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CBDC도입이지준시장및중앙은행
대차대조표에미치는영향 *

이승현† 이재원‡ 박웅용§

Abstract 최근 전 세계 중앙은행을 중심으로 중앙은행 디지털화폐(Central
Bank Digital Currency)도입관련논의가활발하다. CBDC도입은금융시장과
금융산업,민간보유단기자산구성등에광범위한변화를줄것으로예상되며,
특히기존의통화정책운영체계와파급경로에도중요한영향을초래할수있

다. 이에 본고는 CBDC 도입이 지준시장, 중앙은행 대차대조표 및 시뇨리지
등에 미치는 영향을 분석함으로써 통화정책 파급경로의 정상적 작동과 안정

적 운용에 기여하고자 한다. 본 연구에서는 CBDC 수요를 구조적으로 반영
하는일반균형모형을새로이구축하기보다는,이에대한직관적인시나리오
분석이가능하도록간단한통화승수모형을현실성있게확장함으로써 CBDC
도입효과를시나리오별로시산 ·검토하였다.

Keywords 중앙은행 디지털화폐(CBDC), 지준시장, 중앙은행 대차대조표,
공개시장운영,현금수요

JEL Classification E42, E43, E51, E58, G21

*편집장님과두분의익명심사위원님들의통찰력있는코멘트와제안에깊은감사를드립

니다.이논문은한국은행의지원을받아수행된연구입니다.
†제1저자, 한국은행 경제연구원, Email address: seunghyeon.lee@bok.or.kr, Tel: 02-759-

5447
‡교신저자,서울대학교경제학부, Email address: jwlee7@snu.ac.kr, Tel: 02-880-6368
§서울대학교경제학부, Email address: woongyong.park@snu.ac.kr, Tel: 02-880-2295

Submitted December 5, 2022, Accepted March 13, 2023



86 CBDC도입이지준시장및중앙은행대차대조표에미치는영향

1. 머리말

최근 경제의 디지털 전환 가속화, 빅테크의 시장지배력 및 데이터 집중,
스테이블 코인 확산, 지급결제 서비스 개선과 함께 현금 이용 감소가 지속되
면서, 각국 중앙은행을 중심으로 중앙은행 디지털화폐(Central Bank Digital
Currency;이하 CBDC)에대한관심이높아지고있다.1 (한국은행금융결제국
(2022))특히일부중앙은행이 CBDC도입을위한준비작업에본격착수하면
서, CBDC가통화정책,금융시장및금융산업등에미칠광범위한영향에대한
연구또한활발하게진행되고있다.2

CBDC도입은기존의통화정책운영체계와파급경로에중요한영향을미
칠수있으므로통화정책유효성확보와안정적운용을위해이에대한충분한

사전적 검토가 긴요하다. 금리중심의 통화정책 체계를 운영하는 중앙은행은
통화정책파급경로중가장중요한역할을하는금리경로에서출발점역할을

하는 은행간 단기자금시장, 즉 지준시장의 금리를 주로 운용목표로 삼는다.
중앙은행의 새로운 부채 항목인 CBDC의 도입은 지준을 비롯한 중앙은행 대
차대조표구성항목에영향을줄것으로예상되므로,이는통화정책금리경로
에도 유의한 영향이 있을 것으로 예상된다. 또한 CBDC는 새로운 본원통화
구성항목이됨과동시에민간의단기금융자산인통화량의구성항목으로서도

역할을담당하게되므로, CBDC도입은신용경로에도영향을미칠것이다.
중앙은행의대차대조표구성은중앙은행의공개시장운영정책이나채권시

장등금융시장전반에도상당한영향을미치며,특히중앙은행의시뇨리지는
중장기적으로 중앙은행의 물가안정 책무 수행 뿐만 아니라 재정당국의 안정

적 재정수입원 확보에도 큰 의미가 있으므로, CBDC 도입이 이러한 차원에
가져올 변화에 대한 점검도 매우 중요하다.3 뿐만 아니라, 양적 완화 및 긴축

1BIS와 IMF에서는 CBDC를다음과같이정의하고있다.
(BIS-1) A CBDC is a digital form of central bank money that is different from balances in tradi-
tional reserve or settlement accounts (CPMI-MC (2018))
(BIS-2) A CBDC is a digital payment instrument, denominated in the national unit of account,
that is a direct liability of the central bank (BIS et al. (2020))
(IMF) A digital representation of a sovereign currency issued by and as a liability of a jurisdic-
tion’s central bank or other monetary authority (Kiff et al. (2020))

2CBDC관련연구의폭넓은문헌검토를위해서는 Infante et al. (2022)를참조하기바란다.
CBDC 도입 관련 국내 연구 중 김영식 ·권오익 (2022), 조성훈 ·황인도 (2022), 강기윤 ·장인
기 ·최병호 (2022) 등은 CBDC 도입의 필요성과 의의,통화정책 파급경로, 은행산업에 미치는
영향등을분석하였으며,정순섭 ·정준혁 ·이종혁 (2021)은법률적검토를실시하였다.

3주요 기축통화국 중앙은행이 기조적인 초과 유동성 수요에 대응한 국고채 매입에 따라

자산항목으로국고채를보유하는반면,한국등비기축통화국중앙은행은외화안전망확충을
위한외환보유고축적에따라자산항목으로외화자산을보유하는한편이에따른기조적초과

유동성공급을흡수(불태화)하는과정에서부채항목으로중앙은행채무증권을발행한다.이와
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등의 대차대조표 정책이나 통화량중심의 통화정책 체계를 운영하는 중앙은

행에대해서는 CBDC도입이정책운영여건과파급경로,유효성등에심대한
영향을초래할수있다.

이에본고는 CBDC도입이지준시장,중앙은행대차대조표및시뇨리지에
미치는 영향을 분석하여 CBDC가 통화정책 운영 여건과 파급경로 및 유효성
에 가져올 수 있는 변화를 선제적으로 파악하고 통화정책의 안정적 운영에

기여하고자한다.다만실증자료부재로인해 CBDC가실물화폐나예금등다
른 통화량 항목을 얼마나 대체할지에 대해서는 예단하기 어려우므로, CBDC
수요를 구조적으로 반영하는 일반균형 모형을 새로이 구축하기보다는, 이에
대한직관적인시나리오분석이가능하도록간단한통화승수모형을확장하여

CBDC도입효과를시나리오별로시산 ·검토하였다.

CBDC가 발행될 경우 이는 중앙은행의 부채로서 기존 현금, 즉 실물화폐
와 매우 유사한 성격을 지닌다. CBDC의 속성이 어떻게 설계되느냐에 따라
달라지겠으나, CBDC는실물을지닐필요없이온라인등에서도편리하게지
급결제가가능하며이자지급이가능할수도있다는점등지급결제측면뿐만

아니라가치저장측면에서도실물화폐와다양한차이가있을수있다.4

기본적으로 CBDC는 민간의 단기금융자산으로서의 성격을 지니게 되며,
도입될경우현금이나은행예금등유사한성격의금융자산을일부대체하면

서 CBDC 수요가 발생할 것으로 예상할 수 있다. BIS (2021a), BIS (2021b),
Malloy et al. (2022), Huynh et al. (2020) 등에 따르면, CBDC 수요는 거래의
편리성및비용,접근성,민간및공공부문에서의수용성및범용성,안전자산
으로서의역할가능성,익명성,안전성,프로그램화가능여부등다양한요인에
의해결정될수있다. BIS (2021b)은최근연구문헌을통해 CBDC가실물화폐
와 은행예금의 4-55% 가량을 대체할 수 있다는 결과들을 소개하였다. 특히
Choi et al. (2022)은 행동실험연구를 통해 CBDC에 익명성이 보장될 경우 익
명성에 민감한 재화나 서비스 구매를 위한 CBDC 수요가 유의하게 진작될
수 있음을 확인하였다. 한편 Andolfatto (2021)는 CBDC 도입이 실물화폐수
요감소로이어지며,예금은행이수신경쟁을위해예금금리를인상하는경우
예금이증가할수있는등은행의대출행태에부정적인효과가낮을것임을보

였으며, Brunnermeier and Niepelt (2019)와 Fernandez-Villaverde et al. (2020)
도 CBDC가예금을대체하더라도대출을유의하게구축하지는않을것이라는

같이, 중앙은행 대차대조표 구성은 금융시장내 채권 및 유동성 공급량 등에 직접적인 영향을
준다.

