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리더메시지

김경호 파트너
금융감사본부 ㅣ 
딜로이트 디지털자산센터 센터장

블록체인 기술은 이미 금융 서비스 산업 전반에 걸쳐 혁신을 일으키고 있습니다. 초기 도입 

단계에서부터 기술의 잠재력이 점차 명확해지고 있으며, 사모펀드(PE) 업계에서도 블록체인 

기술을 적극 활용하여 기존 프로세스의 한계를 극복하고 새로운 기회를 창출하고 있습니다. 

블록체인은 정보의 투명성과 보안성을 강화하고, 자동화된 거래 실행을 통해 데이터 관리,  

거래 프로세스, 투자 기회 등 다양한 영역에서 획기적인 변화를 가져올 것입니다. 

또한, 블록체인은 투자자와 자산 관리자 간의 상호작용을 개선하여 운영 비용 절감의 가능성

을 제시하며, 스마트 계약을 통해 거래의 신뢰성을 제고하고 법적 계약 이행을 자동화하는데 

기여합니다. 자산의 디지털화와 토큰화를 통해 유동성을 높이고, 세컨더리 마켓의 접근성을 

확대하는데 중요한 역할을 합니다. 이러한 기술적 혁신은 궁극적으로 사모펀드 산업의 경쟁

력을 강화할 것입니다. 

한편, 블록체인 도입에는 다양한 리스크도 존재합니다. 국내외 규제 당국의 불확실성은 큰 

도전 과제이며, 이를 해결하기 위해서는 규제 준수를 위한 리스크 관리 체계를 고도화할 필요 

가 있습니다. 또한, 블록체인은 해킹 및 부정 위험에 노출될 수 있으므로, 거래의 투명성과  

안전성을 유지하고 정보 보호 리스크를 관리하는 노력이 필요할 것입니다. 

블록체인은 여러 산업에 걸쳐 그 잠재적 이점이 명확하게 드러나고 있습니다. 한국 딜로이트 

그룹은 이러한 첨단 기술의 잠재력을 충분히 활용하여 기업이 블록체인 도입 및 전략을 설계

하고 실행하는 것을 지원하는 성장 파트너로 함께 하겠습니다. 
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서론

사모펀드(PE) 회사를 운영하고 있다고 가정해보자. 기존의 종이 계약서를 대체하는 안전하고 프로그래밍이 가능한 전자 

계약서를 도입하면 어떻게 될까? 계약을 항상 최신 상태로 유지하고 운영에 필요한 사항(예: 캡 테이블(Capitalization 

table, cap table), 거래 또는 수수료 조건, 세무 및 은행 정보 등 관련 당사자의 주요 정보)을 계약서에 직접 코드화하여 

금융 및 회계 시스템에서 사용할 수 있게 될 것이다.  

사모펀드에서 유한책임파트너(LP) 지분과 주식의 토큰화는 소유권에 대한 신속하고 

신뢰성 있는 검증, 보다 빠르고 유동적인 세컨더리 마켓, 민간 투자자산을 담보로 쉽

게 활용할 수 있는 기회를 제공하며 비교적 저렴한 맞춤형 투자 설계가 가능해진다. 

이러한 목표를 달성하기 위해서는 여러 기술적 응용이 필요할 수 있지만, 그 기반은 이

미 마련되어 있다. 최신 정보의 신뢰성, 보안 및 접근성 이슈를 해결하는 분산원장 기

술인 블록체인이 바로 그것이다. 

블록체인 기반 기술은 오늘날 금융 서비스 산업이 직면한 복잡한 데이터 소싱, 관리 및 

분배 문제를 해결하는데 중요한 역할을 하고 있다. 대개 블록체인은 암호화폐와 연관

되어 있으나, 블록체인 기술의 활용 사례는 결제 및 통화 거래를 넘어 다양한 분야에

서 변화를 일으키고 있다. 이미 많은 조직들이 블록체인 기반 솔루션을 채택하여 클라

이언트 온보딩, 신원 관리(Identity management) 및 거래 처리 등 데이터 관리의 

모든 영역에서 효율성과 보안을 강화하는데 집중하고 있다. 

