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Ⅰ. 서 론

최근 4차산업 명 시 에서 분산원장(distributed 

ledger) 기술과 핀테크(fintech)의 등장으로 암호

자산(crypto asset) 시장이 격하게 성장했고, 화

폐의 디지털화에 한 논의가 본격 으로 진행되고 

있다. 그러나, 비트코인(Bitcoin)으로 표되는 시  

암호자산은 높은 가격 변동성으로 인해 계산단 와 

가치의 장수단이라는 화폐의 기능을 완벽하게 수

행하지 못해 화폐로서의 사용을 온 히 인정받지는 

못했다(Mishikin, 2015). 한편, 최근 앙은행이 

디지털화폐(Central Bank Digital Currency, 이

하 CBDC)의 발행을 검토하고 련 연구를 진행하
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면서 CBDC에 한 논의가 주목받고 있다. 시  암

호자산과는 달리, CBDC는 과 명목상의 가치를 

같게 유지하면서도 리를 부과할 수 있으며, 양  

완화와 같은 정책 시행 시 통화정책의 효율성을 높여 

화폐의 디지털화에 따른 장 도 갖는 것으로 알려져 

있다. Friedman(1969)에 따르면, 화폐에 한 이

자 부과는 마이 스 리 정책(Negative Interest 

Rate Policy, 이하 NIRP)의 한 안이 될 수 

있다. 

캐나다와 국을 비롯한 세계 여러 앙은행에서 

CBDC 도입을 추진하고 있으며, 한국은행도 CBDC 

발행을 고려하고 있다. 비 화 상의 확 와 새로

운 자화폐의 발행이 논의되는 가운데, CBDC 출

이 가져올 변화에 한 학계와 업계의 논의가 본격

으로 시작되고 있다(Boar, Holden, and Wadsworth, 

2020). CBDC의 도입이 융시장에 미치는 향에 

한 연구는 비교  최근에서야 이루어졌다. Kwon, 

Lee, and Park(2022)은 익명성을 조 할 수 있는 

CBDC의 특성이 자원 배분의 왜곡을 개선하고 사회 

후생이 증가할 수 있다고 설명한다.1) Dyson and 

Hodgson(2016)은 CBDC의 도입이 지 결제수단

과 련된 유동성  신용 험을 감소시킬 수 있다

고 주장한다. Davoodalhosseini(2022)은 CBDC와 

의 체 계  비용에 따라 도입의 필요성이 나

뉠 수 있음을 보이며, Williamson(2022)은 CBDC

의 사용이 통화 련 범죄를 방하고 안  담보물

(safe collateral)을 약할 수 있음을 제시한다. 

CBDC 발행 방식에 한 각국 앙은행의 연구보고

서에 따르면, 물리  화폐와 달리 CBDC에는 리

가 부과될 수 있다. 이러한 특성은 과  간 경

계를 좁  시 은행의 수익에 향을 미칠 수 있다

(Stevens, 2017). 시 은행의 수익성 악화는 융안

정의 해로 이어질 수 있으므로(Berger, Klapper, 

and Turk-Ariss, 2009; Keeley, 1990; Xu, Hu, 

and Das, 2019), CBDC 발행 시 리설정에 한 

고려가 필수 이다. CBDC 발행이 아직 기 단계

라는 에서 직 인 실증  연구는 많지 않지만, 

CBDC와 비슷한 사례에 한 연구는 있다. Grodecka 

(2021)의 연구는 과거 캐나다 앙은행의 채권발행 

독 이 시 은행에 미친 향을 분석한다. 캐나다 

앙은행이 설립되면서 시 은행이 발행하던 은행채

에 한 규제가 시작 고, 이로 인해 몇몇 은행들은 

포트폴리오에서 출의 비 을 감소시키는 등 수익

성에 부정 인 향을 받았다. 융안정에 한 연구

도 존재하는데, Bitter(2020)는 뱅크런(bank run) 

모형을 통해 CBDC의 발행이 평상시 시 은행의 수

익성을 감소시킬 수 있음을 보 다. 한, 경제 기 

시 CBDC의 존재가 은행 운 의 험을 완화하는 장

치가 될 수 있다고 주장한다. Andolfatto(2021)는 

CBDC가 독 은행에 미치는 향을 분석하는 모형

을 제시하며, CBDC의 발행이 출부문의 수익성에

는 직 인 향을 미치지 않으나 부문의 수익

성을 감소시킬 수 있음을 보인다. 한, 히 설계

된 CBDC의 발행은 시 은행의 수익성을 해치지 않

고 융 안정성을 해하지 않는다고 주장한다. 해당 

모형에서는 CBDC와  간 체가 각각에 부과된 

리 차에 의해 발생하므로, 리보다 낮게 설정

된 CBDC 리는 시 은행의 수익성에 향을 미치

지 않을 수 있기 때문이다. 한편,  연구는 과 

CBDC의 체를 통해 시 은행의 수익성을 설명할 

1) 최근에는 익명성을 사회후생, 그리고 자산 선택과 련지은 연구가 활발히 이루어지고 있다(Bian, Ji, and Wang, 2021; Kim, 
Bilgin, and Ryu, 2021). 그러나 본 연구에서는 화폐 수요의 익명성은 고려하지 않는다.
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뿐, 련된 여러 거시 변수들을 종합 으로 고려해 

나타나는 연쇄  효과에 한 분석은 제시하지 않는

다. Rogoff(2016)는 이 아닌 CBDC만 존재하는 

상황에서는 NIRP의 도입이 자유로워져 격한 경

기 침체나 융 기 기간에 강력한 통화 부양정책의 

사용이 가능함을 설명한다. 기존의 CBDC에 한 연

구는 CBDC 발행이 시 은행의 수익성에 부정 인 

향을 미칠 수 있다고 주장한다. 한, 정보의 비

칭성 문제의 해소와 같이 자화폐의 특징으로부터 

나타나는 정 인 향에 해서도 분석한다. 그러

나, CBDC 발행 시 실질 인 운 에 한 논의는 제

시하지 않으며, 이에 따라 운 비용을 고려한 효율

인 도입 방식에 한 고민은 부족하다. CBDC 발행

에 한 논의가 지속해서 제기되는 가운데, 시 은

행에 미치는 향에 한 엄 한 연구가 필요하다.

본 연구는 이론모형을 통해 CBDC의 발행  이

를 활용한 정책이 시 은행의 수익성에 미치는 향

과, 이를 활용한 정책이 경제에 미치는 효과를 분석

한다. 특히, 선행연구에서 CBDC 발행 시 주목하지 

않았던 운 방식에 한 논의를 덧붙여, 앙은행이 

비용을 최소화할 수 있는 정책을 제언하고, 시 은

행이 CBDC의 운 을 담당하는 데 한 이론  근

거를 제시한다. 구체 으로, Klein(1971)의 독

은행 모형과 Diamond(1965)의 정부 부채모형에 

CBDC 리비용을 추가한 모형을 결합해 CBDC의 

발행이 시 은행의 수익성에 미치는 향을 조사한

다. 시 은행의 수익성에 해 분석한 Andolfatto 

(2021)의 연구는 CBDC의 도입 시 운 비용은 고

려하지 않으며 CBDC 리와 시 은행의 수익성 간 

계에 한 분석만을 수행한다. 반면, 본 연구는 

CBDC의 운 방식을 구체 으로 모형에 반 하고, 

운 방식의 변화가 사회 후생에 미치는 향을 설명

함으로써 시 은행의 수익성 악화를 최소화할 수 있

는 조건을 제시한다.

본 논문은 정부와 시 은행의 리 설정에 따른 

축자(saver)  출자(borrower)의 선택에 기

반해 모형을 분석하며, 결과는 다음과 같다. 첫 번째 

결과는 정부의 정책과 시 은행의 수익성에 한 것

이다. CBDC에 리가 부과될 때 개인에게 CBDC

는 과 체 계가 되므로, CBDC에 부과된 

리가 리보다 높을 때 시 은행의 수익성이 감

소한다. 그러나, CBDC 리가 리보다 낮은 

상황에서는 에서 CBDC로의 체가 크게 일어

나지 않으므로 시 은행의 수익성에 미치는 향은 

미미하다. 출부문의 수익성의 경우, CBDC에 

한 리 부과가 미치는 향은 크지 않은 것으로 나

타났는데, 이는 출자의 강한 소비성향으로 인해 

리 인상에 따른 체효과가 크게 나타나지 않기 때문

이다. 두 번째 결과는 CBDC와 련된 정부의 유동

성 조  정책에 한 것이다. CBDC의 특성을 활용

해 앙은행이 내수 활성화를 한 정책을 펼치는 

상황이 발생할 수 있는데, 앙은행이 CBDC에 최소 

치 (reserve requirements)을 강제하는 보조

정책을 시행할 경우 시 은행이 리를 인하하거

나 앙은행이 치율을 증가시키는 정책이 단기의 

내수진작에 실효성을 보이는 것으로 나타났다. 즉, 

앙은행이 치율을 증가시킬수록 개인의 소비가 

증가하고  수요가 감소하는 상이 강하게 나타

난다. 한편, 이 경우 시 은행의 수익성은 감소할 수 

있다. 마지막으로, 간  운 방식의 채택에 따른 비

용 효율성이다. 앙은행이 CBDC의 운 을 시 은

행에 부분 으로 임하고 이에 한 비용을 지불할 

때, 시 은행은 이윤을 증가시킬 수 있다. 앙은행 

역시 독자 으로 CBDC를 운 할 경우와 비해 추

가 인 지출이 감소하는 것으로 나타났다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ장에서는 CBDC
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가 시 은행에 미치는 향을 분석하기 한 모형을 

설계한다. 제 Ⅲ장에서는 설계한 모형을 바탕으로, 

정부의 CBDC 리 설정에 따른 경제의 균형을 설

명한다. 제 Ⅳ장에서는 CBDC 업무를 시 은행에 

임할 때 나타나는 수익성 개선 가능성을 보인다. 

