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주요자산가격(2023.11.17)
BTC

USD $36,375

KRW 49,173,000

김치프리미엄 +4.45%

ETH

USD $1,979

KRW ₩2,676,000

제2의도약을준비하는
XRP생태계,그리고리플
XRP를둘러싼많은비판과오해
XRP의 블록체인인 XRPL(XRP Ledger)은기성블록체인과는다른구조와
토크노믹스로 인해 많은 비판과 오해를 받아왔다. XRPL은 퍼블릭
블록체인에 비해 중앙화된 컨소시엄 블록체인과 유사한 구조이기 때문에
중앙화에 대한 비판을 피하기는 어렵다. 그러나 인센티브가 없는 합의
알고리즘와 토크노믹스의 중앙화에 대한 비판에 대해서는 일부 반박의
여지가 존재한다. XRPL은 검증인에 경제적 유인을 제공하는 대신에
검증인의 평판을 네트워크 유지 동인으로 사용하기 때문에 어느 합의
알고리즘이 더 뛰어난지에 대해서는 옳고 그름을 판단하기 어렵다. 또한
토크노믹스 중앙화 문제는 2017년 리플물량에대한에스크로(escrow)의
도입이후일정부분개선된것으로보인다.

남미,동남아시장을중심으로저변을확장하는리플솔루션
리플은 기존 국제 송금 솔루션인 SWIFT에 비해 비용과 시간 측면에서
효율적이며 오류 발생의 가능성을 낮추는 솔루션을 제시한다. 그러나
이러한리플의솔루션을실제활용단계에적용한사례는부족하다. 리플은
이를 타개하기 위해 SWIFT의 손길이 닿지 않는 남미와 동남아 시장을
중심으로 리플 솔루션의 저변을 확장하고 있다. 특히일본의 SBI 홀딩스는
주요 파트너로서 리플의 동남아 시장 진출에 적극적으로 협력하고 있다.
이를 바탕으로 리플은 트랜글로, 비트소 등에 지분 투자를 단행하며 해당
기업에리플솔루션을도입하고있다.

리플 IPO와 XRP가격,홀로서기가필요한XRP커뮤니티
리플 IPO가 XRP의 가격에 미치는 영향을 단언하기는이르다. IPO가 XRP
가치 상승으로 이어지려면 IPO 자금이 XRP의 쓰임새 개선에 사용되어야
한다. 리플의 핵심 사업은 송금 솔루션이며 XRPL기반 솔루션인 ODL은
여러 솔루션 중 하나일 뿐이다. 리플이 IPO 신규 자금을 XRPL 생태계에
투자하여 결실을 얻는다면 그로 인한 가치 창출을 XRP가 캡처할 수 있다.
반면 리플이 상장회사로서 ‘분기별 실적 만들기’에 매몰되고 이를 위해
XRPL외의 다른 솔루션에 집중하면 XRPL 생태계의 우선순위가 밀릴 수
있다. 투자자들은 ‘리플=XRP’라는 인식을 재고할 필요가 있다. 리플과
XRP의 관계는 대중들의 인식만큼 배제적이고 독점적이지 않다. XRP
커뮤니티의 안정적인 성장을 위해서라도 성장 동력을 리플로부터 분산할
필요가있다.

법적 고지문︱당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일체의 투자행위에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 본 자료에 나타난
모든 의견은 자료 작성자 개인적 견해로서, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었습니다. 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의
투자결과에 대한법적책임소재의증빙자료료사용될수없습니다. 본자료의저작권은당사에게있고, 어떠한경우에도당사의허락없이
복사, 대여, 재배포될수없습니다.
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가상자산 광풍이 불어온 2017년부터 리플(XRP)은 한국인들의 많은
사랑을 받아왔다. XRP의 국내인기요인으로는 1)높은시가총액 2)타자산
대비 낮은 코인 1개당 가격 3)한국 은행들과의 협업 발표 등이 손꼽힌다.
또한 트랜잭션 처리가 빠르기 때문에 국내 거래소에서 해외 거래소로
송금하는용도로도많이사용되고있다.

6년이 지난 현재까지도 한국인들의 ‘리플 선호 현상’은 건재하다. 2023년
11월 7일 기준 XRP의 전세계 거래량 중 원화 거래량 비중은 2위이며
거래량 비중도 30%를 상회한다(Figure 1). 그 외에도 바이낸스 등 외국
거래소를 사용하는 한국인 사용자를 포함한다면 한국인 거래 비중은 더
높을것으로예상된다.

그러나 국내에서 리플이 어떤 프로젝트인가에 대해서 관심을 가지고 있는
사람은 많지 않다. 대중에게는 가상자산인 XRP와 XRP의 분산원장인
XRPL(XRP Ledger), 그리고 법인인 리플(Ripple)에 대한 구분도
이루어지지 않은 채, 리플이라는 이름으로 통용되고 있다. 이는 XRPL의
비트코인, 이더리움과는 이질적인 특징에서 기인했다. 업계에서는 XRPL
의 탈중앙성 부족 문제와 정보의 불투명성 때문에 XRPL을 블록체인으로
봐야 하는가에 대해서도 여전히 의견이 분분하다. 그로 인해 리플(XRP)에
대한 관심은 주로 가상자산 커뮤니티를 중심으로 가격 변동성에 초점이
맞춰있다.