블록체인 기술이 성과를 낼 수 있다는 것은 초기의 개념증명(Proof of Concept, 

PoC)을 통해 입증된 바 있다. 블록체인 솔루션은 여러 당사자가 단일 데이터 소스에 

실시간으로 접근하여 읽기 및 편집이 가능하도록 함으로써 공급망 관리, 의료 기록, 

자금 세탁 방지, 부채 발행 및 채무 상환을 포함한 다양한 비즈니스 프로세스를 획기

적으로 단순화할 수 있다. 규제 책임 네트워크(Regulated Liability Network)로 알

려진 상호운용 가능한 디지털 화폐 플랫폼은1 광범위한 금융 기관 거래를 지원하여 

블록체인 기술의 효과를 보여주었다. 블록체인은 이미 통화 및 은행 간 즉각적인 송

금, 자본 시장 거래, 그리고 스마트 보험 계약을 용이하게 하고 있으며, 전통 자산의 

토큰화는 새로운 투자자산 거래와 기록 보관을 위한 혁신적인 시스템을 구축하고 있

다. 이러한 효용성을 고려할 때, 사모펀드 회사가 다양한 요구사항을 충족하기 위해 

블록체인을 활용할 가능성은 충분하다. 사모펀드 회사가 블록체인을 활용하여 진정한  

“토큰화”를 실현할 수 있을지 고려할 때이다.

1. Deloitte, “U.S. financial services industry study demonstrates feasibility of a regulated digital asset settlement platform supported by 
shared ledger technology,” press release, July 6, 2023.

https://www.businesswire.com/news/home/20230706750899/en/U.S.-Financial-Services-Industry-Study-Demonstrates-Feasibility-of-a-Regulated-Digital-Asset-Settlement-Platform-Supported-by-Shared-Ledger-Technology
https://www.businesswire.com/news/home/20230706750899/en/U.S.-Financial-Services-Industry-Study-Demonstrates-Feasibility-of-a-Regulated-Digital-Asset-Settlement-Platform-Supported-by-Shared-Ledger-Technology
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신중한 첫걸음

오늘날 많은 사모펀드 회사들이 소규모로 블록체인을 시도하고 있는 것을 볼 수 있다. 그러나 업계에서는 여전히 오랜 기간 유지되어 

온 방식, 즉, 기업 소유권의 표준은 종이 계약서이다. 회사의 소유권을 나타내는 종이 계약서는 잦은 수정이 필요하며 추적이 어려운 

수정 사항이나, 금융 및 회계 시스템에 반영되지 않는 부속 계약서(Side-letter contracts)가 포함되어 있는 경우가 많다. 종이 계약

서는 수동으로 작성하여 업데이트되고 물리적으로 저장하여 배포되며, 수신자와 사용자 간의 일관성을 유지해야 하는 특성을 가진

다. 이러한 과정은 프로세스 지연을 초래하고 결제 과정에서 자본을 묶어두어 오류를 발생시킬 수 있다. 

그럼에도, 종이 계약서는 사모펀드 업계에서 오랜 기간 표준 방식으로 사용되어왔다. 이를 대체한다는 것은 곧 큰 변화를 의미하므로, 

업계에서 최초로 블록체인을 도입하려는 시도는 매우 신중하고 조심스러울 수밖에 없다. 

블록체인에 대한 우려사항은 기술 자체에 대한 의구심보다는 아직 업계 전반에 표준이 명확히 정해지지 않았다는 점이다. 19세기 철

도의 발전 과정을 생각해보면, 단순히 증기 기관의 작동 문제만이 아니라, 철도 궤간에 대한 합의가 필요했고, 합의가 이루어지자 성

장이 뒤따랐다. 현재 퍼블릭, 프라이빗, 하이브리드 블록체인 등 여러 종류의 블록체인이 표준 자리를 놓고 경쟁하고 있다. 이 중 하

나가 승자로 떠오를지, 아니면 블록체인 간 상호운용성 솔루션이 이 격차를 메울 수 있을지는 지켜봐야 할 일이다. 다만, 어느 쪽이든 

전통적인 산업 리더들 간 합의가 중요할 것이다. 