마지막으로 제 Ⅴ장에서는 분석 내용을 요약하고 결

론을 도출한다.

Ⅱ. 모형의 설계

본 장에서는 Diamond(1965)의 정부 부채모형에 

Klein(1971)의 독 은행 모형을 결합한 통합  이

론모형을 제시하고, CBDC의 발행이 시 은행의 수

익성에 미치는 향을 분석한다. 논의는 경기변동  

경제성장을 단순화해 나타낼 때 사용하는 2기간 

첩세 (two-period-lived overlapping generations)

모형의 틀 하에서 진행한다. 이 모형에서는 동 기간

에 청년 세 와 노년 세 가 살고 있다고 가정하며, 

시간은     …∞와 같이 1기부터 무한 까지 

흐른다. 모든 사람은 청년기와 노년기의 경제활동 

이후 경제를 떠나며, 매시기마다 새로운 청년 세

가 경제에 나타난다고 가정한다. 

청년 세 는 소비성향에 따라 축자(Saver; S)

와 출자(Borrower; B)로 구분되고, 이때 소비성

향은 한 생애에 걸쳐 동일하게 나타난다. 이때, 축

자의 수를 , 출자의 수를 이라 하면, 기 이 

경제의 총인구는  


이라 할 수 있다. 이

때, 소비성향이 같은 사람 간 경제활동 방식은 모두 

같다고 가정한다. 모든 사람은 청년기에 만큼의 

기부존(initial endowment)을 가지며, 노년기에는 

′만큼의 자원을 가진다. 와 ′는 이 경제에서 소비

재의 단 로 사용되며, 각 세 의 시 별 노동 공

량에 비례하게 주어진다. 즉, 일반 으로 청년기의 

노동 공 량이 노년기보다 많으므로   ′이다. 자

원을 통해, 축자와 출자는 원하는 상품의 소비

에 활용할 수 있으며, 이때 청년기 축자는 소비 후 

남은 자원을 노년기를 한 축으로 활용한다. 1기

에는 한 시 을 살다 경제를 떠나는 노인 세 만이 

존재한다고 가정한다. 이 노인 세 는 처음 경제에 

등장한 후, 정부로부터 기자원으로 화폐   

만큼을 공 받는다. 

두 기간에 걸친 개별 경제주체의 효용을 , 1기

와 2기의 소비를 각각 , , 1기의 효용함수  

는 두 번 미분 가능하다(twice differentiable)고 

하면, 소비의 한계효용 체감에 따라  ″  ′
라 할 수 있다. 이는 가 강단조증가함수(strictly 

monotonically increasing function)임을 의미한

다. 2기의 효용함수는 축자와 출자가 각각 시간

선호에 따른 할인을 반 한 가 치가 다르게 부여되

는 선형의 함수라 가정한다.2) 이때, 가 치는 와 

      로 나타낼 수 있으며, 축자와 

출자가 각각 축과 출을 결정할 만큼의 값으로 

정해진다. 각 시기의 효용은 소비에 의해서만 향

을 받는다고 할 때, 축자와 출자의 선호는 각각 

다음과 같이 표 될 수 있다.

축자의 효용함수 :    (1)

출자의 효용함수 :    (2)

2) 2기에도 한계효용체감이 용되는 것이 더 정확한 선호를 반 한다고 할 수 있다. 하지만 선형을 가정하더라도 논의의 핵심이 크게 
변하지 않으므로 분석의 편리함을 해 선형으로 가정한다.
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식 (1)과 (2)는 가정에 따라, 개인의 생애 효용이 

선형 함수로 나타난다는 특징을 반 하고 있다. 

이러한 효용함수의 경제학  의미는 다음과 같다. 

노년기 소비의 한계효용이 일정하므로, 노인 세 에 

한 정부의 정액세(lump-sum tax) 정책은 내부

해(interior solution)를 가정할 때, 시  간 선택

에 미치는 향이 없다. 즉, 정부가 노인 세 에게만 

세 을 부과하면, 조세정책을 달리하더라도 청년기 

축자의 선택에 미치는 향이 없으므로 주어진 조

건에서 정부 균형을 달성할 수 있음을 의미한다. 

이 경제에는  통화가 존재하지 않으며, 

, 출, 채권, 그리고 CBDC로 분류

되는 네 가지 융상품이 존재한다. 이들은 거래 당

시 정한 리로 다음 시기에 각각 , , , 의 

비율만큼 부존의 형태로 환 받는다. 즉, 각각의 

리는  ,  , , 과 같다. 여기서 

의 존재는 CBDC에는 이자가 부과될 수 있다는 

사실을 반 한 것이다. 화폐 보 에 별도의 비용이 

들지 않는다고 가정할 때, 에는 제로 리 하한

(Zero Lower Bound, 이하 ZLB)이 용될 수 있

다.3) 즉, ∈∞이다. CBDC에는 NIRP가 시

행될 수 있으므로 ∈∞이다. 즉,   일 때

는 수익률 측면에서 CBDC가 과 같다고 볼 수 

있다. 본 모형에서는 이자율이 축 상품과 그 양을 

선택하는 주된 요인이므로, CBDC에 NIRP가 용

되면 개인은 보유한 CBDC를 으로 체할 유인

을 강하게 느낀다. 이 경우, 개인의 CBDC 수요가 

사라지게 되면 명목상의 법정 화폐가 존재하지 않게 

된다. 이때, Smith(1991)를 비롯한 연구의 논지를 

반 해, 법정 화폐가 사라지는 상을 방지하기 

해 정부가 개인에게 일정량 이상의 CBDC를 보유

하도록 요구하는 보조정책을 시행할 수 있다고 가정

한다. 이와 같은 보조정책은 여러 방식으로 나타날 

수 있는데, 본 연구에서는 정부가 상품의 최소 보유 

비율을 설정함으로써 축자의 CBDC 보유량을 조

할 수 있다고 가정한다. 이때 보조정책으로 인한 

축 비 CBDC의 최소 보유 비율을 라 하면, 

  


, ∈ 이고 ≥라 할 수 있다. 한편, 

은행은 운 비용함수 를 가지며, 운 비용은 CBDC, 

  출과 같은 융상품을 취 함으로써 발

생하는 자산 리  고객 업무로 인한 비용을 의

미한다. 이때, 정부가 발행하는 채권에 한 운 비

용은 따로 두지 않는다. 이는 채권이 일반 으로 

앙은행과 시 은행 사이 거래되는 상품이므로 고

객 업무에 한 비용 효율성을 논할 때 모형에 반

하지 않더라도 해석에 차이가 없기 때문이다. 한, 

CBDC의 형태로 채권이 거래되더라도 이는 본 연구

에서 논하고자 하는 소매형 CBDC와는 달리 도매형 

CBDC로 분류되므로 한 련이 있다고 보기도 

어렵다(Bank of Korea, 2019). 은행의 운 비용

은 은행이 취 하는 상품의 종류  고객의 수에 따

라 달라지며, 
 

  


와 같은 

함수로 정의된다. 이는 기 시스템 구축 등에 필요

한 고정비용 와 , 출, 그리고 CBDC의 운

에 따라 발생하는 가변비용 를 더한 것을 의미한

다. 정부가 CBDC만을 발행하더라도, 에서 언

한 고정  가변비용의 지출이 따를 것이므로, 본 논

의에서 정부와 시 은행은 같은 형태의 비용함수를 

지닌다고 가정한다. 다만, 이 경우에도 정부와 시

3) Dyson and Hodgson(2016)은 CBDC가  통화를 완 히 체할 때 ZLB보다 아래로 리가 떨어질 수 있음을 밝힌 바 있다. 