이에 본 리포트에서는 펀더멘털 측면에서 리플과 XRP에 대해 살펴보고자
한다. 본 리포트에서는 리플의 역사부터 XRPL의 구조, XRP의
토크노믹스와 생태계에 대해서 알아본다. 또한 본 리포트에서는 리플의
송금 솔루션과 전통 송금 서비스의비교, 그리고리플의 IPO가 XRP가격에
미칠영향력에대해서도살펴본다.

Figure 1: XRP한국거래량비중 출처: CryptoCompare, 2023년 11월 17일기준
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리플(XRP)의역사
XRP는 현재 시가총액 상위 자산들 중 비트코인 다음으로 역사가 길다.
그러나 XRP의 역사를 알기 위해서는 XRP를 개발한 법인 리플의 영향을
언급하지 않을 수 없다. 따라서 이번 장에서는 회사 리플의 역사에 대해서
알아본다. 회사 리플의 성장과 본격적으로 솔루션을 제공하기 시작한
2016년부터 2023년까지의 솔루션의변천사, 그리고규제기관과의악연에
대해서살펴본다.

리플페이부터리플이되기까지

리플이라는 이름의 기원은 2004년 라이언 퍼거(Ryan Fugger)가 설립한
리플페이(Ripplepay)로 거슬러 올라간다. 라이언 퍼거는 기존 은행
시스템의 비효율성을 개선하기 위한 P2P 네트워크를 구축했다. 당시의
리플페이는 분산 원장이 아닌 상호 신용(mutual credit)을 기반으로
설계했다. 그러나 리플페이는 사업적으로 이렇다할 성과를 거두지못한채
유명무실한플랫폼이되었다.

2012년 제드 맥칼렙(Jed McCaleb)과 데이비드 슈워츠(David Schwarz),
아서 브리토(Arthur Britto)는 구성원 간의 합의를 통해 빠르게 가치를
전송하는 새로운 분산원장 시스템인 XRP Ledger(이하 XRPL)와가상자산
XRP를 개발했다. 이후 핀테크 업계에서 경력을 쌓은 크리스 라센(Chris
Larsen)이 합류해서 회사 사명을뉴코인(NewCoin)이라고칭했다. 이들은
비트코인의 작업증명(Proof of Work, PoW) 방식이 채굴에 의존하기
때문에 비효율적이며 빠르게 돌아가는 금융 시스템에 적용하기에는
적합하지않다고보았다.

2013년 라이언 퍼거는 리플페이를 뉴코인에 매각했으며 뉴코인은 다시
오픈코인(OpenCoin)으로 사명을 변경했다. 오픈코인은 사업을 영위하기
위해서 자본이 필요했다. 2012~13년 당시에는 ICO(Initial Coin
Offering)라는 개념조차 정립되지 않은 시기였기 때문에 전통적인 투자
라운드 방식으로 자금을 조달했다. 오픈코인은 a16z, 구글 벤처스 등
오픈코인의 비전을 높게 평가한 유명 VC들로부터 약 9백만 달러의 투자를
유치했다. 다만 투자금이 많지 않은 관계로 초기 발행한 XRP의 80%는
오픈코인이직접소유해서운영및마케팅에사용하기로결정했다.

당시 오픈코인의 가장 큰 과제는 XRPL과 XRP의 사용자 모집이었다.
오픈코인은 XRPL과 XRP를 홍보하기 위해 2013년 당시 최대 규모의
가상자산 커뮤니티이자 비트코인 포럼인 Bitcointalk에서 프로모션을
진행했다(Figure 2). 프로모션 내용은 XRPL 지갑을 만들고 댓글로 지갑
주소를 남길 경우 1,000 XRP를 지급하는 일종의 에어드랍 행사였다.
그리고 해당 프로모션은 댓글 페이지가 410 페이지가 넘어갈 정도로
대성공을 거두었다. 이렇게 초기 사용자들을 모으는 데 성공한 후,
오픈코인은 사명을 다시 한 번 리플랩스(Ripple Labs)로 변경하고 국제
송금솔루션개발에박차를가했다.
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Figure 2: 대성공을거둔리플의프로모션 출처: bitcointalk.org

2014년 창립자들 간 사업 방향성에 대한 갈등으로 제드 맥칼렙은
리플랩스를 떠났으며, 이후 스텔라루멘(XLM) 재단을 설립했다. 이후
리플랩스는 2015~2016년에 거쳐 SBI 홀딩스, 스탠다드차타드, 산탄데르
등 유수의 은행으로부터 시리즈 A, B 투자유치에성공한후그동안연구소
어감이강했던리플랩스에서리플로다시사명을변경하게된다.