현재 많은 사모펀드 및 벤처캐피털(VC) 회사들이 블록체인 포트폴리오 회사들에 대해 대규모 투자를 진행하여 블록체인 기술에 전념

하고 있다. 일례로, 일부 회사는 디지털 보안 토큰을 통해 소유권을 제공하는 투자 펀드를 출시하기도 했다. 사모펀드의 토큰화는 단

순히 LP 지분에 대한 데이터를 추적하는 대안적 매커니즘 그 이상의 의미를 가진다. 이는 수작업 방식의 단점을 보완하고, 투자최소

한도(Investment minimums), 조각 투자(Fractional investing), 그리고 세컨더

리 마켓 유동성 향상을 통해 고객에게 더 큰 가치를 제공한다. 

부동산과 사모펀드를 포함한 프라이빗 펀드의 토큰화가 유럽 및 아시아 지

역에서 활발히 이루어지고 있다. 이러한 초기 사례는 그 자체로도 중요

한 의미를 가지지만, 각 사례를 보면 관할 지역에서 규제 당국이 어떠

한 선제적 간섭 없이 테스트를 진행하도록 허용했다는 점도 주목

할 필요가 있다. 그러나, 지금까지 대부분의 블록체인은 기존

의 전통 프로세스를 대체하기 보다는 병행하여 운영되고 

있다. 블록체인 기술에 대한 신뢰가 높아짐에 따라, 

이러한 '이중 안전장치'(Belt and suspenders) 

접근 방식은 점차 완전한 블록체인 기반 솔루

션으로 전환될 가능성이 높다. 
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가능성에서 현실로

상호운용 가능한 블록체인에 저장된 디지털 자격 증명을 통해 광범위한 사용성과 안전한 최신 정보를 제공함으로써, 업계의 오랜 근

본적인 문제를 해결할 수 있다. 예를 들어, 포트폴리오 기업 중 하나의 소유권 내역이 불완전하거나, 투자자의 세무 상태가 불분명하

거나, 부정확한 계좌 정보로 인해 수표가 부도나는 등의 문제는 분명 해결 가능한 사안들이다. 그러나 이러한 문제들이 결합된다면  

전체 시스템의 효율성을 저해하는 요소가 될 수 있는 것이다.   

블록체인은 정보 공유의 정확성과 적시성을 개선하고, 공유 속도를 가속화하여 정보의 보안성과 검증을 강화할 수 있다.

거래와 투자자 측면 모두에서 보다 효율적인 거래 흐름 실현. 종이 계약서는 버전 관리와 검증, 모든 당사자의 수작

업 방식의 승인 과정을 거쳐야 하는 복잡성을 가진다. 현금 결제는 송금 지시에 따라 이루어지기 때문에 다소 번거

롭고 시간이 소요되며, 여러 펀드로 나뉜 거래나 캐피탈 콜(Capital call) 시기가 유동적인 경우에는 복잡함이 더

욱 가증된다. 자금 요청은 오래된 이메일 주소로 인해 전달되지 않거나 지연될 수 있으며, 이로 인해 현금 수령이 

늦어질 경우 신용 한도 사용이 필요해질 수도 있다. 블록체인은 최신 상태의 스마트 계약을 통해 이미 검증된 당사

자들 간에 사전 정의된 규칙에 따라 자동으로 실행될 수 있도록 한다 (온체인 신원 관리). 여기에 스테이블 코인이

나 이와 유사한 온체인 법정화폐를 사용하여 현금을 대체하면, 현재의 프로세스가 가속화될 수 있으며 나아가 완

전한 자동화도 가능해지게 된다. 

거래 문서의 운영화 및 유지관리. 종이 계약서가 제공하지 못하는 주요 요소 중 하나는 구조화된 데이터이다. 이

는 누가 무엇을 얼마나 소유하고 있는지, 어떤 조건 하에 소유하고 있는 지와 같은 정보를 포함한다(예: 캡 테이블). 

스마트 계약이 블록체인에 저장되면, 정보는 최신 상태로 유지되며 금융 및 회계 시스템과 통합되어 우선배당수익

(Preferred Return) 계산을 자동화할 수 있다. 당사자는 특정 날짜에 배당금을 지급하는 등의 실행 가능한 항목

에 대해 규칙을 설정할 수 있으며, 소유권을 추적하고 수정사항을 실행하여 투표를 보다 효율적으로 수행할 수 있

다. 또한, 블록체인은 디지털 신분증과 같은 검증된 참여자 정보를 신뢰할 수 있는 소스로 제공한다. 