본 논의에서  통화를 체한 상황을 가정하고는 있으나, 이는 논의의 편의를 한 것일 뿐 의 완 한 체가 연구의 요지는 

아니다. 따라서, ZLB는 여 히 유효하다.
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은행이 취 하는 상품의 종류에 따라 가변비용은 달

라질 것이다. 가변비용의 경우,   CBDC의 

산 시스템 리비용뿐만 아니라 고객  자산

리 업무를 담당할 때 발생하는 비용을 포함하는데, 

이에 한 상세한 논의는 Ⅳ장에서 상세히 다룬다. 

이때, 는 편의상 선형의 함수라 가정한다.4)

이 경제에는 정부, 개인, 그리고 시 은행으로 

표되는 세 가지 경제주체가 존재한다. 일반 으로 

통화정책과 재정정책은 각각 앙은행과 정부가 분

담하나, Friedman(1960)에 따르면 정부의 부채

리와 앙은행의 공개시장조작이 실질 으로 화폐에 

미치는 향은 같으므로 논의의 편의를 해 통화 

 재정정책의 경제주체에 한 변수를 통합된 정부

의 산제약으로 나타낸다. 즉, 정부는 통화  재정

정책의 시행 주체인 동시에, CBDC의 발행  시

은행과의 차거래와 같은 역할도 수행한다.5) 정부

의 균형재정, 개인의 효용 극 화 략, 시 은행의 

이윤 극 화 략 하에서 경제 체의 균형을 설명

하기 해, 각각의 부분균형을 먼  분석한다.

2.1 정부 균형

이 모형 경제에서 정부는 채권과 CBDC를 발행한다. 

채권은 시 은행의 지 비 (reserve payments)

으로 기에 정부가 시 은행의 필요에 따라 교환하는 

형태로 지 하며, CBDC는 청년기 개인의 수요에 따

라 와 교환되는 형태로 지 된다. 청년 세 는 

기부존의 한 단 를 단 의 CBDC 혹은  상

품과 교환할 수 있는데, 이 청년 세 가 기에 

노인 세 가 되면 맡겨둔 CBDC나 을 만

큼의 소비재와 다시 교환할 수 있다. 즉, 축에 한 

한 시  후의 환  비율은 이자율을 고려하지 않을 

때 와 같고, 이는 시  간 구매력의 차이로서 

인 이션을 반 한다. 앞서 언 했듯, 기 노인 

세 에게 지 한 화폐가치의 총합이   이고, 

이 경제에서 개인의 소비, 축 의사결정에 따라 화

폐의 수요가 결정되므로 경제 체의 화폐가치에 

한 시장청산 조건(market clearing condition)은 

다음의 식으로 나타낼 수 있다.

 
  

 (3)

여기서 는 청년기 개인 축자의 축량  

를 나타낸다. 우변의 는 이 경제의 연간 화폐가치의 

성장률을 나타낸 상수이며 이는 경제가 성장하면서 

국가의 총 부가 가치가 증가함에 따라 시장 체의 구

매력 역시 증가하고 있음을 반 한 것이다. 한, 주

어진 시 의 인구  축량으로부터 이 경제의 물가

가 결정됨을 보인다. 이제 정부의 의사결정을 살펴

보면 다음과 같다. 먼 , 기 정부의 명목 부채 

는 지 비 에 한 담보로 지 하는 채권 와 

개인에게 지 한 CBDC의 총량  
의 합

과 같다. Diamond(1965)의 정부부채 모형을 고려

할 때, 정부의 수입을 조세 라 하면 정부의 

기 균형재정은 다음과 같이 나타난다.

   



 

(4)

4) 은행업의 고정비용이 충분히 크다고 가정하고 있으므로, 가변비용의 형태와 계없이 고객의 수가 증가함에 따라 나타나는 규모의 경

제는 여 히 발생할 수 있다.

5) 이때, 화폐 발행에 따른 시뇨리지(seigniorage) 차액 등의 논의는 본 모형에서 고려하지는 않는다.
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 는 정부의 CBDC 운 에 따라 발생하는 

비용을 나타내며, 이 경우 정부가 리해야 하는 총 

계좌의 수는 CBDC를 사용하는 축자의 수와 같으

므로 
 이 된다. 의 균형식 (4)의 의미는 다음과 

같다. 먼 , 식의 좌변은 기의 세 과 정부의 부

채를 합한 총수입(aggregate income)을 나타낸다. 

그리고 우변은 기의 부채에 한 환 액과 CBDC 

운 비용을 합한 총지출(aggregate expenditure)

을 의미한다. 즉, 기의 총지출은 기에 개인과 

은행에 지 한 CBDC와 채권에 한 총 환 액과 

시 에 운 되고 있는 CBDC 발행량인 에 

한 운 비용을 합한 것과 같다. 정부는 통화정책과 

재정정책이라는 두 가지 정책수단을 가진다. 먼 , 

통화정책으로 정부는 CBDC와 채권에 리를 부과

할 수 있다. 기의 청년기 축자가 정부 계좌에 

만큼의 CBDC를 보 하면, 이는 기의 정부 수입 

항목에 포함됨과 동시에 기의 채무가 된다. 이

때, 정부가 CBDC에 부과하는 리 
에 따라 청년

기 출자의 균형 축량이 달라질 것이고 이는 다

시 정부의 의사결정에 향을 미칠 것이다. 같은 방

식으로, 기 시 은행이 정부로부터 매입하는 채권

은 기의 정부 수입 항목에 포함됨과 동시에 기

의 지출 항목에 포함된다. 이 경우에도 정부가 기에 

설정한 채권 리 
 에 따라, 시 은행은 이를 이윤 

극 화 의사결정에 반 할 것이고, 이는 시 은행과 

정부 간 균형 채권 거래량에 향을 미칠 것이다. 이

때, 
 를 조 하는 정책은 리경로에 따라, 



의 변화가 은행간 리의 변화를 일으키고, 이것이 

  출 리에 향을 미친다는 일반 인 거시

경제 이론을 설명하는 것으로 해석할 수 있다.

요한 것은, CBDC에 부과하는 리에 한 것

이다. 정부가 
 을 조 할 경우, 개인의 효용 극 화 

략에 따라 균형 축량이 달라질 수 있으므로 통

화정책 효과 역시 달라질 수 있다. 
 ∈ 

인 경우, CBDC에 NIRP가 시행된 상황과 같다. 이 

경우 ZLB가 존재한다고 가정하면, 축자는 CBDC

보다 을 선호할 것이므로 축자가 CBDC를 

보유하는 경우는 정부의 정책으로   이 주어

진 상황이 유일하다. 이때, 기 청년 축자의 

CBDC 보유량은   이므로, 정부의 

보조정책이 수반되지 않는다면, 즉   이면 개인의 

소비성향과 계없이 
 을 조 하는 통화정책은 

실효성을 거두기 힘들다. 실제 경제에서는 이 

완 히 CBDC로 체될 경우 리에 존재하는 

ZLB가 사라지는 상이 나타날 수 있다. 그러나 본 

연구에서 이 모두 CBDC로 체한 상황은 논의

의 편의를 한 가정이므로 이것에 한 분석은 진

행하지 않는다. 정부는 앞서 언 한 각 경제주체의 

연쇄 인 선택과정을 고려해 기의 정책을 결정하

며, 이 경우 균형에 한 논의는 4장에서 다룬다.6) 

다음으로 
  인 경우, 수익성만을 고려하면, 

축자는 CBDC를 과 같은 자산으로 인식한다. 

따라서, 이 경우는 운 비용을 제외하면 이 존

재하는 경제와 같은 상황이라 볼 수 있다. 마지막으

로 
 ∈∞인 경우, 정부의 CBDC 리 설정

이 미치는 효과는 
 와 

 의 상  크기에 따라 

결정된다. 축자에게 과 CBDC는 수익률 측면

에서 완  체재이기 때문이다. 즉, 축자가 선택

6) 이는 매 시기에 정부, 시 은행, 그리고 개인 순으로 진행되는 의사결정 과정에서 나머지 경제주체의 략을 정부가 역진 귀납

(backward induction) 으로 고려함으로써 균형재정이 형성됨을 나타낸다.
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하는 자산의 환 률을 라 하면,  max 
이다. 논의에 따라, CBDC를 활용한 통화정책의 실

효성은 리와의 상  크기에 따라 결정된다. 

그러나 정부가 와 같이 축자의 상품 선택에 

한 규제를 시행한다면, 
  

 인 경우라 하

더라도 
을 활용한 통화정책이 실효성을 가질 수 

있다.