국제송금솔루션에서출발해서최근CBDC사업까지

리플은 설립 초기부터 국제 송금 솔루션 개발에 몰두했다. 그리고
2016년부터 그 결과물이 본격적으로 등장했다. 최초로 공개한 솔루션은
은행 간의 국제 송금 등의 거래를 보다 효율적으로 처리하기 위해 고안된
솔루션인 xCurrent이다. 2017년에는 금융 기관들의 계좌들을 통합하여
단일 XRP 풀의 유동성으로 거래 효율성을 높이는솔루션인 xRapid(a.k.a.
On-Demand Liquidity, 이하 ODL)를 선보였다. 2018년에는 xCurrent와
xRapid/ODL을통합해서 API로제공하는솔루션인 xVia를출시했다.

그러나 리플은 금융기관이 리플의 솔루션을 개별적으로 사용하기보다는
여러 리플 솔루션들의 접근성을 개선하고 리플 솔루션들에 대한 의존도를
높여 장기적으로는 금융기관을 리플 생태계에 편입시키고자 했다. 2019년
이러한 리플의 의도를 반영하여 xCurrent, xRapid/ODL, xVia를 모두
금융기관의 네트워크인 리플넷(RippleNet)에 통합했다. 이로써
금융기관은 솔루션을 개별적으로 사용하는 대신 리플넷 게이트웨이
(Gateway)를 통해 리플의 솔루션을 통합적으로 사용할 수 있게 되었다.
그리고리플넷은 2023년 11월, 다시리플페이먼트로리브랜딩되었다.

리플의 상품명은 시간이 지남에 따라 변경되어 왔으나 리플은 핵심
사업으로 10년넘게국제송금서비스에집중해왔다. 하지만최근들어서는
다른 분야로 서비스 확대를 꿈꾸고 있다. 리플은 2023년 초에 Crypto
Liquidity와 CBDCs라는 솔루션을 선보였다. Crypto Liquidity는 기관
대상의 가상자산 통합 유동성 솔루션으로, 기관이 단일 API 환경만으로도
간편하게 가상자산을 거래 및 보유할 수 있도록 돕는다. CBDCs는 국가
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중앙은행들을 대상으로 한 솔루션으로 CBDC의 민팅 및 유통 등
중앙은행의 CBDC 개발을 지원한다. 이렇게 리플은 국제 송금 서비스에서
출발해서 가상자산과 관련한 다양한 금융 서비스를 경험할 수 있는 종합
금융회사로거듭나고자한다.

미국규제기관과의악연

리플과 미국 규제기관 간의 악연은 익히 잘 알려져 있다. 2015년 미국
재무부산하금융범죄단속네트워크(FinCEN)는은행보호법위반과비인가
증권 판매, 자금세탁 방지(AML) 절차 미준수 등의 혐의로 리플에 70만
달러의 벌금을 부과했다(Figure 3). 리플은 벌금 납부와 동시에 고의가
아님을 주장하였고, 은행보호법과 자금세탁 방지 절차를 준수할 것을
약속하며해당사태는일단락되었다.

그러나 이후 리플은 XRP 판매 행위가증권법을위반한것이아니냐는문제
제기를 끊임없이 받았으며 결국 2020년 12월 SEC는 리플을 미등록 증권
판매 혐의로 기소했다. SEC는 리플의 XRP 판매 행위가 리플의 사업 자금
조달 행위이며, 그렇기 때문에 XRP는 투자계약증권에 해당한다고보았다.
기소 직후 XRP는 코인베이스 등 주요 거래소에서 상장폐지 되었으며
리플은 소송 비용으로 2억 달러 이상을 지출하는 등의 고초를 겪었다1.
그리고 기나긴 법적 다툼끝에 2023년 7월법원은기관대상 XRP판매만을
위법 행위라고 판결했다(Figure 4). 이후 SEC는 갈링하우스, 라센 등
리플의 경영진 개인 대상의 소송을 취하했으나, 리플 법인에 대한 소송은
계속되고 있다. 해당 소송은 2024년 초에 판결이 날 것으로 예상되며 그
전에리플과 SEC의합의를예측하는시각도존재한다.

Figure 3: FinCEN의벌금부과 출처: FinCEN

1 CNBC, “Ripple will have spent $200 million fighting SEC lawsuit, CEO says”, May 8, 2023
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Figure 4: SEC소송판결문 출처: US Court: Southern District of New York
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XRPL의구조와 XRP토크노믹스에대한비판
그동안 리플은 여타 블록체인과는 상이한 XRPL의 구조와 XRP의
토크노믹스에 대해 많은 비판을 받아왔다. 그 중에서는 일부 타당한 점도
있으나, 구조와 토크노믹스에 대한 오해에서 비롯된 것도 존재한다. 이에
본 장에서는 XRPL의 구조와 XRP의 토크노믹스에대해서알아보고이들을
둘러싼비판에대해서논한다.