4이자지급이 있는 CBDC 연구 등의 문헌을 위해서는 Carapella and Flemming (2020)을
참조하기바란다.
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결과를보였다.
CBDC도입준비관련논의가활발히진행중이나아직실제도입한사례는

극소수에불과하여실증분석이어려우며 CBDC가어느정도수요를유발할지
는여전히미지수이다.5 이에본고에서는 CBDC의수요를직접예측연구하기
보다는,다양한시나리오별로 CBDC수요에대한가정및통제를통해 CBDC
도입이 지준시장 및 중앙은행 대차대조표에 미치는 영향에 대한 직관적이고

유연한 사고실험과 분석을 가능케 하는 간단한 툴을 구축하였다. 먼저, 지준
부리가없는지급준비제도하에서중앙은행의공개시장운영을반영한통화승

수모형을설정하고 CBDC를도입하였다.또한,이를활용하여 CBDC도입이
중앙은행 대차대조표내 주요 항목과 시뇨리지, 예금은행의 대차대조표 항목
등에 미치는 영향을 분석하고, 시나리오 분석을 통해 CBDC 도입 효과를 시
산하였다.최근Malloy et al. (2022)은대규모지준공급및지준부리가정하에
서 대차대조표 분석을 통해 CBDC가 지준시장에 미치는 영향을 연구하였다.
이와달리본연구는지준부리가없고지준수요에맞게수준의지준공급이이

루어지도록공개시장을운영하는중앙은행을가정하였으며,통화승수모형의
틀을 활용함으로써 금융시장 변수의 움직임을 포착하는 주요 파라미터 분석

을 통해 대차대조표 주요 항목과 시뇨리지 간의 관계를 유기적이고 직관적

으로고찰하고자노력하였다.또한, CBDC도입에따라실물화폐와 CBDC를
포괄하는개념인현금에대한수요가증가하는상황뿐만아니라,현금수요가
전반적으로 감소할 가능성에 대해서도 고려하였다. Armas and Singh (2022)
도디지털화폐도입이대차대조표에미치는영향을간단히분석하였으나,지
준제도나 공개시장운영, 민간의 화폐보유성향 변화, 중앙은행 시뇨리지 등을
고려하지는않았다.
본고는 CBDC 도입시 민간의 현금보유성향 변동의 방향이 CBDC 도입

영향을 가늠하는 핵심요소임을 확인하였다. 현금수요 변동에 따른 지준공급
곡선이동시중앙은행은통화정책파급경로의정상적작동을위해이를상쇄

시키는 공개시장운영정책을 시행한다. 이는 중앙은행과 민간예금은행 대차
대조표항목변동을유발하며궁극적으로시뇨리지,즉중앙은행의수지에도
영향을미친다.
중앙은행의무이자부부채인현금에대한보유성향이늘어나면예금과예

금은행 초과지준이 감소하여 유동성조절 필요규모가 줄어든다. 이에 중앙은
행채권(한국의 경우 통화안정증권) 발행규모가 감소하여 시뇨리지에 긍정적

5한국은행 금융결제국 (2022)에 따르면, 2022년 현재 바하마, 동카리브국가기구, 나이지
리아 등 3개 국가가 CBDC를 공식 도입하였으며 이들은 현금의존도가 높고 은행산업 발달이
미진하여예금계좌보급률이낮다는공통점이있다.
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영향을주며,재정정책운영에도일부도움이된다.반면,현금보유성향이줄
어들면 예금과 예금은행 초과지준 증가로 유동성조절 필요규모가 늘어난다.
중앙은행채권 발행소요 및 통화관리비용 증가는 중앙은행 수지에 부정적 영

향을미치며,재정당국에도다소부담이가중될수있다.만약 CBDC도입에도
현금 보유성향에 변동이 없는 경우에는 CBDC가 실물화폐만 대체할 뿐 다른
변수에는영향이없게되고 CBDC도입효과는중립적이게된다.
본고의 구성은 다음과 같다. 먼저 2장에서는 지준시장 및 중앙은행 대차

대조표의 현황을 한국 사례를 중심으로 개괄적으로 살펴본다. 3장에서 본 연
구의 기본 틀인 공개시장운영을 반영한 통화승수 모형을 구축하고 CBDC를
도입한다. 4장에서는 시나리오 분석을 통해 CBDC 도입이 지준시장 및 중앙
은행 대차대조표 등 금융변수에 미치는 영향을 시산한다. 5장에서는 CBDC
도입관련추가사항들에대해간략히논의하고, 6장에서는본연구를요약하
고정리한다.

2. 지준시장과중앙은행대차대조표

한국은행금융통화위원회에서한국은행기준금리를결정하면통화정책수

단을 통해 통화정책 운용목표인 콜금리가 정책금리 수준을 유지하도록 운영

하게된다.6콜금리는다시 RP, CD, CP등단기금융시장에영향을미치게되는
데, 이는 더 나아가 주식시장 및 채권시장을 비롯한 자본시장, 파생상품시장,
예금 및 대출시장, 외환시장 등 금융시장 전반으로 그 영향이 파급된다. 이런
측면에서 콜금리가 결정되는 콜시장, 즉 지급준비금시장은 통화정책 파급경
로에서매우중요한의미를가진다.7

여느시장과마찬가지로,지급준비금(지준)이거래되는시장도 ¡Figure 1¿
에서보이는바와같이수요와공급으로이루어지며,이시장의균형에서가격
변수인 콜금리가 결정된다. 지준시장의 수요는 주로 지급준비제도의 영향하
에 있는 예금은행들로부터 발생하며, 좀더 구체적으로는 예금은행의 부채항
목인예금의규모와예금종류별지급준비율에의해결정된다.8

지준공급은정부부문,민간부문,국외부문,기타부문,화폐발행액(-),유동

6통화정책수단으로는공개시장운영,지급준비제도,여수신제도등이있다.다만,본고에서
는논리적일반성소실없이논의를단순화하기위해대기성여수신제도(자금조정예금및대출)
는무시하기로한다.

7자금 과부족을 해소하기 위한 금융기관간 대차거래의 다른 예로 RP시장도 들 수 있겠으
나,본고에서는단기자금시장을단순화하여콜시장에초점을두기로한다.

82022.6월말 현재 한국의 지급준비율은 요구불예금 7.0%, 저축성예금 2.0%, 목적부예금
0.0%수준이다.
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그림 1:지준시장개요

성조절 등의 요인별로 구분될 수 있는데, 특히 유동성 조절을 통해 중앙은행
은 지준공급량을 완전히 통제할 수 있게 된다. 각 부문별 요인은 중앙은행이
거시경제 내 당해 부문과 거래한 결과로 해석할 수 있다.9 예를 들어, 독점적
발권력을 가진 중앙은행이 국고채, 외화자산, 건물 등 자산을 매입하는 경우
중앙은행의 부채이자 본원통화의 구성항목인 지준 또는 화폐발행을 통해 결

제하게되는데,이러한거래의결과는 Figure 2와같이중앙은행대차대조표에
나타나게된다.

그림 2:중앙은행대차대조표

여기서 중요한 점은 화폐발행액이 각 경제주체의 판단에 따라 내생적으

로결정되는변수로서지준공급을줄이는요인이라는점이다.이는중앙은행
대차대조표를보면쉽게이해된다.중앙은행의자산규모에는변동이없는상
황에서 민간의 화폐수요가 줄어 이를 예금은행에 예치하게 되면 예금은행은

이를 다시 중앙은행에 전달하여 중앙은행 예치금, 즉 지준 형태의 자산으로

9세부사항은본고의논의범위를넘어서는것으로간주하여여기서는다루지않기로한다.
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보유하게되고,따라서지준시장에공급된지준규모는늘어나게된다.지준수
요에변동이없다는가정하에서지준공급이증가한다면콜금리가정책금리를

하회하는 수준까지 하락하게 되므로 통화정책 결정이 금융시장을 통해 실물

로파급되는경로가원활하게작동하지않게된다.이를방지하기위해중앙은
행은 증권 단순매각이나 RP매각 등 공개시장운영(Open Market Operation)을
통해 과잉유동성을 흡수함으로써 지준공급을 줄이게 되고, 따라서 콜금리는
정책금리수준을회복할수있게된다.

