인 기술과 디지털자산 활용에 대한 전략적 인사이트와 회계감사, 리스크, 세무자문 및 컨

설팅을 아우르는 종합 자문 서비스를 제공하고 있으며, 빠르게 변화하는 디지털자산 시장에서 발생할 수 있는 이슈들에 대해 맞춤형 솔루션을 제안합니

다. 기업이 디지털자산 생태계에서 경쟁력을 강화하고 지속 가능한 성장을 실현할 수 있도록 디지털 변환의 여정에서 성장 파트너로서 함께할 것입니다. 
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성백준
회계감사 부문

Tel: 02 6676 3367

Email: basung@deloitte.com

정옥성
회계감사 부문

Tel: 02 6676 1252

Email: okjeong@deloitte.com

최영지
회계감사 부문

Tel: 02 6676 2021

Email: yeongjchoi@deloitte.com

Strategy, Risk & Transactions

Technology & Transformation

김혜미 파트너
경영자문 부문

Tel: 02 6099 4288

Email: hkim21@deloitte.com

이동기 파트너
컨설팅 부문

Tel: 02 6676 1963

Email: dlee31@deloitte.com

신지윤
컨설팅 부문

Tel: 02 6676 2057

Email: jiyoshin@deloitte.com

임태수
컨설팅 부문

Tel: 02 6676 3867

Email: tealim@deloitte.com

염승원 파트너
경영자문 부문

Tel: 02 6676 2125

Email: syeum@deloitte.com

안상혁 파트너
컨설팅 부문

Tel: 02 6676 3625

Email: sanghyan@deloitte.com
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