중앙화와무(無)인센티브로인해비판받는XRPL구조

대부분의 블록체인은 작업증명(Proof of Work) 혹은 지분증명 (Proof of
Stake)을 합의 알고리즘으로 사용하고 있다. 비트코인(작업증명)과
이더리움(지분증명)이 대표적인 예이다. 두 블록체인에서는 해시 퍼즐을
맞춘 채굴자가 블록 생성 및 검증 권한을 획득하거나(비트코인), 혹은
지분에 따라 추첨된 검증인이 권한을 획득한다(이더리움). 즉, 한 명의
채굴자(검증인)가 선발되어 블록 생성과 트랜잭션 검증을 실시한다.
그리고블록생성및검증을마치고그에따른경제적보상을얻는다.

Figure 5: 비트코인,이더리움, XRPL 비교
출처: 코빗리서치, newhedge, bitinfocharts, etherscan, livenet.xrpl, 2023년 11월 17일기준

7

비트코인 이더리움 XRP Ledger

합의알고리즘
작업증명

(Proof of Work)
지분증명

(Proof of Stake)

연합비잔틴합의알고리즘
(Federated Byzantine
Consensus Algorithm)

블록생성및검증
해시퍼즐을맞춘채굴자가

블록생성및검증
무작위로추첨된검증인이

블록생성및검증
여러검증인들이원장에추가할
트랜잭션세트를합의후검증

블록생성보상 새로발행되는코인 +블록내거래수수료 경제적보상없음

블록생성시간 10분 15초 4초미만

노드(검증인)수 10,893 882,669 125(UNL: 35)



반면 선택받은 한 명의 검증인이 권한과 보상을 전부 가져가는 다른 합의
알고리즘과 달리 리플은 여러 검증인이 트랜잭션 세트에 합의를 하는연합
비잔틴 합의 알고리즘(Federated Byzantine Consensus Algorithm)의한
종류를 합의 알고리즘으로 사용한다. 또한 이 때 검증인들 중 신뢰할 수
있는 검증인 리스트인 UNL(Unique Node List)을선발해서UNL에게합의
및 검증 역할을 하도록 한다. XRPL 재단은 일정 기간 안정적으로 노드를
운영 중이며 다수의 검증인들에게 신뢰받는 노드를 선정하여 주기적으로
UNL에 포함시킨다. XRPL은 위의 합의 매커니즘을 통해 작업증명의 51%
공격2 가능성 등을 원천 차단함과 동시에 두 블록체인보다 더 빠른 1500
TPS와 4초미만의블록생성시간을가질수있다.

그러나 블록체인 업계에서는 리플의 합의 메커니즘에 대해 두 가지비판이
존재한다. 첫째는 UNL을 재단이 선정하기 때문에 XRPL은 비트코인,
이더리움과 같이 탈중앙화된 퍼블릭 블록체인이 아니며 중앙화된
블록체인이라는 비판이다. 이론적으로는 각 검증인이 UNL을 자유롭게
선택할 수있음을보장하고있지만실제로는 XRPL 재단이검증인들의선택
결과와노드의안정성, 운영기간등을평가해서UNL을발표하고있다.

해당 비판에 대해서 논하자면 XRPL이 비트코인, 이더리움 등 퍼블릭
블록체인에 비해 중앙화되어 있는 것은 사실이다. 그러나 탈중앙화를
중앙화와 반대되는 이분법적으로 보지않고연속적변수로볼필요가있다.
이러한 시각에서 보면 XRPL은 퍼블릭 블록체인에 비해서는 중앙화되어
있으나 프라이빗 블록체인에 비해서는 탈중앙화된, 컨소시엄 블록체인3과
유사한 구조를 가지고있다. 다만, 여기서컨소시엄블록체인과의차이점은
리플에서는 UNL 이외에도 검증인이 존재하며 이들의 선택이 UNL의
평판과 안정성 판단에 영향을 미친다는 점이다. 그리고 이 평판과 안정성
판단을 기반으로 XRPL의 UNL 유지 여부를 주기적으로 판단한다4. 즉,
컨소시엄 블록체인처럼 컨소시엄에 포함되는 경우 컨소시엄을 탈퇴하지
않는 한 검증인 권한을 주는 것과 달리 XRPL은 UNL을 주기적으로
교체하는유연한컨소시엄블록체인형태를지니고있다.

두번째 비판은 XRPL에는 검증인에 어떠한 보상과 처벌도 존재하지 않기
때문에 검증인의 악의적 행위에 취약하다는 비판이다. 비트코인의
채굴자는 자신의 연산력을 대가로, 이더리움의 검증인은 자신이 보유한
ETH를 스테이킹하는 것을 대가로 새로운 블록을 생성할 때마다 보상을
얻는다. 그에 반해 XRPL은 검증인이 계속 블록체인을 유지할 경제적
유인을 제공하지 않는다. 따라서 XRPL에서는 검증인이 악의적 행위를
하더라도이에대한처벌행위가존재하지않는다.