그림 3:화폐발행변동에따른공개시장운영

이와반대로민간의화폐수요가증가하여예금은행에현금인출요구를하

는 경우에는 예금은행이 중앙은행에 예치한 지준을 차감하는 대신 중앙은행

으로부터화폐를발행받아이를화폐수요자에게지급하게된다.이과정에서
지준공급이감소하여콜금리가정책금리를상회하는압력을받게되나,중앙
은행은증권단순매입이나 RP매입등공개시장운영을통해부족한유동성을
공급함으로써지준공급을늘리게되고,이에콜금리는다시정책금리수준을
유지할수있게된다.(Figure 3참고)
이를 요약하면 다음과 같다: 각 부문별 지준공급의 합계 또는 중앙은행

보유자산의규모(A)에서화폐발행(C)에따라퇴장한지준만큼을차감하면지
준시장에서 금융기관들이 거래가능한 총 지준규모(RS = A−C)가 산출된다.
콜금리를기준금리수준에서결정되도록지준공급을지준수요와일치하는수

준으로 운영하기 위해 중앙은행은 가용지준규모(RS)가 지급준비제도에 의해
산정되는지준수요(RD)를초과하는만큼의유동성을공개시장운영을통해조
절(OMO = RS −RD)하게된다.
이를 한국의 사례를 통해 보면 Figure 4와 같다. 각 부문과의 거래에 따라
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한국은행의 지준공급 규모는 지속적으로 증가하여 2021년 현재 약 410조원
(100%)에 이른다. 민간의 화폐수요 또한 증가세를 유지하여 현재 화폐발행
액은 약 150조원(약 37%) 수준이며 이는 지준을 줄이는 요인으로 작용한다.
따라서 금융기관의 가용지준규모는 약 260조원(약 63%)이다. 지준수요 또한
금융경제성장으로지속증가하여현재약 90조원(약 22%)수준에이르나지준
가용규모는 이를 상당히 초과하므로, 콜금리의 적정수준 유지를 위해 약 170
조원(약 41%)의유동성을흡수하고있다.

Figure 4와 Figure 5에나타난바와같이한국은행은기조적으로과잉유동
성을흡수하고있는데,한국은행의대차대조표에비추어볼때이러한과잉유
동성은금융및외환시장안정을위한외환자산보유에따른결과임을짐작할

수 있다.10 이러한 기조적 과잉유동성에 대응하여 한국은행은 중앙은행 부채

항목인통화안정증권을발행한다. 2021년현재전체유동성조절필요규모약
170조원(100%)중장기유동성조절수단인통화안정증권발행을통해약 145
조원(약 85%),단기유동성조절수단인 RP매각과통안계정을통해각각약 18
조원(11%)및 7조원(4%)가량의유동성을흡수하고있다.

3. 기본모형

본 장에서는 간단한 통화승수 모형을 통해 민간의 현금수요, 예금 및 대
출수요,예금은행의지급준비금적립과정등을살펴보고이들이중앙은행및
민간예금은행의대차대조표에어떻게반영되는지살펴본다. 1절에서중앙은
행의현실적인지준제도및공개시장운영행태를도입하여분석을위한기본

틀을 구축한 후, 2절에서는 이를 확장하여 CBDC를 도입하고, 대차대조표 분
석을통해 CBDC가지준시장에미치는영향을살펴보도록한다.

3.1. 실물화폐만발행하는경우

분석에 필요한 기본 변수는 다음과 같다. C는 민간보유화폐, D는 예금은
행이 수신한 총예금, R은 예금은행이 중앙은행에 예치한 지급준비금을 의미
한다. 따라서 민간보유화폐와 예금은행의 지급준비금의 합으로 정의되는 본
원통화(H), 민간보유화폐와 총예금의 합으로 정의되는 통화량(M)은 각각 다

10한국은행등非기축통화국중앙은행이금융및외환위기에대비하여외화자산을매입하

는 과정에서 공급된 과잉유동성을 기조적으로 흡수하는 방향으로 공개시장운영을 실행하는

것과반대로, Fed, ECB, BOJ등기축통화국중앙은행의경우에는자국화폐에대한국내외높
은 수요로 인해 기조적 유동성 부족에 직면하므로 국고채 등 국내자산 매입을 통해 유동성을

기조적으로공급하는방향으로공개시장운영을실행하고있다.
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그림 4:한국은행의지준시장현황

음과같이표현된다.

H ≡C+R

M ≡C+D

또한,현금-예금비율(k)과지급준비율(z)은다음과같이정의한다.

k ≡ C
D

∈ [0,∞)

z ≡ R
D

∈ [0,1]

중앙은행이자산매입(A)등을통해경제내민간부문의금융자산인본원통
화가공급되면이중일부는민간이현금으로보유하고나머지는예금은행에

예금으로 예치하는데 양자 간 비율이 곧 k이다. 예금은행은 예금 중 일부를 z
의 비율로 중앙은행에 지급준비금으로 예치하고 나머지인 1− z는 다시 민간
에대출해준다.이는화폐경제이론에서잘알려져있는통화승수모형의기본
메커니즘이다.
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그림 5:한국은행의유동성조절현황

이제 보다 현실적인 모형 설정을 위해 중앙은행의 공개시장운영을 도입

함으로써 중앙은행에게 콜금리에 대한 통제력을 부여한다.11 즉, 중앙은행은
중앙은행 이자부 부채인 통화안정증권(Monetary Stabilization Bond) 발행을
통해과잉유동성을흡수하거나,국고채매입등을통해부족한만큼의유동성
을지준시장에공급할수있다.현실에서는RP매매나통안계정예치등다양한
유동성조절수단을활용할수있지만,논의의편의를위해공개시장운영을통
한 (순)유동성 흡수 규모를 통화안정증권(MSB)으로 단순화하여 정의하기로
한다. 또한, 예금은행의 지급준비금(R)을 법정지급준비금(R0)과 초과지급준
비금(R1)으로구분하고,마찬가지로지급준비율은법정지급준비율(z0 ∈ [0,1])

11현재 Fed의 통화정책 체계 운영방식과 같이 지준에 이자를 지급하는 경우에는 법정지준
수요보다지준공급이상당히크더라도중앙은행이단기자금시장금리에대한통제력을가지게

된다. 이에 대한 구체적 사항은 Ihrig et al. (2020), Malloy et al. (2022) 등을 참조하기 바란다.
그러나 본고에서는 한국은행과 같이 지준부리를 하지 않고 공개시장운영을 통해 지준공급을

지준수요에 맞추어 주는 방식으로 단기시장금리를 통제하는 경우를 가정하고 논의를 진행하

기로한다.
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과초과지급준비율(z1 ∈ [0,1])로구분하여다음과같이정의한다.

R ≡ R0 +R1

z ≡ z0 + z1

z0 ≡
R0

D

z1 ≡
R1

D

중앙은행은 지준시장내 초과지준 만큼의 과잉유동성을 통안증권 발행을

통해 흡수(MSB = R1)하는데, 이는 Figure 6의 다섯 번째 열에 나타나 있다.
이에따라지준시장에서의균형가격즉콜금리를정책금리수준을유지할수

있게되고,통화정책금리경로는정상적으로작동하게된다.

그림 6:통화창조과정

중앙은행이자산매입(A)시공개시장운영을반영한기본모형의균형에서
민간의현금및예금보유규모,은행의지급준비금및대출,중앙은행발행통
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안증권규모,본원통화및통화량은다음과같이 (k, z0, z1)의함수로도출된다.