이제, 세  를 활용한 재정정책의 의미는 다

음과 같다. 식 (4)의 정부 균형 산 식에서 기에 

정해진 
, 

, , 는 년도 경제주체들의 선

택으로부터 주어진 값이다. 기에 정부는 통화정

책 
 와 

 의 시행으로 개인  시 은행의 의사

결정을 통해 정해진 총지출 과 을 갖는다. 

이때, 통화정책의 시행에 따라 운 비용 
 도 

결정되므로, 재정정책수단 을 제외한 변수들은 

앞선 기의 의사결정, 혹은 기의 통화정책의 시

행으로 주어지는 것이라 해석할 수 있다. 따라서, 정

부는 외생 으로 주어지는 조건으로부터 균형을 달

성하는 세  만큼을 부과할 것이다.7) 이때, 편

의상 정부의 지출 부문이 수입 부문보다 항상 크다

고 가정한다.

2.2 축자와 출자의 의사결정

개인은 소비성향에 따라 축자와 출자로 구분

된다. 축자의 경우, 1기의 소비 후 남은 돈을 2기 

소비를 한 축에 사용한다. 이때 투자상품은 

과 CBDC  미래의 수익이 큰 상품에 해당하

므로, 상품 선호는 수익률과 련된다. 모든 개인은 

두 기간에 걸친 경제활동 후에 생을 마감하므로, 2

기의 노인 축자는 주어진 자원에서 만큼의 세

을 지출한 후 모두 소비에 활용한다. 이상의 논의

를 바탕으로, 축자가 직면하는 산제약은 다음 

식과 같다.

  
  (5)


  ′ (6)

 식 (5)와 (6)은 각각 축자의 1, 2기 소비-

축 산제약을 나타낸다. 청년기 축자는 주어

진 
을 보고, 만큼의 축량을 결정하고 이때의 

축액은 이자율이 반 된 후 2기의 산에 반 된

다. 이때, 2기의 축액에 한 실질 수익을 계산

할 때는 인 이션 할인율 이 곱해진다. 식 

(5)와 (6)의 제약하에서 축자의 효용함수에 한 

식 (1)을 극 화하는 축자의 선택문제는 다음과 

같다.

 
 ≥ 

   max′     
(7)

 식 (7)에서 축자는 주어진 조건에서 효용을 

극 화하는 최 의 축량을 선택한다. 즉, 에 

한 1계 조건(first-order condition)을 도출하면 

식 (8)과 같다.

 


 ′    (8)

 ′   (9)

7) 이는 본 모형에서 재정정책이 균형재정 달성을 한 수단으로만 기능함을 보여 다.
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식 (9)는 식 (8)의 결과를 정리한 것이며, 주어진 


하에서 축자의 의사결정 과정을 보여 다. 

이 

증가하면, ″ 이므로 축량은 증가하고, 이에 

따라 축자의 1기 소비는 감소한다. 그런데, 
 

max 이므로 CBDC나 리의 변화가 

축자의 1기 소비에 향을 미치지 않는 경우가 나타

날 수 있다. 즉, 
  

하에서는 
의 변화가 축

자의 소비에 향을 미치지 않으며, 반면 
  

일 

때는 
의 변화가 소비에 향을 미치지 않는다.

다음으로, 출자는 강한 소비 선호로 인해 1기에 

보유한 자원보다 많은 액을 소비에 활용한다. 이

때, 부족한 소득은 시 은행으로부터 출을 받으

며. 축자와 마찬가지로 2기에는 주어진 자원을 모

두 소비에 활용한다. 이때, 2기의 실질 소득은 1기

의 출 리  인 이션을 반 한 출액  세

을 차감한 만큼이 된다. 논의를 바탕으로 출자

의 산제약은 다음과 같다.


   (10)


  ′   (11)

식 (10)과 (11)은 각각 출자의 1, 2기 산제

약 문제를 보여 다. 이제  식을 출자의 효용함

수에 한 식 (2)에 입하면 출자의 의사결정 문

제는 다음과 같이 정리된다.

≥ 

   max′        
(12)

출자는 주어진 식 (12) 아래에서 효용을 극 화

하는 최 의 출량 을 결정한다. 이때, 에 한 1

계 조건을 도출하면 다음의 식 (13)과 같다.

 


 ′    (13)

 ′    (14)

식 (14)는 식 (13)을 정리한 것이고, 
이 주어

질 때, 출자의 의사결정 과정을 보여 다. 출자

는 
이 증가할 때,  ″  이므로 출을 이고 

1기의 소비도 감소시킨다. 출 리가 상승함에 따

라, 출자의 기간별 소비간 체효과가 나타나는 

것이다.

마지막으로 모든 축자가   만큼의 CBDC

를 보유해야 하는 상황, 즉 ≥의 CBDC를 보

유해야 하는 보조정책이 시행된 상황의 분석이다. 

이러한 정책의 시행은 축자가 법정 통화(여기서는 

CBDC)가 아닌  상품만을 취 함으로써 발생 가

능한 문제 을 방지하기 한 것이다. 한편, 이러한 

정책 시행의  다른 목 은 내수의 활성화이다. 한

국은행의 연구보고서는 CBDC 보  비율을 일정량 

강제하는 추가  법률  장치의 도입 가능성을 제시

하고 있는데(Bank of Korea, 2019), 이를 NIRP

를 통해 단기의 내수를 활성화하기 한 상황에서 

시행하는 보조 도구로 설명한다. 앙은행이 CBDC

의 사용 기간을 제한하는 등의 방법을 통해 단기의 

수요 진작 효과를 극 화한다는 것이다. Jia(2022)

의 연구는 CBDC에 NIRP가 부과된 경우, 으로

의 자  이탈을 방지하기 한 법  장치로 이러한 

제도가 가능함을 설명하고 있다. 종합 으로, 여러 

연구에서 CBDC 발행 시 정부가 일정량의 보조 장치

를 도입할 수 있다는 가정을 도입하고 있으며, 이를 

실제로 앙은행이 고려할 수 있다. 이때, 출자의 

경우  이므로 해당 제약의 향을 받지 않는다. 
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반면, 축자의 경우, 와 의 상  크기와 계

없이 반드시 소득 일부를 CBDC 형태로 보 한다. 

따라서, 정책의 시행에 따라 축자만이 소득 일부

를 CBDC와  형태로 보 할 것이다. 정부의 보

조정책이 시행된 상황에서, 축자의 산제약문제

는 다음과 같다.

  
  (15)


  ′(16)

 식 (15)는 정부 정책에 따라 축자가 의 

일부 이상을 CBDC 형태로 보유하고 있어야 함을 

보여주며, 식 (16)은 과 CBDC를 모두 보유함

에 따라 각각의 리가 2기에 반 되어있음을 보여

다. 식 (15)와 식 (16)을 축자의 효용을 나타

내는 식 (1)의 목 함수에 입하면, CBDC에 필수

치 을 두어야 하는 보조정책을 반 한 축자의 

의사결정 문제는 다음의 식 (17), (18)과 같다.

   

≥ 
max′    

(17)

   ≥  (18)

이때, 식 (18)은 보조정책에 한 제약식을 나타낸

다. 즉, 청년기 축자는 항상 일정량 이상의 CBDC

를 보유하고 있어야 한다. 이 경우에도 청년기 축

자는  max 의 수익성을 보고 상품을 결정

하므로, 보다 CBDC 리가 높게 부과된다면 

정책이 시행되지 않은 상황과 같은 결과가 나타날 수 

있다. 즉,   이라면, 청년기 축자는 식 (9)와 

같은 효용 극 화 조건을 가진다. 이제   인 상

황, 즉   인 경우를 분석하면 다음과 같다. 먼 , 

축자는 균형 축량을 으로 결정하고, 정부의 

제약에 따라 ≥만큼을 CBDC로 보 한다. 그

런데, max   이므로, 축자는  만

큼의 CBDC만을 보 한다. 따라서, 주어진 조건에

서 청년기 축자는 량 를 선택하는 문제에 직

면한다. 이상의 논의를 반 해 식 (17)과 식 (18)

에서 에 한 1계 조건을 도출하면 식 (19)와 

같다.

   ′       
(19)

 식 (19)의 의미는 다음과 같다. 먼 ,  혹은 

이 증가할 때, 축은 증가하고 소비는 감소한다. 

즉, 보조정책이 시행되더라도 축 상품의 리 상승

은 여 히 축의 증가 요인이다. 다음으로, 정부가 

를 증가시키는 경우이다. 가 증가할 경우,   

이므로 우변의 값이 감소하고, 이에 따라 좌변의 값 

역시 감소해야 한다. 즉, 한계효용이 이 보다 작아

져야 하므로 소비가 늘어나야 한다. 이때, 는 일정

하고, 가 증가했으므로, 가 감소해야만 한다. 이는, 

정부가 축 시 CBDC를 일정량 이상 보 할 것을 

강제하는 정책을 시행할 때, 보  비율이 커지면 청

년기 축자의 소비는 증가하고 축량은 감소함을 

의미한다. NIRP 시행 시, 강제 보유 정책과 같은 보

조정책의 제약이 커질수록 내수 진작 정책의 목표를 

달성하기 쉬워짐을 알 수 있다. 