이러한 두번째 비판에 대해서는 리플의 CTO 데이비드 슈워츠가
2018년부터 지속적으로 “Best incentive is no incentive”라는 주장으로

4 XRPL Foundation, “UNL Update March 2023”, March 23, 2023, XRPL Blog

3 다수기업이하나의컨소시엄을구성해검증에참여하는블록체인으로, 클레이튼, 위믹스, 헤데라해시그래프등이존재(출처: LG CNS)

2 블록체인노드중 50%를초과하는연산력을확보하고, 거래정보를조작하는해킹공격(출처: Binance)
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반박하고 있다5. 데이비드 슈워츠는 작업증명과 지분증명은코인의가격을
지나치게 높이며 그로 인해 트랜잭션 비용이 증가한다고 비판했다. 또한
지분증명은 검증인으로 참여하기 위해서 초기에 많은 자본을 필요로 하는
점도 지적했다. 그러면서 비용 효율적이고 빠른 트랜잭션처리를위해서는
XRPL과같이검증인보상을주지않는것이옳다고주장한다. 또한 XRPL의
UNL은 주로 XRPL에 인프라 서비스를 제공하는 업체 혹은 대학 등의
기관을 위주로 선정하기 때문에 이들은 평판을 위해서 UNL 자격을유지할
것이라고 주장했다. 이러한 논의들을 종합했을 때 작업증명과 지분증명,
그리고 XRPL의 자체 합의 알고리즘은 각각의 장단점이 존재하며 XRPL의
방식에대한옳고그름을판단하기는어렵다.

중앙화오해로비판받는XRP토크노믹스

리플이 비판받는 또 다른 요인으로는 리플이 대부분의 XRP를 통제하기
때문에 중앙화되었다는 것이다. 이 또한 이분법적 판단이 아니라 연속적
변수로 볼 필요가 있다. 해당 비판은 XRP가 초기 발행되었을 때는
타당했으나 리플이 XRP 물량에 대한 중앙화 리스크를 해소하고자 꾸준히
노력하고있기때문에해당리스크는일정부분개선된것으로보인다.

실제 2012년 초기 발행된 1000억 XRP의 80%는 리플에, 나머지 20%는
창립자들에게 분배되었다(Figure 6). 그러나 2017년 리플은 XRP 덤핑
우려를 잠재우고 XRP 공급의 예측 가능성을 높이고자 보유한 물량 중
550억 XRP를 에스크로(escrow)에 락업했다. 또한 리플은 2023년
12월까지 매달 10억 XRP의 락업을 해제하고, 사용되지 않은 XRP는 다시
에스크로에 락업하는 메커니즘을 발표했다. 그리고 최근 다시 락업되는
XRP 물량에 대해서 2027년까지의 분배 계획을 발표했다6. 현재 XRP의
분배 비중을 살펴보면 전체 XRP의 53.6%는 유통되고 있으며, 41.1%는
에스크로에 락업되어 있다. 리플이 보유한 락업되지 않은 XRP는 총
발행량의 5.3%에 불과하다(Figure 7). 이는 초창기 거의 모든 물량을
리플이 통제했던 것과는 다른 모습이다. 따라서 리플이 여전히 다수의
XRP를 통제하고 있는 것은 사실이지만 중앙화로 인한 덤핑 리스크는일정
부분개선된것으로볼수있다(Figure 8).

6 Investing.com, “Ripple extends final escrow deadline to 2027, continues monthly XRP release”, October 31, 2023

5 David Schwarz, “Best incentive is no incentive”, March 13, 2020, David Schwarz Youtube
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Figure 6: XRP토크노믹스 Figure 7: XRP분배비중
출처: Ripple 출처: data.ripple, 2023년 10월 29일기준

Figure 8: 리플의 XRP판매추이 출처: TheBlock, 2023년 11월 15일기준

10



리플솔루션과XRPL생태계
XRP는 리플이 자신들의 송금 솔루션에 사용하고자 만든 코인으로 리플의
솔루션에서그주된쓰임새를찾을수있다. 또한많이알려지지는않았으나
XRPL에는 이러한 리플 솔루션 외에도 NFT, 사이드체인 프로젝트와 같은
자체 생태계가 존재한다. 이에 본 장에서는 리플 솔루션과 XRPL 생태계에
대해서 알아보고 해당 솔루션과 생태계에서의 XRP의 역할에 대해서
살펴본다.