C =C(k(+),z0(−),z1(−); A) =
k

k+ z0 + z1
A

D = D(k(−),z0(−),z1(−); A) =
1

k+ z0 + z1
A

R0 = R0(k(−),z0(+),z1(−); A) =
z0

k+ z0 + z1
A

R1 = R1(k(−),z0(−),z1(+); A) =
z1

k+ z0 + z1
A

MSB = MSB(k(−),z0(−),z1(+); A) =
z1

k+ z0 + z1
A

L = L(k(−),z0(−),z1(−); A) =
1− z0 − z1

k+ z0 + z1
A

H ≡C+R0 = H(k(+),z0(+),z1(−); A) =
k+ z0

k+ z0 + z1
A

M ≡C+D = M(k(−),z0(−),z1(−); A) =
k+1

k+ z0 + z1
A

앞서와 같이, 각 변수별로 현금-예금 비율(k)과 법정지급준비율(z0) 및 초
과지급준비율(z1)에 대한 일계도함수의 부호를 파라미터 우측에 나타내었다.
k가증가,즉경제주체의현금보유성향이높아질수록민간의현금보유는늘어
나는 반면, 예금 및 대출 감소로 통화창조가 줄어들면서 은행의 법정 및 초과
지급준비금,중앙은행의유동성조절필요규모도줄어들게된다.

은행의법정지급준비율 z0가낮아지는경우에는은행의대출과함께통화

창조가늘어균형에서의민간보유현금및예금,유동성조절필요규모가증가
하게된다.은행의법정지급준비율을초과하는지급준비성향인 z1이낮아지는

경우에도통화창조가늘어나민간보유현금,예금및대출이증가하는메커니
즘은 동일하나, 초과지급준비금 자체가 감소하여 유동성조절 필요규모는 감
소하게된다는차이가있다.

애초에 중앙은행이 자산을 매입하는 만큼 본원통화가 늘어나겠지만, 공
개시장운영이 있는 경우에는 동 규모만큼 중앙은행 자산매입 규모와 본원통

화간에차이가발생한다.이는공개시장운영을통해초과유동성을흡수하는
과정이 중앙은행의 무이자부 부채인 초과지준을 중앙은행의 이자부 부채인

통화안정증권으로 대체하는 역할을 하기 때문이다. 따라서 본고의 단순화된
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기본모형에서공개시장운영을도입하는경우에는다음이성립한다.

A = H +MSB (1)

=C+R0 +MSB

이 모형에서 중앙은행의 기회비용 시뇨리지, 즉 당기순이익은 중앙은행
보유자산의운용에따른수익에서통안증권이자와화폐관리비등통화관리

비용을 차감하여 산출된다.12 실제 중앙은행 보유자산은 주로 중앙은행이 매

입한 (자국) 국고채 및 신용증권, 외화자산 등으로 이루어지므로, 중앙은행의
수익은 국내 금리 뿐만 아니라 국제 금리의 영향을 받으며, 중앙은행의 비용
은 주로 국내 금리의 영향을 받는다. 이에 중앙은행의 순이익은 중앙은행 대
차대조표의 각 구성요소의 상대적 크기에 따라 내외금리차에 의해 민감하게

변동할가능성이있다.
이러한 논의를 요약하면 Figure 7과 같이 중앙은행과 민간 예금은행의 대

차대조표로나타낼수있다.13 중앙은행대차대조표를보면,중앙은행이자산
을매입하는만큼본원통화가공급된다.그러나통화정책파급경로의정상적
작동을위해중앙은행이금융기관에통안증권을매각하여지준시장의초과유

동성을흡수과정에서중앙은행의부채항목인지급준비금의일부즉초과지급

준비금만큼이새로운부채항목인통안증권으로대체된다.이에따라본원통
화는통안증권발행량만큼감소한다.
민간 예금은행의 대차대조표에는 이들이 보유했던 초과지준금만큼 중앙

은행과의 거래를 통해 취득한 통안증권이 자산항목으로 나타나있다. 예금은
행입장에서는무수익자산인지급준비금대신이자수익을누릴수있는통안

증권을보유함으로써추가적인이윤을획득할수있다.반대로중앙은행입장
에서는 공개시장운영에 따라 무이자 부채인 지급준비금 대신 이자비용이 발

생하는부채인통안증권을발행하게되므로수익성은더낮아지게된다.이는
중앙은행이통화가치및물가안정책무를위해지불하는비용으로해석된다.
이러한중앙은행의통화관리비용이자산운용수익등기회비용시뇨리지보

12한국은행 자료에 따르면, 명목화폐 등장 이후 발권당국이 화폐 태환력을 보장하기 위해
화폐발행액을 부채로 인식하게 되면서 화폐 시뇨리지를 수익으로 간주하지 않고 화폐발행을

통해 취득한 유가증권 등의 운용수익(민간의 기회비용)을 시뇨리지(기회비용 시뇨리지)로 계
상한다.본고에서도이를원용하여당기순이익개념을다음과같이정의하기로한다.

Seignorage = A× rA − MSB× rMSB −T ΓD (rA:자산수익률, rMSB:통안증권수익률)
각기(period)별화폐발행액증가분의실질가치를시뇨리지로정의하는전통적인개념에따른
분석은 Kahn et al. (2022)를참조하기바란다.

13여기서민간예금은행의대차대조표는개념상개별예금은행전체를포괄하는연결대차

대조표에해당한다.
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그림 7:중앙은행과민간예금은행의대차대조표

다과다하게높아질경우에는 (순)이자지급에따라지준공급이늘어나고이는
다시통안증권발행소요증가로이어져통안증권이자비용을더욱커지게만

드는 요인으로 작용하는 악순환이 발생할 가능성을 배제할 수 없다. 이러한
악순환이 누적되는 경우 중앙은행의 인플레이션에 대한 통제력 약화로 이어

질수도있으므로,운영에유의할필요가있다.

3.2. CBDC가도입되는경우

CBDC가 발행될 경우 이는 중앙은행의 부채로서 기존 현금, 즉 실물화폐
와 매우 유사한 성격을 지닌다. CBDC의 속성이 어떻게 설계되느냐에 따라
달라지겠으나, CBDC는실물을지닐필요없이온라인등에서도편리하게지
급결제가가능하며이자지급이가능할수도있다는점등지급결제측면뿐만

아니라가치저장측면에서도실물화폐와다양한차이가있을수있다.14 기본

적으로 CBDC는 민간의 단기금융자산으로서의 성격을 지니게 되며, CBDC
가 도입될 경우 현금이나 은행예금 등 유사한 성격의 금융자산을 일부 대체

14논의의단순화를위해본고에서는 CBDC에이자지급이없는경우를가정한다.이자지급
이있다고가정하더라도,본고에서구축한모형의틀을그대로활용가능하며시나리오분석의
구조와직관에있어서도큰변화를초래하지는않는다.
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함으로써 CBDC 수요를 발생시킬 것으로 예상할 수 있다. BIS (2021a), BIS
(2021b), Malloy et al. (2022), Huynh et al. (2020)등에따르면, CBDC수요는
거래의 편리성 및 비용, 접근성, 민간 및 공공부문에서의 수용성 및 범용성,
안전자산으로서의 역할 가능성, 익명성, 안전성, 프로그램화 가능여부 등 다
양한요인에의해결정될수있는데, CBDC가실물화폐와은행예금의 4-55%
가량을대체할가능성이있다는분석을제시하였다.특히 Choi et al. (2022)은
행동실험연구를통해 CBDC에익명성이보장될경우익명성에민감한재화나
서비스구매를위한 CBDC수요가유의하게진작될수있음을확인하였다.

CBDC 도입과 관련된 논의가 활발히 진행중이나 아직 실제 도입한 사례
가 극소수에 불과하기 때문에 CBDC가 어느 정도 수요를 유발할지는 아직
미지수이다. 그럼에도 불구하고 본고에서 설정한 기본 모형의 골격에 CBDC
를도입하면 CBDC수요및통화창조과정과밀접하게관련된주요파라미터
통제를 통해 CBDC가 지준시장 및 중앙은행 대차대조표, 시뇨리지(당기순이
익)등에어떠한변화를일으키는지에대해직관적이고유연한실험과분석이
가능해진다.