성과 보수(Carried Interest) 계산. 성과 보수 계산은 사모펀드 회사에 직접적인 영향을 미치는 복잡한 요소이

다. 관리 문서(Governing documents)에 명시된 조항은 대게 복잡하기 때문에, 재무 부서에서 계산을 수행하

기 전에 별도의 해석이 필요하다. 디지털화된 조항을 플러그 앤 플레이 방식의 폭포수 모델(Waterfall Model)로 

구현하면, 사모펀드와 투자자들이 이를 테스트하여 수작업 스프레드시트에서 발생하는 모호성과 구현상의 문제

를 해소할 수 있다. 
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투자지 신원 확인. 투자자 승인, 자금세탁방지(AML) 준수, 온보딩 과정은 개인 투자자의 경우 특히 많은 시간이 소

요되는데, 이는 각 신규 투자자의 서류를 수집하고 분석하는 작업이 필요하기 때문이다. 투자자의 관점에서는, 동

일한 사모펀드 회사와 거래하더라도 매번 반복되고 번거로운 과정을 수행해야 하는 경우가 많다. 블록체인 솔루

션은 디지털 방식으로 고객의 신원을 즉시 검증할 수 있으며, 이 정보를 대체 투자 또는 적격 구매자(QP) 자격 확

인 기록과 연동할 수 있으며, 개별 사모펀드 매니저의 운영 절차를 간소화하고 오류를 줄이는 효과를 제공한다. 산

업 전반적으로는, 투자자 신원 확인을 위한 표준화된 시스템을 통해 서류 작업의 부담을 줄이고 투자자 온보딩을 

신속하게 처리할 수 있다. 
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고객을 위한 새로운 가능성의 영역

무한책임투자자(GP)의 데이터 관리를 단순화하고 최적화하는 운영상의 이점 외에도, 블록체인 기반 기록관리 솔루션 및 토큰화된 펀

드는 사모펀드 투자자들에게도 상당한 이점을 제공한다. 블록체인 기술은 투자 기록의 투명성을 높이고 투자 접근성을 증진시켜 투

자자들이 자산을 보다 효과적으로 관리할 수 있도록 지원한다. 펀드의 토큰화는 암호화폐나 디지털 자산에 대한 투자해야 함을 의미

하지는 않는다. 실제로, 현재까지 출시된 대부분의 토큰화 펀드는 전통적인 증권이나 실물 주식에 투자하고 있다. 토큰화는 펀드 소

유권의 회계 방식을 변화시켜 LP 지분을 블록체인에 기록한다. 경우에 따라 공개된 블록체인은 인터넷 연결이 가능한 누구나 LP 지

분의 소유를 즉시 확인할 수 있다. 다른 경우에는 승인된 참가자들만 원장에 접근할 수 있도록 프라이빗 블록체인을 사용할 수 있다.

더 깊고 유동성이 높은 세컨더리 마켓. 사모펀드의 세컨더리 마켓은 비효율적이고 투명성이 부족하며, 일반적으로 

투자 최소 기준을 충족하는 투자자들만이 접근할 수 있다. 거래를 성사시키기 위해 당사자들은 행정적 부담을 감수

해야 하며, 투자 매력도를 낮출 수 있다. 부분 소유권이나 낮은 최소 투자 금액과 같은 옵션들도 유사한 문제에 직

면하고 있다. 그러나 토큰화된 지분과 온체인 자격 증명을 통해 소유권을 증명하고, 투자자들은 블록체인과의 직접

적인 상호작용을 통해 2차 거래를 자율적으로 개시하고 기록할 수 있다. 

사모 투자를 담보로 사용. 종이 계약서는 실제 투자 소유권을 증명하는데 한계가 있으며, 그 유효성과 진위성을 검

증하기란 쉽지 않다. 또한, 담보로 사용하기 위해서는 소유권을 지속적으로 검증해야 하는데 이는 현실적으로 거

의 불가능에 가깝다. 블록체인은 소유권을 디지털화 하여 거래 가능성을 제한하거나 담보 이동을 수시로 모니터링

할 수 있는 규칙을 설정할 수 있다. 