2.3 시 은행의 수익성

본 에서는 Klein(1971)의 독 은행 모형을 활

용해 CBDC 리가 시 은행의 수익성에 미치는 
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향을 분석한다.8) 시 은행은 주어진 채권 리 하

에서 정부로부터 자 을 조달하기도 하고, 지 비

 형태로 축하기도 한다.9) 이러한 교환이 채권의 

형태로 이루어짐은 이  정부 모형에서 설명한 바 

있다. 즉, 는 채권의 형태로 거래되는 시 은행의 

지 비 이라 할 수 있으므로, 시 은행의 1기 균

형은 다음과 같이 나타난다.


  

  (20)

여기서  
는 1기에 축자가 맡긴 의 

총합을 나타내고  
는 출자에게 빌려  

출의 총량을 의미한다. 와 는 각각 와 의 

함수인데, 이는 축자와 출자가 주어진   

출 리를 보고 축과 출의 양을 결정한다는 

축자와 출자의 의사결정에서의 논의와 이어진다. 

식 (20)에서 는 와 의 크기에 따라 결정되

는데,   일 경우,   이고 이는 공

이 출수요보다 많을 때, 시 은행이 남은 돈을 

앙은행의 채권 매입에 사용함을 의미한다. 반면, 

 일 경우,   이고 이는 출수요가 

공 량보다 많을 때, 시 은행이 앙은행으로부터 

단기 자 을 빌리고 이에 한 채권을 매도함으로써 

시 에 유동성을 공 하는 상황을 의미한다. 즉, 이 

경우 는 시 은행의 채무가 된다. 이상의 논의를 

바탕으로, 2기의 시 은행의 이윤에 해 정리하면 

식 (21)과 같다.

  
  

 
  

 
  


 

(21)

이때 는 과 출을 운용하는 은행의 운

비용을 나타낸다. 시 은행의 1기 균형식 (20)을 

2기의 수익성에 한 식 (21)에 입하면, 시 은

행의 의사결정 문제는 다음과 같이 나타난다.


 
 ≥ 

max  
    

 
  

 
 

  
  




(22)

시 은행은 주어진 하에서 와 을 선택함으로

써 이윤을 극 화하므로, 시 은행의 수익성을 극

화하는 리와 출 리에 한 1계 조건을 도

출하는 과정은 다음과 같다.

  






  (23)

  


 



  (24)

따라서, 시 은행의 이윤을 극 화하는 와 은 

   ′ 


,   ′ 


이다. 그런데, 앞

선 논의로부터 축자는 가 상승할 때 축을 증

가시키고, 출자는 가 상승할 때 출을 감소시

키므로  ′   이고 ′   이다. 따라서, 

8) 실제 시 은행의 종류와 수는 다양하므로 은행을 독 시장으로 둘 경우, 은행간시장이 의미를 갖지 못하는 문제가 발생할 수 있다
(Han and So, 2018). 하지만 과 으로 분류되는 은행 시장(Hwang, 2019)을 독  모형으로 분석하는 것은 본문과의 연계성 면에

서 논의 개에 도움이 된다. 한, 이러한 가정이 논의의 본질을 해치지 않으므로 본 연구에서는 시 은행을 독 으로 가정한다.

9) 시 은행이 주어진 채권 리 하에서 이윤을 극 화하는   출 리를 설정하고, 자  조달의 양을 결정짓는 것은 1기의 의사결
정 순서가 정부–시 은행 순으로 나타남을 암묵 으로 제하고 있다.
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  이라 하면,      계가 성립한다. 

이는 출 리가 은행간 리보다는 높게 설정되며, 

은행간 리보다는 리가 낮게 형성된다는 일반

인 사실을 반 하고 있다. 한, 은행의 이윤 극

화 략에 물가가 미치는 향이 없음을 추가 으로 

확인할 수 있다.

Ⅲ. 균형 분석

본 장에서는 앞서 논의한 정부, 개인, 시 은행의 

의사결정을 바탕으로 이 경제의 균형에 해 분석한

다. 개인은 외생 으로 주어진 , , 을 고려하

여 효용을 극 화하는 소비, 축  출량을 선택

한다. 이 경제에서 은행의 수익성에 한 요한 변

수는 CBDC  리 변화에 따른 축자의 선

택에 한 것이다.  max 이므로 주어진 

리에 따라 축자의 선택이 정해지고, 이것이 시

은행의 수익부문  정부 조세정책에 한 향으로 

이어질 수 있기 때문이다. 따라서, 균형 분석의 핵심

은 통화정책의 경로가 개별 경제주체의 미시  

선택에 미치는 향에 있다. 이러한 경제주체별 행

들이 하나의 체 시장 균형을 이루는데, 이때 균형

은 물가나 인구, 정부 지출의 변화에 따라 양상이 달

라질 수 있다. 따라서, 본 장에서는 먼  통화정책에 

따른 개별 경제주체의 략과 그로부터 형성된 일반

균형을 도출하고, 이후 상황별로 시 은행의 수익성

이 어떻게 달라지는지 분석한다.

3.1 CBDC도입과 통화정책

먼 , CBDC가 존재하지 않는 경우 청년기 축

자는 소비 후 남은 자원을 모두 은행에 으로 

축한다. 이때, , 은 외생 으로 주어진 하에서 

은행의 이윤 극 화를 통해 도출된 것이다. 정부는 

은행과의 채권 거래를 통해 발생하는 추가  수지 

 운 비용을 세 을 통해 충당함으로써 균형재정

을 달성한다.

다음으로, CBDC가 도입된 경우 CBDC의 리 수

은 정부의 통화정책에 따라 결정된다. 이때, CBDC

와 에 부과된 리의 상  크기에 따라 시

은행의 수익성에 미치는 향이 다르게 나타난다. 따

라서, CBDC에 부과된 리 수 을 기 으로 이 경

우에 해 분석한다. 이때, 실 경제에서 정부가 기

리를 발표하면 시 은행이 이에 맞춰   

출 리를 결정하는 것을 반 해, 정부가 먼  CBDC 

리를 책정한 후 시 은행이   출 리를 결

정하는 상황을 설정한다. 즉, 정부에 의해 이 정

해진 후에 시 은행이 , 을 결정하고, 결정된 

리에 따라 축자와 출자가 효용을 극 화하는 의

사결정을 하고, 이는 시 은행의 수익성  정부의 

균형재정에 반 된다. 

먼    으로 주어진 경우, 시 은행은 

리를 인상할 유인을 받는다. CBDC에 부과된 

리가 리보다 높으므로, 축자가 소비 후 남은 

액을 모두 CBDC 형태로 장함에 따라 시 은행

의  부문 수익성이 악화될 수 있기 때문이다. 그

런데, 리는 채권 리의 향도 받으므로 시

은행은 사 에 주어진 채권 리와 CBDC에 부과된 

리를 비교함으로써 리를 인상 여부를 결정

할 수 있다.  부문의 수익은 로 나

타나므로,   인 상황에서는 시 은행이 를 최

소 만큼 인상할 유인이 있다. 한편,   인 상

황에서는 시 은행이 리를 인상하는 것이 비

효율 이다. 리를 CBDC 리보다 높일 때, 
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리가 채권 리보다 높아지는데 이때 

값이 보다 작아짐에 따라 오히려  부문

의 이윤이 감소하기 때문이다.10) 따라서   이면, 

시 은행은  부문의 수익을 포기하고, 채권을 통

해 마련한 재원을 활용해 출 부문의 수익을 창출

할 것이다. 

이제, 와 같이 CBDC 리가 리보다 큰 

상황에서 CBDC 리가 채권 리보다 작은 경우와 

큰 경우를 나 어 각각의 리가 시 은행의 수익성

에 미치는 향을 분석한다. 먼 , CBDC 리가 

출 리보다 작은 경우, 즉     일 때 시

은행은   ,   만큼 리를 인상한

다. CBDC보다 높은 리를 부과함으로써 CBDC

에 한 축자의 수요를 다시 에 한 수요로 

돌려  부문의 수익을 유지하려는 것이다. 이때 

≈이므로 실질 으로 CBDC 리와 거의 같은 

수 의 리로 축자의 축 수단을 으로 만들

려 할 것이다. 따라서,   가 되고, 축자는 

 상품에 축하게 되므로 정부는 개인과의 CBDC 

거래가 발생하지 않는다. CBDC 발행 이 과 비교

하면 다음과 같다. 먼 , 정부는 균형재정 달성을 

해 CBDC 도입으로 인한 운 비를 세  확보를 통

해 마련해야 한다. 이때, 축자와 출자가 부담하

는 세 이 늘어난다. CBDC의 도입으로 리가 

인상함에 따라, 축자의 량은 증가한다. 출자

의 경우, 출 리의 변동이 없으므로 소비 선택이 변

하지 않는다. 시 은행은 이 에는 채권 리만 고려

해   출 리를 결정했는데, CBDC의 출

으로 이윤 극 화 조건을 만족시키는 리보다 

리를 인상함에 따라, 수익성이 감소한다. 출

리의 경우 출자의 선택에 향을 미치는 변수는 오

직 채권 리이므로 CBDC 출 에 따른 출 부문의 

수익성 변화는 나타나지 않는다. 다음으로, CBDC 

리가 채권 리보다 높은 경우, 즉     일 

때, 시 은행은 리를 변화시킬 유인이 없다. 