C ≡C0 +C1

k ≡ k0 + k1

k0 ≡
C0

D

k1 ≡
C1

D

먼저, 민간이 보유하는 현금(C)을 실물화폐(C0)와 CBDC(C1)로 구분하여
정의한다.마찬가지로,현금-예금비율(k)도실물화폐-예금비율(k0 ∈ [0,∞])과
CBDC-예금비율(k1 ∈ [0,∞])로구분하여정의한다.여기서실물화폐,예금및
이들을일부대체할 CBDC간상대적수요는 k와 k1에의해결정된다.이들은
지급준비제도에 따른 법정지급준비율(z0), 예금은행의 대출 행태 및 민간의
대출수요등에의해결정되는초과지급준비율(z1)과함께통화승수모형을작
동하는주요파라미터로역할한다.이제 CBDC도입에따른통화창조과정은
Figure 8과같이요약된다.
중앙은행이자산매입(A)시균형에서민간의예금과실물화폐및 CBDC간

비율은 1 : k0 : k1으로주어지며,이들각각의규모,은행의지급준비금및대출,
통안증권규모,본원통화및통화량은아래와같이 (k0, k1, z0, z1)의함수로도
출된다. 여기서도 각 변수별로 실물화폐-예금 비율(k0), CBDC-예금 비율(k1)
과법정지급준비율(z0)및초과지급준비율(z1)에대한일계도함수의부호를파
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그림 8: CBDC를도입하는통화창조과정

라미터우측에나타내었다.

k1이 증가, 즉 경제주체의 CBDC에 대한 상대적 선호도가 높아질수록 민
간의 CBDC는 늘어나는 반면, 대체재인 실물화폐와 예금은 줄어든다. 이에
대출이감소하고통화창조도줄어들면서은행의법정및초과지급준비금,중
앙은행의유동성조절필요규모도함께줄어들게된다.다만, CBDC도입은 k1

뿐만 아니라 k0, z0, z1에도 영향을 줄 수 있으므로 CBDC 도입의 효과는 종
합적으로 고려될 필요가 있다. 여기에 대해서는 다음 장에서 다루기로 한다.
경제주체의 실물화폐에 대한 상대적 선호도인 k0가 증가하는 경우도 k1이 증

가하는경우와대칭적이다.

은행의법정지급준비율 z0가낮아지는경우에는은행의대출과함께통화

창조가늘어균형에서의민간보유실물화폐및 CBDC,예금,유동성조절필요
규모가증가하게된다.은행의법정지급준비율을초과하는지급준비성향인 z1

이낮아지는경우에도통화창조가늘어나민간보유실물화폐및 CBDC,예금
및 대출이 증가하는 메커니즘은 동일하나, 초과지급준비금 자체가 감소하여
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유동성조절필요규모는감소하게된다는차이가있다.

C0 =C0(k0(+),k1(−),z0(−),z1(−); A) =
k0

k0 + k1 + z0 + z1
A

C1 =C1(k0(−),k1(+),z0(−),z1(−); A) =
k1

k0 + k1 + z0 + z1
A

D = D(k0(−),k1(−),z0(−),z1(−); A) =
1

k0 + k1 + z0 + z1
A

R0 = R0(k0(−),k1(−),z0(+),z1(−); A) =
z0

k0 + k1 + z0 + z1
A

R1 = R1(k0(−),k1(−),z0(−),z1(+); A) =
z1

k0 + k1 + z0 + z1
A

MSB = MSB(k0(−),k1(−),z0(−),z1(+); A) =
z1

k0 + k1 + z0 + z1
A

L = L(k0(−),k1(−),z0(−),z1(−); A) =
1− z0 − z1

k0 + k1 + z0 + z1
A

H ≡C0 +C1 +R0 = H(k0(+),k1(+),z0(+),z1(−); A) =
k0 + k1 + z0

k0 + k1 + z0 + z1
A

M ≡C0 +C1 +D = M(k0(−),k1(−),z0(−),z1(−); A) =
k0 + k1 +1

k0 + k1 + z0 + z1
A

CBDC를 도입하는 경우에도 본원통화는 기본 모형과 근본적으로 동일한
움직임을보인다.먼저,중앙은행의자산매입에따라민간에서유통되는본원
통화 즉 실물화폐, CBDC 및 지준의 규모가 늘어난다. 통화승수 효과로 인해
유동성조절필요규모도증가하면서중앙은행이통안증권발행을통해지준을

환수하면동규모만큼중앙은행자산매입규모와본원통화간에차이가발생

한다.따라서식 (1)은다음과같이변경된다.

A = H +MSB (2)

=C0 +C1 +R0 +MSB

CBDC의도입은중앙은행의기회비용시뇨리지(당기순이익)에도영향을
줄수있다. CBDC의한계생산비용이 0에근사한것으로가정하고 CBDC도입
에따른초기고정비용을제외하면, CBDC가실물화폐를대체하는만큼실물
화폐관리비가줄어들수있다.다만 CBDC발권및결제등을위한 IT시스템
운영 비용, 즉 CBDC 관리비용이 발생할 것이다. 중앙은행 수지가 중장기적
으로 물가안정 책무, 즉 통화가치 안정에 영향을 미칠 수 있을 뿐만 아니라,
재정수입등정부예산식을통해재정정책운용에도영향을준다는점을감안
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할때, CBDC도입시 CBDC의구체적설계방침에따른 CBDC관리비용등에
대해서도면밀한검토가필요할것으로생각된다.

그림 9: CBDC도입후중앙은행과민간예금은행의대차대조표

위논의는 Figure 9의대차대조표분석으로요약될수있다.중앙은행대차
대조표를 보면, 중앙은행이 자산을 매입하는 만큼 본원통화가 공급되었다가
통화정책 운용목표인 콜금리의 정상적 운용을 위해 초과 유동성을 흡수하는

과정에서 중앙은행의 부채항목인 지급준비금의 일부 즉 초과지급준비금 만

큼이다른형태의중앙은행부채인통안증권으로대체되고,이에본원통화는
통안증권발행규모만큼감소한다.

CBDC도입전과후를비교해보면,중앙은행대차대조표의대변에 CBDC
가나타나는등대차대조표및본원통화의구성항목이달라졌다는점이가장

먼저눈에띈다.이는실물화폐및 CBDC관리비에영향을미쳐중앙은행수지
의주요골격에변화를줄뿐만아니라중장기적으로는중앙은행의물가안정

책무의안정적운영에도영향이있을수있다.
더욱중요한점은, CBDC도입이이러한대차대조표상구성항목변화뿐만

아니라,각구성항목의상대적크기에도영향을미친다는점이다.이는 CBDC
도입에 따라 민간의 개별 금융자산, 즉 예금, 실물화폐 및 CBDC에 대한 각
경제주체의 상대적 수요가 달라지기 때문이며 이는 파라미터(k0, k1, z0, z1)
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의변동으로포착된다.이에대한실증적자료는아직없다.이에다음장에서
시나리오분석을통해구체적으로분석해보고자한다.

4. 시나리오분석

3장에서는 CBDC도입의영향을분석하기위한모형을구축하였다.본장
에서는 이를 활용하여 CBDC 도입에 따른 파라미터의 변화를 시나리오별로
구분하고, CBDC도입이중앙은행및민간예금은행의대차대조표와중앙은행
시뇨리지에어떠한영향을미치는지에대해시뮬레이션을통해분석한다.15

시나리오분석에앞서, 2021년의한국은행의재무제표항목들과통화관련
변수의현황을고려하여 CBDC도입전상황에대한변수별기본값(baseline)
을 Figure 10과같이가정(단위:조원)하였다.중앙은행의자산매입이 410조원
수준까지 누적되면서 실물화폐는 150조원, 지급준비금은 260조원 공급되었
으며, 단기금리 수준을 통제하기 위해 초과지준 170조원은 통안증권 발행 형
태의 공개시장운영을 통해 흡수되었다.16 통화창조에 따라 예금은행은 1800
조원규모의예금부채를기록하고있으며,자산으로는중앙은행으로부터매
입한통안증권 170조원,대출 1540조원,예금에대한법정지급준비금 90조원
등을보유하고있다.본고에서설정한통화승수모형에서이에대응되는파라
미터조합은 (k0, k1, z0, z1)=(8.3%, 0.0%, 5.0%, 9.4%)수준이다.
여기서중앙은행의시뇨리지는기회비용시뇨리지및당기순이익의개념

을활용하여총자산에총자산수익률을곱한만큼의이익에서통화안정증권에

통화안정증권수익률을곱한만큼의통화관리비용과화폐제조비용,일반관리
비용을차감하는방식으로산출하였다.총자산수익률은 2005-2021년평균수
준인 3%로가정하였으며,통화안정증권수익률은다소보수적인상황을상정
하여 4%로가정하였다.17

Figure 11에서 보이는 바와 같이, 기조적인 화폐수요 확대에 힘입어 화폐
발행규모가 가파른 증가세를 보임에도 불구하고 화폐제조비는 1000-2000억
원 수준을 유지하고 있다. 2009년 5만원권 발행 이후 화폐제조비용은 감소추
세에 있으나 다소 보수적인 시나리오 분석을 위하여 연간 화폐제조비는 0.2

15CBDC 수요에 대한 실증적 자료는 아직 전무한 상황이므로, 가급적 다양한 전개 양상을
포괄할 수 있는 방식으로 시나리오를 설정하되, 보다 직관적 분석을 위한 가정을 적절히 도입
하였다.