국제송금서비스에집중한리플의솔루션들

리플 솔루션은 국제 송금 서비스에 집중하는만큼기존국제송금서비스의
표준인 SWIFT와 많이 비교된다. SWIFT는 ‘국제은행간통신협회(Society
for Worldwide Interbank Financial Telecommunications)'이며, 은행
간의 전산망을 연결하여 국제 송금을 용이하게 하는 회원사간의 전산망을
의미한다. 만약 은행이 해외로 송금하기를 원한다면 SWIFT를 통해 해당
국가의 파트너 은행으로 SWIFT 코드, 즉 메시지를 전송한다. 그러면
파트너 은행에 있는 노스트로 계좌7에서 자금이 이동하여 결제가 되는
시스템이다. 따라서 은행이 송금을 원하는 국가마다 파트너 은행에
노스트로 계좌가 필요하며, 해당 노스트로 계좌에는 충분한유동성확보를
위한 자금이 묶이게 된다. 만일 해당 국가에 노스트로 계좌가 없을 시에는
거래를 대행해줄 환거래 은행(Correspondent bank)이 필요하다. 이렇게
여러 중개인이 개입되기 때문에 일반적으로 SWIFT를 통한 국제 송금은
3~5일 정도의 시간이 소요된다. 또한 여러 중개인을 거치기 때문에 많은
비용이 들며 오류 발생 가능성도 높다. 또한 메시지가 단방향적
(One-way)이어서 송금인은 거래가 완료된 후에 확인이 불가능하다는
점도단점으로꼽히고있다.

반면 리플은 리플 페이먼트의 ODL을 통해서 이러한 SWIFT의 단점을개선
가능하다고 주장한다. ODL 솔루션은노스트로계좌를필요로하지않으며,
대신 XRP를 브릿지 통화로 사용한다. 만약 일본의 A 은행이 미국의 B
은행으로 1억 엔을 전송하기를 원할 경우, A 은행은 1억 엔을 XRP로 모두
환전한다. 환전에 필요한 XRP는 리플의 에스크로 계좌에서 충당한다.
그리고 XRP를 XRPL을 통해 B 은행의 계정으로 전송하면B은행은 XRP를
현지 거래소에서 미국 달러로 환전한다. 이러한 방식을 사용할 경우, 전송
시간은 3~4초 정도 밖에 걸리지 않으며, 비용 또한 XRPL의 소액의
수수료와 XRP 환전 시 비용만 들기 때문에 저렴하다는 장점이 있다. 최근
SWIFT가 블록체인 협의체인 R3를 통해 GPI를 출시하며 송금 시간을
30분으로 단축했으나, 여전히리플페이먼트는그에비해매우빠른속도를
자랑한다. 또한 메시지가 양방향적이기 때문에 송금인은 자신의 송금이
원활하게 이루어졌는지 XRPL에서 확인이가능하다. 리플은이러한장점을
바탕으로 자신들의 송금 솔루션이 전통 금융에 비해 더 우위에 있다고
주장하고있다.

7 노스트로계좌란은행에서국제송금을원활하게하기위해해외에개설한외환계좌를뜻함.(출처: investopedia)
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Figure 9: 리플, SWIFT 비교 출처: 코빗리서치, SWIFT, Ripple

다만 이러한 리플의 주장을 뒷받침할만한 사례는 부족하다. 일례로리플의
최대 파트너사 중 하나인 산탄데르 은행은 2020년에 국제 송금에 리플을
활용하지 않는 이유로 ‘아직 충분히 시장에서 활발하게 거래가 발생하지
않고 있다'고 언급한 바가 있다8. 이는 리플이 그동안수많은금융기관과의
파트너쉽을 발표했으나, 실제 이를 활용하고 있는 금융기관은 극소수에
불과하다는 것을 시사한다. 또한 기존 금융기관의 경우리플보다는역사와
신뢰를가진 SWIFT를더신뢰하는뜻이기도하다.

그래서 리플은 SWIFT의 손길이 미치지 않는 남미, 동남아 등의 시장을
공략하고 있다. 리플은 일본 SBI 홀딩스와 2016년 투자 합작 법인인 리플
SBI 아시아를 설립하고 트랭글로(Tranglo)와 같은 동남아 금융 결제
회사의 지분 투자를 단행했으며9, 2019년 멕시코의 최대 거래소
비트소(Bitso)에 투자를 단행해10 남미로의 확장을 꾸준히 진행하고 있다.
그리고 그 성과로 2023년에 트랭글로는 ODL 거래량이 10억 달러를
돌파했다고발표했으며11 리플은미국에서멕시코로송금하는금액중 33억
달러가 XRP를 통해서 이루어졌다고 언급하기도 했다12. 2023년 9월에는
SBI VC Trade에서 리플을 통한 동남아 결제 사업 활성화 가능성을 알리는
등(Figure 10) 리플은 무주공산인 동남아와 남미 시장 장악에 꾸준히
힘쓰고 있다. 또한 메사리의 3분기 XRP 리포트에서 분기당 100만 건이
넘는 XRP 거래 중 결제에만 21%가 분기마다 사용되는 것을 보면13, 금융
도상국에서의 리플 페이먼트에 대한 활용이 이루어지고 있을 것으로
추정된다(Figure 11).