투자의 맞춤화. 특정 투자자를 위해 개별적으로 투자 조건을 맞춤화하는 것은 상업적으로 충분히 매력적일 수 있지

만, 업무의 효율성 측면에서는 지나치게 복잡하고 비용이 많이 들어 실질적인 이점이 없어 보인다. 그러나 블록체

인을 활용하여 조건을 명확히 하고 접근을 용이하게 하면, 맞춤형 투자의 비용 부담이 줄어 새로운 기회를 창출할 

수 있다. 이러한 맞춤형 투자는 사모펀드에 참가하는 거래자와 투자자에 유리한 조건을 제공한다. 
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잠재적 도전 과제 인식

블록체인 기술의 잠재적 이점을 실현하기 위해서는 사포

펀드 운영에 도입하기 전에 준비 단계가 선행되어야 한

다. 가장 기본적으로, 기존 시스템을 블록체인으로 대체

하기에 앞서 더 많은 참여자들이 블록체인의 개념부터 수

용해야 한다. 이를 위해 공통 데이터 및 표준에 대한 합의

가 필수적이다. 

블록체인의 도입에는 몇 가지 근본적인 질문이 따른다. 먼

저, 블록체인의 소유권은 누구에게 귀속될 것인지 결정해

야 한다. 기업이 데이터 접근 및 편집 권한을 완전히 통제

하기 위해 프라이빗 블록체인을 구축할 것인지, 아니면 데

이터의 광범위한 검증과 거래 참여를 위해 퍼블릭 블록체

인을 사용할 것이지 여부에 대한 결정이 필요하다. 그리고 

블록체인 사용 시 거래 수수료가 발생할 경우, 수익은 누

가 얻을 것이며, 시스템에서 채택할 디지털 결제 수단 (예: 

스테이블코인 또는 이와 유사한 법정화폐 등)은 무엇이고, 

모든 상황에서 모든 당사자가 이를 원활히 사용할 수 있도

록 상호 운용성을 어떻게 확보할 것인지에 대해서도 고려

해야 한다. 물론, 개인정보보호와 데이터 기밀 유지도 초

기 단계에서 최우선으로 해결해야 할 문제이다. 블록체인

의 설계 목적 중 하나가 보안성 확보지만, 그 자체로 보안

이 자동으로 보장되는 것은 아니다. 

특정 영역에서는, 분명 추가적인 과제에 직면할 것이다. 

예를 들어, 투자자의 자격을 검증하고, 민감한 개인 정보

를 공개하지 않고도 투자자의 적격성의 안전하게 기록할 

수 있는 명확한 기준이 수립되어야 한다. 이에 따라, 허가

형 블록체인2 상에서 구현할 수 있는 기준은 무엇일지 고

려해야 한다. 이러한 과제들이 극복 불가능한 것은 아니지

만, 블록체인이 사모펀드에서 초기 단계를 넘어 산업 전반

에 유의미한 역할로 자리잡기 위해서는 이러한 과제들을 

인식하고 해결하는 과정이 중요할 것이다. 

2. Canton Network, “New blockchain network of networks for financial market participants and institutional assets,” press release, May 
9, 2023.

https://www.businesswire.com/news/home/20230509005497/en/New-Global-Blockchain-Network-of-Networks-for-Financial-Market-Participants-and-Institutional-Assets/


블록체인 도입을 통한 사모펀드의 혁신

10

미래 설계

사모펀드는 데이터를 기반으로 운영되지만, 궁극적인 목표는 가치를 창출하는 데 있다. 정보 흐름이 신속하고 정확하며 안전하게 이

루어질 때 비로소 이를 실현할 수 있다. 종이 문서에서 블록체인으로 전환된다고 해서 산업의 고유한 특성이 바뀌는 것은 아니다. 이

러한 특성은 이미 확립되어 있고, 적절한 시기에 첨단 기술을 도입함으로써 사모펀드는 모든 이해관계자들에게 더 큰 잠재적 보상

을 제공할 수 있다. 

블록체인 기술의 잠재적 이점을 실현하기 위해서는 사모펀드 운영에 도입되기 전에 준비 단계가 선행되어야 한다. 기본적으로, 기존 

시스템을 블록체인으로 대체하기에 앞서 더 많은 참여자들이 블록체인이라는 개념부터 수용해야 한다. 이를 위해 공통 데이터 및 기

타 표준에 대한 합의가 필수적이다.  
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