16이하에서는단순하면서도직관적인분석을위해중앙은행의매입자산규모를 2021년수
준인 410조원으로 고정하였다. 다만, 본고의 모형은 동 변수에 대해 다양한 스펙트럼의 값을
가정하는경우에도적용가능하다.

17동수익률변수가시뇨리지산출에매우중요한요소이나실제시계열에서높은변동성을

보이므로,본장의시산결과를해석하는데있어이에유의할필요가있겠다.



104 CBDC도입이지준시장및중앙은행대차대조표에미치는영향

그림 10:대차대조표분석을위한기본값(baseline)설정

조원으로가정하기로한다.18 5만원권준비기간이었던 2007-2008년중화폐제
조비가 다소 증가하였던 선례와 같이, CBDC 도입 시에도 준비기간 동안의
소요비용및 CBDC시스템운영비용등이추가로발생하겠으나, CBDC발행
에따라실물화폐의제조및관리비용이감소할수있다는점등도감안하였다.
일반관리비는 2021년수준인 0.4조원으로가정하였다.

그림 11:화폐발행액및화폐제조비추이

전반적인 현황에 기반한 가정으로 미루어 짐작해볼 때, CBDC 도입이 중
앙은행의수지에미치는영향은민간의금융자산수요및지준시장수급요인

변화등에따라중앙은행대차대조표상이자부자산의수익과이자부부채의

비용이얼마나변동하는지에주로좌우되며, CBDC도입에따른화폐제조및

18한국은행은 2007.5.2.일고액권발행계획이후준비기간을거쳐 2009.6.23.일 5만원권을
최초발행하였다.
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관리비 자체의 변동이 시뇨리지에 미치는 영향은 크지 않을 것으로 예상된

다.19

4.1. CBDC가실물화폐만대체하는경우

CBDC가 실물화폐만 대체하는 경우에는 CBDC가 실물화폐 및 CBDC 부
채를 제외한 다른 금융변수에 미치는 효과가 중립적(neutral)이다. 이를 살펴
보기 위하여, 파라미터 조합에서 실물화폐-예금 비율과 CBDC-예금 비율에
변동이 발생한 상황을 가정하여 (k0, k1, z0, z1)=(4.15%, 4.15%, 5.0%, 9.4%)
으로 설정하였다. 기존의 실물화폐 수요의 50%가 CBDC로 대체되는 경우를
상정하는것인데,기존의현금-예금비율인 k=8.3%를유지하는다른 k0 및 k1

조합에서도 본 절의 결과는 의미적으로 동일하다. 이때 대차대조표는 Figure
12와같다.

그림 12: CBDC가실물화폐만대체하는경우

CBDC 도입에 따라 중앙은행 대차대조표상에서 중앙은행의 부채인 실물
화폐가 줄어드는 만큼 이를 대체하는 다른 부채인 CBDC 규모가 늘어날 뿐,
예금 및 대출, 법정지준, 유동성조절 규모 등 통화승수 모형 내 다른 변수에
미치는영향은없다.실제운영에있어서는실물화폐제조비용이나 CBDC운
영비용에 변동이 있겠으나, 앞서 다루었듯이 이 부분이 크지는 않은 것으로
가정하여본고에서는무시하기로한다.

19CBDC 도입에 따른 IT 관련 시스템 운영 비용이 CBDC의 구체적 설계 및 IT 환경 등에
따라 저자의 예상을 크게 상회할 가능성도 배제할 수 없으나, 이는 본고의 범위를 넘어서는
것으로판단하여무시하기로한다.
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4.2. CBDC가실물화폐과예금을모두대체하는경우

CBDC가실물화폐와예금을모두대체하는경우에는앞절의중립성이더
이상 성립하지 않는다. 이를 살펴보기 위해 이제는 파라미터 조합을 (k0, k1,
z0, z1)=(5.0%, 5.0%, 5.0%, 9.4%)으로 설정하여, 현금-예금 비율은 k=10.0%
으로 증가하되, 전체 현금수요중 절반은 실물화폐가 나머지 절반은 CBDC가
차지하는것으로가정한다.20 이때대차대조표는 Figure 13과같다.

그림 13: CBDC가실물화폐와예금을모두대체하는경우

CBDC 도입에 따라 현금보유 성향이 증가하면서, 대체효과에 따라 실물
화폐는 66조원감소하는반면 CBDC규모는 84조원수준으로크게증가하여
실물화폐와 CBDC를합한전체현금규모는 20조원증가한다.이에따라통화
창조 규모가 감소하여 예금과 대출은 각각 123조원, 105조원 감소하며, 예금
은행의법정지급준비금이 6조원감소한다.동시에유동성조절필요규모도 12
조원감소하면서중앙은행수지는 0.5조원개선되었다.이는무이자부부채인
본원통화,즉지급준비금과실물화폐및 CBDC의합계가늘어난반면,이자부
부채인통안증권이감소한데기인한다.
본 절까지의 시뮬레이션에서는 CBDC 도입에 따라 주요 파라미터 중 k0

와 k1에만 변동이 있는 것으로 가정하고 있으나 실제로는 균형에서 z0 또는

z1이 변동할 수 있으므로, 이들도 종합적으로 고려해야 한다. 예를 들어, z0

와 z1이 고정되어 있다는 본 절 시나리오의 암묵적 가정으로 의해 CBDC 도
입에 따라 민간의 총 단기금융자산인 통화량이 105조원 감소하게 되며, 대출

20앞 절에서와 같이 여기서도 k를 일정하게 유지하는 다른 k0 및 k1 조합에서도 본 절의

결과는의미상동일하다.
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또한 105조원 감소하게 되는데, 이는 금융기관의 대출행태나 민간의 대출 및
단기금융자산수요등에비추어볼때현실성있는결과로보기는어렵다.또한
Andolfatto (2021), Brunnermeier and Niepelt (2019), Fernandez-Villaverde et
al. (2020)등의결과와도배치된다.다음절에서는이를보완할새로운시나리
오를도입하기로한다.

4.3. 민간의통화량 (또는대출)수요가고정된경우

앞절에서실시한 z1이고정되어있다는가정하에서의사고실험분석을보

완하기위해본절에서는 CBDC가도입되더라도통화량,즉예금과실물화폐
및 CBDC로구성되는민간의단기금융자산보유규모에는변동이없는경우를
상정하기로한다.본모형에서통화량은식 (3)과같이나타나는데,동변수가
단기적으로고정되는상황을살펴보게되므로,중앙은행과예금은행각대차
대조표의 항등관계에 따라 식 (4)과 같이 경제내 대출 규모 또한 단기적으로
고정되게된다.21

M =C0 +C1 +D (3)

L = D−MSB−R0 = D− (A−C0 −C1) (4)

= M−A

z0는지급준비제도에의해결정되며,현실에서이를변경하는경우가매우
드물게 발생한다는 점을 감안하여 이전의 시뮬레이션에서와 같이 5.0% 수준
에서 고정된 것으로 가정한다.22 이제 파라미터 z1이 고정되어 있다는 기존

제약 대신, 통화량 및 대출 규모가 고정되어 있다는 제약이 모형에 부과되어
금융변수들이 결정된다. 즉, CBDC 도입에 따라 k0 및 k1이 변동하면, 고정된
민간의통화수요(M̄)를맞추기위해예금은행의대출행태에변화가발생하여
균형에서의초과지급준비율 z1이조정되며,이는식 (5)와같이도출된다.

dz1

dk

∣∣∣∣∣
M̄

= − 1− z0 − z1

1+ k0 + k1
(5)

dM ≥ 0 ⇐⇒ dz1 ≤− 1− z0 − z1

1+ k0 + k1
‘(dk0 +dk1)

21이가정은은행의지급준비금이은행의대출에주는영향이없다는Martin et al. (2016)의
결과와도맥을같이한다.