13 Red Sheehan, “State of XRP Ledger Q3 2023”, October 27, 2023, Messari

12 The Crypto Basic, “Ripple Transacts $3.3B Between Mexico and US With Bitso Using XRP”, April 5, 2023

11 CoinGape, “Ripple Payment Partner Trianglo Celebrates $1B ODL Volume”, May 12, 2023

10 Cointelegraph, “Ripple, Coinbase Invest in Mexico’s Biggest Crypto Exchange Bitso”, October 14, 2019

9 Ripple, “Ripple Acquires 40% Stake in Asia’s Leading Cross-Border Payments Specialist, Tranglo”, March 29, 2021, Ripple Insight

8 Cointelegraph, “Why Santander Doesn’t Want to Use Ripple for International Payments Yet”, August 13, 2020
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소요시간 3~5일 / 30분(GPI) 3~4초

메시지방향 단방향적 양방향적

비용 높음 기존대비 33 ~ 45%절감가능

https://messari.io/report/state-of-xrp-ledger-q3-2023?referrer=author:red-sheehan
https://thecryptobasic.com/2023/04/05/ripple-transacts-3-3b-between-mexico-and-us-with-bitso/
https://coingape.com/ripples-payment-partner-trianglo-celebrates-1b-odl-volume/
https://cointelegraph.com/news/ripple-coinbase-invest-in-mexicos-biggest-crypto-exchange-bitso
https://www.ripple.com/insights/ripple-acquires-40-stake-in-asias-leading-cross-border-payments-specialist-tranglo/?utm_campaign=linkedin&utm_source=linkedin&utm_medium=organic%20social&utm_content=1617641645
https://cointelegraph.com/news/why-santander-doesnt-want-to-use-ripple-for-international-payments-yet


Figure 10: SBI 홀딩스와손잡고동남아시장을공략중인리플 출처: SBI VC Trade

Figure 11: XRPL 트랜잭션 중유의미한비중을차지하는Payment
출처: Messari, 2023년 9월 30일기준
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XRPL 생태계

XRPL에는 이더리움 생태계, 솔라나 생태계와 같은 메인넷 자체 생태계도
존재한다. XRPL에서는 신뢰할 수 있는 제3자에 의해 발행되는 Issued
Currency라는 자산이 존재한다. 이는 다른 생태계의 토큰과 유사하다.
이러한 Issued Currency를 통해 USD, BTC, ETH와 동등한 가치의자산을
발행할 수 있으며, 그 외에도 SOLO 등과 같은 네이티브 토큰 14종이
존재한다. 또한 XRPL에서는 Trust Line과 Authorized Trust Line이라는
기능이 존재해서 자금세탁 방지와 KYC 기능이 내장되어 있는 토큰의
발행도가능하다.

XRPL에서는 NFT도 존재한다. 2022년 XRPL에서는 자체 토큰스탠다드인
XLS-20을 통해 NFT를 발행 가능하게 되었으며, 이후 이더리움의
CryptoPunk, Bored Ape Yacht Club 등 블루칩 NFT와 유사한 xPunk,
Bored Ape XRP Club 등이 등장했다(Figure 12). 그 외에도 EVM 호환
사이드체인 프로젝트인 Peersyst와 기관 전용 사이드체인인 Coreum등이
존재한다. 이렇게 XRPL 내에서 자체 생태계가 존재하는 데에는
2021년부터 XRPL 재단이 수여하는 Grant가 중요한 역할을 하고 있다.
현재까지 Grant는 Wave 6까지 1,300만 달러가 수여되었으며, 앞으로도
지속적으로Grant를수여할예정이다.

Figure 12: XRPL에서발행된NFT(xPunk, Bored Ape XRP Club) 출처: XP Market
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Figure 13: Beyond Ripple (XRPL 생태계) 출처: Twitter(XRP_Cro), 2023년 2월 5일기준

15



리플 IPO와 XRP가격에대한고찰
과거 리플은 수 차례 IPO에 대한 의사를 밝힌 바 있다. 리플 경영진은
SEC와의 소송 이전부터 여러 번 리플의 IPO 가능성을 언급해 왔으며 SEC
소송 이후 IPO에 착수할 것이라고 구체적인 타이밍을 제시하기도 했다.
리플의 파트너사이자 최대 주주 중 하나인 SBI 홀딩스의 요시카타 타카오
회장도 리플이 SEC와의 소송에서 승소한다면 IPO를 추진할 것으로
예상했다. 최근 리플은 상장회사에 필수적인 직무인 IR 담당자를 구인
공고에 추가하였고 이후 IPO 기대감은 더욱 상승하였다(Figure 14). 11월
초 리플의 연중 행사 스웰(SWELL)에서 IPO관련 발표가 있을 것이라는
기대감이 형성되고 이에 따라 XRP의 가격은 한때 0.7달러를 돌파했었다.
2023년 11월 16일현재아직리플측의 IPO관련 공식발표는없다.