CBDC 리가 채권 리보다 높게 설정됨에 따라 시

은행은  부문의 수익을 포기한다. 즉,   

이므로, 식 (21)에 따라 은행은 정부에게 채권을 

매함으로써 출 재원을 마련한다. 축자는 1기의 

소비 후 남은 자산을 CBDC의 형태로 보 하며, 출

자의 선택에는 변화가 없다. CBDC 발행 과 비교하

면, 축자는 높은 CBDC 리로 인해 소비를 이

고 CBDC 보유량을 늘린다. 시 은행의 수익성은 

 부문의 수익이 사라짐에 따라 앞선     

의 경우보다도 감소한다. 즉, CBDC 도입 시 채권

리보다 CBDC 리가 높게 형성될 때, 시 은행

의 수익성이 가장 악화된다.

다음으로   로 주어진 경우,11) 리가 

CBDC 리보다 큰 상황이므로 시 은행은 

리를 변화시킬 유인이 없다. 따라서, 축자는 CBDC 

발행 과 같은 양만큼을 으로 축한다. 출자 

한, CBDC 리의 향을 받지 않으며 출 리에 

변화가 없으므로 이 과 같은 양을 1기에 출한다. 

시 은행은 량과 출량의 차이가 없으므로 이

과 이윤의 변화는 없다. 다만, 정부는 CBDC 운

비용에 한 재원 마련을 해 세 을 인상한다. 결과

으로 1기의 축자와 출자의 소비는 CBDC 발

행 과 동일하고, 시 은행의 수익성은 변함이 없다.

10) 달리 말하면, 이 경우 시 은행은 보다도 채권 매입을 통해 형성된 자 으로 출을 한 재원을 마련하는 것이 합리 인 선택

이 된다.
11) Meaning, Dyson, Barker, and Clayton(2021)은 CBDC 도입 시 설정될 리는 기 리에서 디지털화폐 사용에 따른 편의성

을 차감한 수 에서 결정될 것으로 분석한다.
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이제 CBDC에 NIRP가 시행되며, 축 시 일정 

비율 이상의 CBDC를 보유해야 하는 보조정책도 추

가로 시행된 경우는 다음과 같다. 축자의 의사결정

에 한 식 (19)에 따라, 1기에 축자는 일부 

을 CBDC 형태로 보 하고 소비를 증가시키므로 

축은 감소한다. 출자의 의사결정에 한 식 (14)

에 따라 출 리에 의한 향만을 받으므로 출량

은 변하지 않는다.12) 따라서, 일부 이 CBDC로 

이탈함에 따라 시 은행의  부문 수익성이 악화

된다.

3.2 장기 균형

앞선 에서는 CBDC를 활용한 정부의 통화정책

이 개별 주체의 선택에 미치는 연쇄  향과 이를 

통해 나타나는 균형에 해 분석했다. 본 에서는 

이 게 나타난 거시경제의 균형에서 물가나 인구성

장률 등에 충격이 발생할 때 어떤 변화가 나타나는지, 

이러한 향이 시 은행의 수익성에 미치는 향은 

무엇인지 분석한다. 먼 , 앞선 식 (3)에서 설명한 이 

경제의 화폐 시장에 한 청산 조건을 정리하면 다

음과 같이 나타낼 수 있다.


 

  (25)

이때, 인 이션율을 라 하고, 매년 일정한 비

율로 인구가 증가하며 이때의 인구성장률을 이라 

하면, 의 식 (25)에서 다음의 식을 얻을 수 있다.

    
 (26)

 식 (26)은 개인의 소비- 축 의사결정을 통해 

나타난 총 축의 변화가 이 경제의 물가에 미치는 

향을 보인다. 다른 조건이 일정할 때, 축 비 이 

이  시 보다 늘어난 것은 소비성향이 감소하는 

상으로 설명할 수 있고, 이는 낮은 물가 상승률로 이

어진다. 한, 경제성장이 가속화됨에 따라 화폐가

치의 총합이 증가하더라도 인구 역시 마찬가지 비율

로 늘어난다면 물가는 변하지 않을 수 있다. 즉, 물

가의 변화는 축성향  인구와 경제성장이라는 변

수의 향을 받는다. 이제, 앞서 살펴본 균형과 더불

어  조건을 추가해 CBDC가 도입된 이후, 장기

으로 시 은행의 수익성에 향을 미치는 요인과 그 

효과를 분석할 수 있다. 이때, 시 별 경제 상황은 

다시 정부와 시 은행의 리가 책정된 상황에 따라 

나타난 균형을 통해 설명할 수 있다. 

먼 ,     인 상황을 분석한다. 2장에서 

분석한 부분균형에 따라, 이 경우 시 은행은 출 

재원의 확보를 해 를 만큼 상승시킬 유인이 있

다. 시 은행은 수익성을 극 화하는 균형 리

보다는 높은 리를 설정하게 됨으로써, CBDC 

도입 이 보다 수익성이 감소한다. 이 경우, 외생변수 

 
와  

, 그리고 에 따라서 시

은행의 수익성이 변화할 수 있다. 앞선 축자의 

의사결정에 따라 리가 상승하게 되면 청년기 

축자들의  선호가 증가하게 되는데, 이는 식 

(26)에 따라 인 이션율을 낮추는 결과를 불러일

으킴으로써 실제로는 이  부분균형에서 분석한 크

기보다 수익성 악화가 작게 나타나는 결과를 래할 

수 있다. 이는 리의 상승이 시 은행의 수익

성을 감소시키나, 이로 인한 축자의 의사결정  

12) 정책 시행 목 이 소비증가를 통한 내수진작에 있다는 을 고려할 때, 출자는 이미 1기에 정책의 목 에 부합하는 경제활동을 하
고 있으므로 규제의 향을 받지 않는다고 해석할 수 있다.
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거시경제 변수의 변화와 같은 연쇄  작용으로 수익

성에 한 추가 인 향이 나타날 수 있음을 의미

한다. 시 은행이 리를 
에서 

만큼 인상하

면, 축자의 선택에 따라 
  이므로 균형 

축량이 증가하고, 이는 당해연도 물가의 감소를 

이끌어 
  이므로 인 이션율을 감소시

킨다. 이러한 결과로, 기 시 은행의 수익성이 오

히려 증가한다. 이는 2장에서 분석한, 기 시 은행

의 리 변경이 기 수익성에 향을 미친다

는 논의와는 달리, 실제 리 결정의 연쇄  효

과로 인해 나타난 당해연도 물가의 변화가 시 은행

의 실질 수익성에 직 인 향을 미칠 수 있다는 

논의를 제시한다. 

다음으로,     인 상황은 다음과 같다. 

실 으로 이러한 리 계가 나타나는 상황은 드물

지만, 이 경우 시 은행은  부문의 수익성을 포

기하게 됨을 앞서 언 했다. 이때, 축자는 남은 자

산을 CBDC의 형태로 보 함으로써 별다른 축의 

변화가 나타나지 않는다. 따라서, 시 은행의 수익성

에도 추가 인 향이 나타나지 않고 앞선 균형에서

와 같은 크기만큼 수익성이 감소한다. 

이제,   인 상황은 다음과 같다. 에서 설명

한 바와 같이, 이때 시 은행의 균형 리 선택은 

년도와 달라지지 않는다. 따라서, CBDC가 도입된 

이후의 임의의 시 에서 축자와 출자의 선택 역

시 달라지지 않으므로 별다른 균형의 변화는 나타나

지 않는다.

마지막으로,   인 경우, 즉 CBDC에 NIRP

가 시행된 상황은 다음과 같다. 본 논의에서 이러한 

정책의 시행은 단기 인 상황을 가정하고 있으므로 

장기 균형을 고려할 때도 NIRP로 인해 리 역

시 ZLB 이하로 내려가는 가능성은 고려하지 않는다. 