22한국은행의경우 2006.12.23.일변경된지급준비율(요구불예금 7%,저축성예금 2%,목적
부예금 0%)이 2023.2월현재까지도유지되고있다.
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위에서 보인 바와 같이, 모든 파라미터(k0, k1, z0, z1)에 대한 통화량의 일
계도함수의 부호가 음수이므로, CBDC 도입에 따라 k가 증가한다면, 고정된
통화수요를충족시키기위해균형에서 z1가하향조정된다.
이러한 가정 하에서도, CBDC가 실물화폐만 대체하는 경우에는 본장 1

절에서 본 바와 같이 중립성이 성립한다는 점은 쉽게 알 수 있다. 따라서, 여
기서는 CBDC가 실물화폐와 예금을 모두 대체하는 경우를 살펴보기로 한다.
구체적으로는본장 2절과유사하게파라미터조합을 (k0, k1, z0)=(5.0%, 5.0%,
5.0%)으로 설정하여, 현금-예금 비율(k)이 8.3%에서 10.0%으로 1.7%p 증가
하되, 전체 현금수요중 절반은 실물화폐가 나머지 절반은 CBDC가 차지하는
것으로가정한다.23 다만, z1은균형에서의통화량및대출이변동하지않도록

식 (5)에 의해 약 1.3%p 감소하여 8.1% 수준으로 조정된다. 이때의 대차대조
표는 ¡Figure 14¿과같이나타난다.

그림 14: 민간의 통화(또는 대출) 수요가 고정되고 CBDC 도입후 현금보유성
향이늘어나는경우

CBDC도입에따라현금특히 CBDC보유성향이크게증가하면서,대체효
과로인해실물화폐는 61조원감소하는반면 CBDC규모는 89조원수준으로
크게 증가하여 실물화폐와 CBDC를 합한 전체 현금 규모는 약 27조원 증가
한다.이에따라통화창조규모가감소하면일차적으로대출규모가줄어들게
되나,민간의통화및대출수요에대응하기위해예금은행의대출행태가변화
하여초과지급준비율이 8.1%로감소하였다.결국통화량과대출은각각 1950

23앞 절에서와 같이 여기서도 k를 일정하게 유지하는 다른 k0 및 k1 조합에서도 본 절의

결과는의미상동일하다.
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조원, 1540조원수준에서변동이없으며,민간은현금보유를늘리는대신예금
보유를 27조원줄이게되어예금은행의법정지급준비금도약 1조원감소한다.

CBDC 도입에 따른 현금보유성향 증가 및 초과지급준비율 감소로 인해
유동성조절필요규모는 26조원감소하여중앙은행수지가 1조원개선된것으
로 나타난다. 이는 무이자부 부채인 본원통화, 즉 지급준비금과 실물화폐 및
CBDC의합계가늘어난반면,이자부부채인통안증권발행이감소하여이자
비용이줄어들기때문이다.본절에서와같이통화량및대출규모가변동하지
않는시나리오하에서현금보유성향(k)의증가는유동성조절필요규모,즉통
안증권발행규모(MSB)감소로이어지며,이는식 (6)과같이도출된다.

dMSB
dk

∣∣∣∣∣
M̄

=

(
dz1
dk

∣∣
M̄

)
(k0 + k1 + z0 + z1)− z1

(
1+ dz1

dk

∣∣
M̄

)
(k0 + k1 + z0 + z1)2 A (6)

=− 1− z0

(1+ k0 + k1)(k0 + k1 + z0 + z1)
A

이제반대로, CBDC도입후현금보유성향 k가오히려감소(8.3%→6.0%)
하는경우를살펴보도록한다. Baumol and Tobin (1989)및 Tobin (1956)의재
고이론적접근을통해보면,이는 CBDC도입에따른편의성증진에도불구하
고예금-현금간교환비용이크게줄어들면서평균적현금보유수요가줄어드
는효과가큰경우에발생할수있다.먼저,파라미터조합은 (k0, k1, z0)=(3.0%,
3.0%, 5.0%)으로설정한다.이때,균형에서의통화량에변동이발생하지않도
록 하기 위한 z1은 식 (5)에 의해 기본값인 9.4%보다 약 1.9%p 증가한 11.3%
수준으로결정되며,이때대차대조표는 Figure 15과같이나타난다.

CBDC 도입에도 불구하고 예금과 현금간, 특히 예금과 CBDC간 교환 비
용이 크게 줄어들면서 이자부 자산인 예금보유가 40조원 늘어나는 대신, 현
금보유는 그만큼 줄어든다. 대체효과까지 가세하여 실물화폐는 95조원이나
감소하는반면 CBDC규모는 55조원수준을기록하게된다.이에따라통화창
조 규모가 증가하고 통화량 및 대출 여력이 늘어나지만, 민간의 통화 및 대출
수요에맞추기위해예금은행의초과지급준비율은 11.3%로증가하였다.결국
통화량과대출은각각 1950조원, 1540조원수준에서변동이없고,민간이현금
대신예금자산보유를늘리게되면서예금은행의법정지준은약 2조원증가하
게된다.

CBDC 도입후 현금보유성향 감소와 초과지급준비율 증가로 인해 유동성
조절 필요규모는 38조원 증가하고 이에 따라 중앙은행 수지는 1.5조원 가량
악화될것으로나타난다.무이자부부채인본원통화가줄어든대신,이자부부
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그림 15: 민간의 통화(또는 대출) 수요가 고정되고 CBDC 도입후 현금보유성
향이줄어드는경우

채인통안증권발행이크게늘면서이자비용이높아졌기때문이다.식 (6)에서
살펴본바와같이통화량및대출규모가변동하지않는시나리오하에서현금

보유성향(k)감소로초과지준규모가늘어나면서통안증권발행규모(MSB)도
증가하게된다.
이상의논의를종합해보면,중앙은행및예금은행의대차대조표와중앙은

행 수지를 아우르는 통화승수 모형에 CBDC를 도입하는 경우, 모형내 주요
변수들의움직임은 4개파라미터(k0, k1, z0, z1)의변동으로설명될수있다.특
히, CBDC도입이지준시장및중앙은행대차대조표및수지에미치는영향을
구분하는 가장 중요한 가늠자는 현금-예금 비율(k)이다. CBDC 도입에 따라
현금(실물화폐및 CBDC)보유성향이어느방향으로얼마나변동하느냐는금
융시장 변수의 변화 뿐만 아니라 공개시장운영 등 중앙은행 시뇨리지 관련

변수등을예측하는데도핵심적인역할을한다.
중앙은행의무이자부부채인현금에대한보유성향이늘어나면예금이줄

고 예금은행의 초과지준금이 감소하여 유동성조절 필요규모가 줄어든다. 따
라서 통안증권 발행규모와 통화관리비용이 감소하여 중앙은행 수지에 긍정

적 영향을 미친다. 중앙은행의 순이익이 궁극적으로 재정당국으로 귀속되는
점을 감안하면, 이는 재정정책 운영에도 일부 도움이 된다.24 반면, 현금 보유
성향이 줄어들면 예금이 늘고 예금은행의 초과지준이 증가하여 유동성조절

24한국은행법제99조에따르면,한국은행은 (세전)당기순이익에대해법인세를납부한후,
(세후)당기순이익의 30%를법정적립금으로적립하고잔여이익중일부를정부의승인을얻어
특정목적을위한임의적립금으로적립할수있으며,나머지는정부에세입으로납부한다.
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필요규모는 늘어나게 되며, 이에 통안증권 발행 및 이에 따른 이자비용이 증
가하여중앙은행수지에부정적영향을미치게된다.이는재정당국에도다소
부담이가중될수있다.
현금보유성향과관련하여보다넓은스펙트럼의시나리오하에서의지준

시장및대차대조표분석결과는 ¡Figure 16¿에서확인할수있다.여기서는 (k0,
z0)=(5.0%, 5.0%)로고정하였으며, CBDC-예금비율(k1,가로축)이변할때,초
과지급준비율(z1),현금(C),실물화폐(C0), CBDC(C1),법정지급준비금(R0),통
화안정증권 발행규모(MSB), 예금(D), 본원통화(H), 시뇨리지(Seignorage)의
움직임을나타내었다.