이때, 정부는 개인의 CBDC 보유를 강제하는 보조

정책을 시행할 수 있다. 앞선 식 (19)에서 축자의 

의사결정에 따라, 일부 축이 소비  CBDC로 

체된다. 이로써 시 은행의 수익성이 악화될 수 있다

는 것은 앞선 균형 분석에서도 보인 바 있다. 그런데, 

균형 축량이 감소하고 소비가 증가하면 식 (26)에 

따라 물가가 상승한다. 이때, 물가의 상승으로 인

이션율이 증가하게 되면서, 시 은행의 실질 수

익성은 추가 인 타격을 입을 수 있다. 즉, 정부의 

정책 시행에 따른 연쇄  충격의 결과로, 시 은행

의 수익성은 부분균형에서 고려했던 것보다 더 악

화된다.

Ⅳ. 간  운 방식과 수익성

CBDC의 운 방식은 고객 업무의 수행 주체에 

따라 앙은행이 직  계좌를 발 , 리하는 ‘직  

운 방식’과 시 은행과 같은 융기 에 고객 업

무 등을 임하는 ‘간  운 방식’으로 구분할 수 있

다(Bank of Korea, 2019). 직  운 방식은 앙

은행이 CBDC 발행 후 개인의 계좌를 직  리  

운 해야 하므로  국민을 상으로 CBDC 계좌를 

리할 경우, 앙은행의 업무가 과다해지는 문제

이 있다. 한, 송 , 상거래 련 서비스뿐 아니라 

인터넷뱅킹(모바일뱅킹)  카드시스템 구축 등 기

존 시 은행이 담하던 업무를 추가로 부담하는 상

황이 발생할 수 있다. 무엇보다도, CBDC 리 시

스템의 문제나 융 기 발생 시 앙은행이 단독으

로 일을 처리해야 하므로 문제가 더욱 심각해질 수 

있다. 

한편, 간  운 방식은 앙은행이 CBDC를 발행
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한 후 운 에 한 업무를 일부 시 은행에 임하

는 방식이다. 많은 시 은행이 CBDC 운  업무를 

분산해서 리할 수 있으므로 앞서 언 한 문제에 

한 우려가 고, 시 은행의 주요 업무  하나가 

지 결제라는 을 고려할 때 기존 업무와의 연계성

으로 인해 CBDC 도입 시 추가로 발생하는 리비

용이 앙은행에 비해 작게 나타난다. 즉, 시 은행

은 계좌 개설  리 시 고객에 한 기존 데이터의 

확보  업무 연 성으로 인해 앙은행과 비해 

CBDC 운 에 있어 비용 효율 인 특성을 갖는다. 

Bordo and Levin(2017)은 CBDC가 민간 지 결

제 시스템과 보완 계에 있으므로 개인  기업의 

민간기 과 네트워크를 구축할 필요성을 제시한 바 

있다. 이러한 을 고려할 때, 앙은행이 CBDC 발

행 후 운 을 부분 으로 시 은행에 임하고 이에 

한 비용을 시 은행에 지불하는 방식을 채택하면, 

앙은행이 CBDC를 직  리할 때보다 체 인 

비용은 덜 들고 시 은행의 수익성 악화는 최소화할 

수 있을 것이다.13)

앞선 장에서는 직  운 방식을 가정한 상황에서 

정부의 지출 항목에 운 비용에 한 변수를 두어 

CBDC 발행이 경제에 미치는 향에 해 분석했다. 

본 장에서는 정부가 아닌, 시 은행이 CBDC를 운

하는 간  운 방식이 경제에 미치는 향에 해 

분석하고, 운 방식의 변화가 시 은행의 수익성에 

미치는 향을 심으로 시 은행이 CBDC를 운

하는 것의 효율성을 보인다. 이제, 간  운 방식에서 

CBDC의 운  주체를 시 은행이라 하면 CBDC 운

에 따른 추가 인 비용은 시 은행으로 이 될 것

이다. 이때, 시 은행은 기존의   출운 에 

따라 
 

 의 비용이 발생하고 있었으므

로, CBDC를 추가로 운용함에 따라 발생하는 비용

은 다음과 같다.


 

    
 

 (27)

 식 (27)은 시 은행이 이 경제의 모든 축자

의   CBDC를 리하게 됨에 따라 기존의 

리하는 총인구가 
 에서 

 을 추가로 반 한 


 가 됨을 나타낸다. 한,    는 시

은행이 기존   출뿐만 아니라 CBDC를 추

가로 운 하게 됨에 따라 나타나는 추가로 구축해야 

하는 설비 등에 따른 고정비용을 반 한다.  

업무만을 담당하던 시 은행이 CBDC를 추가로 취

하게 됨에 따라 나타난 고정비용은, 산망 구축, 

시스템 개발 등에서 발생하는 비용으로 분류할 수 

있다. 그런데, 이러한 비용은 기존의 시 은행이 

 리 시 지출했던 고정비용에 포함 던 요소들

이므로 CBDC를 추가로 취 하게 되더라도 이 보

다 늘어나는 추가  비용은 을 것이다. 즉, 상품의 

수가 늘어나더라도 CBDC와 의 리 방식이 비

슷하므로 추가로 발생하는 비용이 다. 한, 가변

비용은 기존의   출에 CBDC 보유 고객을 

고려한 값으로 나타나므로 
 

 로 나타난다. 

한편, 정부가 CBDC를 직  운 할 때, 정부와 시

은행이 부담하는 비용의 합은 다음과 같다.


 

 
   

     
 

 
  (28)

13) Choi and Moon(1997)은 우리나라 은행의 비용이 규모의 경제를 보임을 실증 으로 보 다. 한, Kim and Kim(1991)은 은행

규제가 약할수록, 은행 산업에서 규모의 경제의 효과는 크게 나타남을 주장했으며, Kook, Hong, and Jung(2006)은 선형스 라

인 비용함수를 통해 국내 은행업에서, 특히 시 은행에서 규모의 경제가 나타남을 보인 바 있다. 
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 식 (28)은 정부가 CBDC를 운 할 때와 시

은행이  상품만을 취 할 때 정부와 시 은행

이 부담하는 운 비용을 합한 것이다. 즉, 별다른 기

술이나 업무 간 교환이 없을 때, 정부와 시 은행의 

비용의 합은 곧 두 비용함수를 산술 으로 더한 값

이 된다. 이제 시 은행이 CBDC의 운  업무를 담

당하는 식 (27)의 경우와 식 (28)의 경우를 비교하면 

다음과 같다. 먼 , 앞선 장의 논의에서 CBDC 보유

자들은 모두 축자이다. 정부의 필수 치  정책이 

용되더라도 실질 으로 축자만이 CBDC를 보유

할 의무가 부과되므로, CBDC를 보유하고 있는 사

람은 반드시 축자에 포함된다. 이때, 
 



≡
 이 성립한다. 따라서, 식 (27)의 가변비용 항

은 
 

   
 

 과 같이 나타날 

수 있고, 이는 시 은행이 과 CBDC를 모두 

리하게 되더라도 가변비용을 설명하는 함수 자체는 

이 과 같음을 의미한다. 이제 두 경우 각각의 비용

을 비교해 비용 효율성을 정리하면 다음과 같다.


 

 
 

 
  

      
  (29)

식 (29)는 CBDC의 운 을 시 은행이 담당할 때, 

정부가 독자 으로 발행  운 하는 경우보다 총비

용이 더 작음을 보인다. 고정비용과 가변비용의 측면

으로 구분해 이것의 의미를 분석하면 다음과 같다. 

먼  고정비용의 측면에서 산 시스템을 통해 

과 출만을 리하던 시 은행이 CBDC를 추가로 

리하게 될 때, 기존의 설비를 활용할 수 있으므로

CBDC 운 을 한 산망이나 장비 구축에 필요한 

추가 인 자본의 양은 앙은행이 단독으로 리할 

경우 발생하는 비용보다 작다. 정부와 시 은행이 

각각 CBDC와 을 운 하는 경우에서 발생했

던 고정비용 지출의 합보다 더 은 고정비용으로도 

CBDC와   출을 리할 수 있는 시스템을 

구축할 수 있게 됨으로써 비용 효율성이 높아진 것

이다. 다음으로, 가변비용의 측면에서 두 비용의 차

이가 앙은행이 CBDC를 운 할 경우의 가변비용

에 해당하는 것은, CBDC 운 을 시 은행이 임

하더라도 시 은행은 가변비용의 지출액이 기존과 

비해 거의 차이가 나타나지 않음을 의미한다. 이는 

축자들이 이미 시 은행에 의 형태로 자산을 

가지고 있었으므로, 시 은행의 입장에서 계좌 리 

 고객 리 서비스를 제공해야 할 새로운 축자의 

출 이 사실상 미미하므로 고객 리  자산 리 업

무에 드는 추가 인 비용이 크지 않음을 의미한다. 