그림 16: CBDC보유성향(k1)에따른금융변수변화(k0=5.0%, z0=5.0%)

통화승수 모형 분석에서 확인한 바와 같이, 통화량 및 대출이 단기적으로
고정되어 있다는 시나리오 하에서, CBDC-예금 비율이 증가할수록 균형에서
의 CBDC및현금규모가커진다.반면,예금과법정지준및초과지준율등은
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하락함에따라통안증권발행규모가감소하게되고,이는궁극적으로중앙은
행시뇨리지증가로이어진다는점이확인된다.
한편, CBDC도입에따라CBDC수요가매우크게증가하는경우,즉CBDC-

예금비율이큰폭증가하는경우에는초과지급준비율이 0보다낮아지는상황
이 발생할 수 있음이 확인된다. 이로 인해 통안증권 발행규모가 음수로 전환,
즉공개시장운영방식이통안증권발행을통해초과지준을흡수하는방향에서

국고채매입등을통해부족지준을공급하는방향으로전환이필요할수있게

된다.이에대해서는다음장에서간략히논의하기로한다.

5. 추가논의

앞서언급하였듯이,최근 CBDC에대한논의는매우활발하게진행중이나
아직실제도입단계를넘은사례는전무한상황이다.이에 CBDC가실물화폐
나예금과같은금융자산을얼마나대체할지, CBDC에따른현금수요가실제
얼마나 확대될 것인지 등에 대해서는 아직 구체적인 실증자료가 없다. 다만,
기존이론및논의의틀에서사고실험을통해전망해볼수는있겠다.
기본적으로 CBDC는 거래의 편의성 및 안전성 증진 등 다양한 장점이 부

각되어 실물화폐나 예금을 대체함에 따라 전반적 현금수요가 증가할 가능성

이높아보인다.다만, Baumol and Tobin (1989)및 Tobin (1956)의재고이론적
접근을 활용할 경우, CBDC 도입시 예금-현금전환 비용 감소로 인해 예비적
현금수요가감소하면서현금인출빈도가늘어나는대신평균적현금보유수요

는 오히려 줄어들 가능성도 있다. 이 경우 k가 감소할 가능성이 있으며, 특히
더욱 빈번한 예금-현금간 교환은 지준 공급곡선의 단기 변동성 확대로 이어
지고콜금리의안정성을저해하여이를중간목표로삼는중앙은행의단기유

동성조절의 필요규모와 빈도가 늘어날 수 있다. 이에 RP매각 증권을 충분히
확보하는한편보다빈번한수시 RP거래에도대비할필요가있겠다.
한편, 예금은행 입장에서는 예금 인출수요의 빈도나 규모 관련 변동성이

커질수있으므로,이에대한부작용을줄일수있는방안에대한검토가필요
할것으로보인다.실물화폐와달리 CBDC의경우인출수요가발생하더라도,
예금은행이중앙은행에예치해둔지준이도매 CBDC(wholesale CBDC)의성
격이 있어 이를 활용하여 즉각적으로 인출수요에 대응할 수는 있을 것이다.
그러나 대규모 CBDC 인출요구 발생시 지준만으로는 대응이 어려운 경우가
발생할가능성을배제할수없다.따라서장기적으로이들이보다많은지준을
준비하도록법정지급준비율을변경해야할필요가있는지에대해서도검토가

필요할 것으로 보인다. 특히, CBDC 도입에 따라 거래 편의성이 증대되면서
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소비자효용이증가할수도있겠으나,금융위험이증가하는상황에서안전자
산선호현상발생시디지털뱅크런(digital bank-run)이발생하면서금융불안을
가중 ·확대시키는 채널로 작용할 가능성도 배제할 수 없다. 이는 중앙은행의
금융안정책무수행을방해하는요인으로작용할수있다.이러한부작용을줄
이기 위해서는 CBDC 도입전 설계 단계에서, 기간별 ·사용자별 예금-CBDC
간전환횟수및규모에대한상한선및비용설정,기간별 ·사용자별 CBDC보
유 및 거래 한도 설정 등 다양한 보완책에 대한 충분한 논의가 필요할 것으로

보인다.

뿐만아니라, CBDC는예금의대체재로서의성격을지니기때문에예금은
행은수신유치를위해 CBDC와경쟁에노출될가능성이있다.특히 CBDC에
금리를지급하는경우예금은행이수신경쟁력확보를위해예금금리를인상

하여자금조달비용이상승하고수익성이악화될수있다.이는다시대출금리
인상으로이어져한계적소비자등취약계층의부담이가중되는등사회적비

용이 커질 수 있다. 다만, 이러한 시장금리 인상이 저축 및 투자를 유발하여
장기적으로자본축적을통한생산성향상으로이어질수도있다는점은긍정

적이다.

지급결제에있어서CBDC의편의성,접근성,안전성등이높아지고익명성
또한충분히확보된다면지급수단으로서뿐만아니라가치저장수단으로서의

CBDC에대한선호도가크게높아지고, CBDC를활용한다양한신규금융서
비스가만들어지면서 CBDC수요기반이대규모로늘어날가능성도배제할수
없다. 만약 식 (5)에서 k가 크게 증가한다면 z1 또한 큰 폭 하락하여 0을 하회
하는 상황에 이를 가능성이 발생하는 것인데, 이는 Fed, ECB 등 기축통화국
중앙은행이 직면하는 상황과 유사하다. 이 경우 중앙은행은 공개시장운영에
있어구조적변화에직면하게되며,민간의통화및대출수요를충족시키기위
해 기존에 매각한 통안증권를 환매하거나 국고채 등 자산매입, RP 매입 등을
통해충분한유동성을공급할필요가있다.

CBDC 도입 설계시 익명성 부여와 관련해서도 세밀한 주의가 필요하다.
Choi et al. (2022)는 실험연구를 통해 CBDC의 익명성 부여가 CBDC 수요를
진작할수있음을보였다.다만, CBDC에높은수준의익명성이부여될경우,
조세회피나범죄등음성적이고불법적인거래에악용될가능성이높으며,극
단적인경우재정정책의정상적운영을저해할수도있다.따라서, CBDC보유
및거래규모별로어느정도의익명성을어떤방식으로보장할것인지에대한

논의도매우중요할것으로생각된다.

마지막으로, Sargent and Wallace (1981)와 Leeper (1991) 등의 논의의 틀
에서보면, CBDC도입에따른시뇨리지변화는궁극적으로물가와통화정책
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파급경로에도 영향을 줄 수 있다. 이러한 맥락에서, CBDC 도입에 따른 현금
보유성향변동이일반균형을통해실물경제에미치는영향도향후짚어볼의

미있는과제라하겠다.

6. 맺음말

본고에서는 CBDC도입이지준시장에미치는영향에대한직관적분석을
가능케 하는 간단하면서도 유연한 툴로서 지준부리가 없는 지급준비제도 하

에서 중앙은행의 공개시장운영을 반영한 통화승수 모형을 구축하였다. 또한,
이를 활용하여 CBDC 도입이 중앙은행 대차대조표내 주요 항목과 시뇨리지,
예금은행의대차대조표항목등금융시장변수에미치는영향을분석하고,시
나리오분석을통해이를시산하였다.
본연구를통해, CBDC도입에따른지준시장,중앙은행대차대조표및수

지 변화와 관련하여 현금보유성향의 변동이 매우 중요한 요소임을 확인하였

다.통화정책파급경로의정상적작동을위해서는민간의현금보유규모변동
에따른지준공급곡선의움직임에대응하여적절한공개시장운영이요구되는

바,이에따른중앙은행대차대조표변동이시뇨리지에영향을주는메커니즘
도시나리오분석을통해점검하였다.
다만, CBDC 도입에 따른 실물화폐 및 CBDC 보유성향 등 현금수요 변화

나 CBDC이자지급의효과등과관련해서는본고에서직접다루지못하였다.
이에 대해서는 CBDC와 관련하여 향후 진행될 다양한 연구들의 고찰과 혜안
을기대해보기로한다.
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