정부가 CBDC 운 을 담당할 경우, 고객 데이터 확

보나 업무에 한 반 인 지식 습득이 새로 필요

하다. 이는 정부가 기존의 은행의 은행 역할만 담당

함으로써 개인들의 자 리 경험이 부족하기 때문

이다. 시 은행의 주요 업무가 고객의 자 리 서

비스인 을 고려하면, CBDC 운 에 따른 추가

인 지출은 정부에 비해 작게 나타날 것이다. 시 은

행의 경우, 기존의  업무와 CBDC 업무는 모

두 자  방식, 이자 지  등 계좌 리 측면에서 유

사성을 가지며, CBDC의 축자가 기존  상품

의 보유자일 가능성이 크다는 에서 추가로 발생하

는 비용이 낮기 때문이다.14)

14) 물론, 이는 본 논문에서 시 은행을 독 으로 설정함으로써 나타난 결과로, 실을 엄 하게 반 하지는 못한다. 그러나, 은행시장의 

형태와 계없이, 시 은행이 CBDC를 운 할 경우 ‘업무간 유사성’으로부터 규모의 경제가 나타날 수 있다. 한, 국내 은행시장이 
과 으로 분류되므로 CBDC와 을 한 은행이 동시에 리한다는 가정은 어느 정도 실 이다.
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한가지 외 사례는, Ⅲ장에서 논의한 바와 같이 

    일 때, 시 은행이 높은 CBDC 리로 

인해 기존에 자를 갖지 못한 경우이다. 이때, 새

로운 CBDC 사용자에 한 업무 임은 시 은행이 

기존보다 가변비용을 증가시키는 요인이 될 수 있는

데, 논의의 과정에서 리별 시 은행의 수익성을 

포 으로 다루기 해 언 했으나 사실상 이러한 

상이 실제 경제에서 나타나는 사례는 극히 드물

다. 따라서,  경우를 제외한 모든 상황에서는 실질

으로 시 은행이 부담하는 가변비용의 증가분이 

미미하다고 해석할 수 있으며, 이에 따라 나타나는 

규모의 경제로 정부와 시 은행이 부담하는 총 가변

비용이 감소하게 된다. 

결론 으로, 정부가 CBDC를 직  운 하는 방

식보다 시 은행이 CBDC를 운 하는 경우에서 정

부와 시 은행이 부담하는 비용의 합이 더 작다. 이

러한 이론  결과는 Chung, Jung, Ham, and 

Kim(2001)의 실증연구에서 나타나듯, 한국의 은

행 산업에서 은행의 규모가 커질수록 규모의 경제가 

나타난다는 사실을 뒷받침한다. 이 경우, 시 은행

이 부담하는 상품의 수가 늘어남에 따라 시 은행이 

지출하는 비용 자체는 이 보다 증가하므로, 정부

는 시 은행에 업무의 임에 따른 가를 지불할 

필요가 있다. 이 경우 지불하는 비용을 라 하면, 

정부가 CBDC 운  시 지출하던 비용 
 

 
 보다 의 크기가 작을 때, 정

부는 이 보다 지출이 감소하므로 시 은행에 운  

업무를 임할 유인이 있다. 마찬가지로 시 은행

은 추가로 발생하는 비용 
 

 


 

   이 보다 작을 때, 추

가 인 이윤이 발생하므로 CBDC 운  업무를 

담당할 유인이 있다. 따라서, ,  ≤

 ≤  
 만큼의 운 비용 책정 시, 

CBDC의 운  업무는 시 은행이 담당할 수 있을 

것이다. 이 경우, 식 (4)를 변형하여 정부의 균형재

정 모형은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

   


 (30)

이때  ≤
 이므로, 정부는 직  

CBDC를 운 하는 경우와 비교하여 ≤
 

 만큼 지출이 감소한다. 한, 변화된 시 은

행의 이윤은 식 (22)에 따라, 다음과 같다.

  
 

 
  

 




      


 (31)

CBDC를 시 은행이 운 하는 경우, 경제에 나타

나는 향은 다음과 같다. 먼 , 식 (30)에 따라 감

소한 정부 지출은 기의 다른 조건이 동일할 때, 

정부의 세  확보의 필요성을 감소시킨다. 이는 

기에 노년기 축자와 출자가 부담하는 세 의 양

을 임으로써 기의 소비증가를 유도해 경제 

체의 총소비와 효용이 증가하는 결과를 낳을 수 있

다. 한, 식 (31)에 따라 시 은행은 추가 인 지출

을 상회하는 이윤을 통해 이 보다 수익성을 증가시

킬 수 있다.

Ⅴ. 결론  정책함의

본 논문은 CBDC 도입과 이를 활용한 정부 정책

으로 나타날 수 있는 개인의 의사결정 변화를 심
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으로, CBDC의 발행이 시 은행의 수익성에 미치는 

향에 해 분석한다. CBDC는 자화폐라는 특

징을 가지고 있어 기존의 법정 화폐와는 구분되며, 

CBDC를 도입했을 때 나타날 수 있는 향을 이론

으로 악하면 정책 수립에 도움이 될 수 있다. 

CBDC의 발행과 함께 리가 부과될 수 있는 상황

을 가정해 정부의 정책  개인의 선택이 달라질 수 

있음을 보 고 이것이 시 은행의 수익성에 미치는 

향을 분석해 다음과 같은 결과를 도출했다. CBDC 

리가 리보다 낮게 설정된 경우는 시 은행

의 수익성에 미치는 향이 없으며, CBDC 리가 

리보다 높은 경우 시 은행의 수익성은 감소

하는 것으로 나타났다. 출자는 강한 소비 선호로 

인해 CBDC 리로 인한 향이 크게 나타나지 않

았으며 이에 따라 CBDC 발행  리 변화가 출

부문의 수익성에 미치는 향은 크지 않은 것으로 

나타났다. 한편, 정부가 단기의 내수진작을 해 

축자가 CBDC를 일정량 보유하게 하는 정책을 시행

할 경우, 해당 정책의 강도에 따라 개인의 소비량이 

증가해 내수진작 효과가 커질 수 있음을 드러냈다. 

한, 이러한 개인의 미시  선택이 물가와 인

이션과 같은 거시경제 변수에 향을 주게 되고, 이

에 따라 거시경제의 일반균형이 충격에 따라 어떻게 

반응하는지 보 다. 이후 운 방식에 한 논의로 확

장해, 시 은행이 CBDC 운 을 담당하고 정부가 이

에 한 가를 지 할 때, 비용 효율성으로 인해 이

윤이 증가할 수 있음을 보 다. 이러한 분석은 기존 

시 은행이 은행 업무를 담하면서 가지고 있던 데

이터  자본을 통해 CBDC를 운 할 경우, 정부가 

직  운 할 경우보다 비용 효율성이 높을 수 있음

을 제시한 것이다. 즉, 시 은행의 운 에 따른 규모 

 범 의 경제효과를 제시, CBDC의 운  주체에 

따라 효율성을 분석한 측면에서 정책  함의를 가진

다. 한, 의 체재가 나타남에 따라 시 은행

의 수익성이 악화될 수 있다는 기존 논의를 보완하

여, 시 은행의 새로운 이윤 창출 수단을 제시한다

는 측면에서 시사 이 있다.

본 논문에서는 소비자의 축에 미치는 주요 변수

가 리인 을 고려해, 통화정책이 소비자의 선택 

 시 은행의 수익성에 미치는 향에 해 분석한

다. 한, 시 은행이 CBDC를 운 하는 경우의 비

용 효율성을 제시해 CBDC 발행 시 간  운 방식

의 효율성을 설명한다는 데에 의의가 있다. 비교  

단순한 모형을 바탕으로 분석을 진행했으므로 다음

의 두 가지 부분으로 모형이 개선될 여지는 있다. 먼

, 험이나 편의성과 같이 CBDC가 과 구별

되는 기타 특성 역시 소비자 선택에 향을 미치는 

요인으로 고려해볼 수 있다. CBDC의 익명성이나 

리 측면의 연구는 재 많이 제시된 상황이나 안

정성을 심으로 분석한 연구는 드문 실정이다. 따

라서, 이후 연구에서는 CBDC가 가지는 안정성이나 

익명성과 같은 특성들로부터 개인의 자산 간 체를 

정교하게 모형에 반 할 수 있다. 한, 시 은행을 

독 으로 가정함에 따라, 시 은행이 CBDC를 운

하는 것의 비용 효율성을 강조하는 결론이 필연 으

로 도출된 측면이 있다. 따라서, 과  모형을 도입하

여 실에서의 은행 간 경쟁 모형을 고려하고 이때 

앙은행과 시 은행이 어떻게 CBDC를 분담해 운

하는 것이 최 인지를 분석한다면 본 연구에서 가

정한 내용의 한계 을 보완할 수 있을 것이다.
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