Figure 14: IPO준비를위한인력충원? 출처: Ripple

그렇다면 실제로 리플 IPO가 XRP의가치부양을일으킬수있을까?리플의
IPO 공식 발표가 투자자 심리 관점에서 XRP의 가격에 단기적 호재로
작용할 것임을 예상하기는 어렵지 않다. 하지만 중장기적인 영향을
평가하는 것은 그리 단순하지 않다. 본 장에서는 리플 IPO가 XRP 가격에
미칠 긍정적 시나리오(Bull Scenario)와 부정적 시나리오(Bear
Scenario)를 제시하여 투자자들의 판단에 필요한 프레임워크 구축에
도움이되고자한다.

IPO란 기업이 일반 투자자들에게 주식을 발행하여 자금 조달을 하는
행위이다. 증권거래소에 상장이 되어 주식 거래가 용이해지고 주주
구성원들이다각화된다. 상장회사로서공시의무가부과되고불특정다수의
투자자들은 이를 기준으로 각자 투자 판단을 하여 주주가 될 수 있는 길이
열린다. IPO 이후 리플에게 일어날 이러한 변화를 고려하면 XRP의가치에
미칠 영향을 ‘신규 자금 유입’과 ‘상장 회사’라는 두가지 관점에서 평가해
볼수있다.
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XRPL 생태계성장,인지도상승,정보공개는긍정적

IPO를 통해 리플이 신규 자금 조달을 한다면 리플의 재무구조는개선되고
성장을 위한 투자 자금을 확보한다는 면에서 리플에는 긍정적이다. 신규
유입 자금 규모는 리플의 기업 가치, IPO 규모, 시황 등의 변수에
따르겠지만 지금까지 공개된 정보를 기준으로 수십억 달러 수준으로
예상되며14 이는 리플의 사업 성장에 매우 유의미한 실탄이 될수 있는
규모이다.

이러한 자금이 XRP 가격 상승으로 이어지기 위해서는 XRP의 쓰임새
개선에 사용되어야 한다. 리플의 핵심 사업은 은행에게 송금 솔루션을
제공하는 것이며 XRPL기반 솔루션인 ODL은 xCurrent를비롯한여러상품
중 하나일 뿐이다. 리플이 신규 자금 투자처에 XRPL 생태계를 포함시켜
좋은 결과물을 만들어낸다면그로인한가치창출을 XRP가캡처할수있을
것이다.

상장회사로서의 혜택도 분명 존재한다. 일단인지도상승으로인한리플및
XRP 브랜드 가치 제고가 있을 수 있다. 리플 주식이 미국 증시에서
거래되면 보다 많은 사람들의 투자 대상이 되면서 가상자산 시장에
진입하지않은일반투자자들에게 XRP의존재를알릴수있다.

정보 공개로 인한 혜택도 존재한다. 리플이 XRP 생태계 성장에 지배적인
영향력을 행사하는 회사임은 부정할 수 없다. 하지만 리플은 현재 비상장
회사로서 자사의활동을공개해야할법적의무는없다. 분기별 XRP시장에
대한 보고서를 발간하지만 어디까지나 자발적인 행위이며 그 공개 기준도
균일하지 않다. 반면 리플이 미국 증시에 상장될 경우 미국 증권법에 의해
공시 의무가 주어진다. 그 결과 투자자들은 지금보다 휠씬 더 많은 정보를
기반으로 XRP 투자 판단이 가능하다. 물론 그러한 투자 결정의 결과물이
매수가 아니라 매도일 수도 있다. 하지만 지금보다 더 많은 정보가
제공된다는 것 자체는 XRP 가격 방향성과 무관하게 XRP 투자자들에게
긍정적인변화임은분명하다.

상장회사의저주, ‘Short-termism’15

IPO가 XRP 가격에 악영향을 미치는 시나리오로 리플이 단기적인 주가
관리를 지나치게 최우선시하는 경우를 꼽을 수 있다. 단기적 주가관리에
대한 압박은 비상장회사들이 IPO를 고려할 때 가장 우려하는 부분이다.
상장 기업의 CEO가 단기적 주가 상승률로만 평가되어 ‘분기별 실적
만들기'에 연연하게 될 경우 장기적인 기업 성장이 희생되는 사례가 종종

15 상장기업 CEO가기업의장기적인성장보다단기적인주가관리를우선시하는성향을가리키는표현.

14 2019년 12월 리플은 100억달러 기업가치를 기준으로 시리즈 C 펀딩을 진행하였다. 리플의 XRP 보유물량이 당시 시가 기준 약
40~50억달러로 추정되어 XRP 보유 가치 2배로 가치 평가를 받았다. 현재 시가 기준 리플의 XRP 보유물량은 최소 150억달러로 추정되며
같은 배수를 적용하면 300억정도의기업가치추산이가능하다. 이중 20%를신규주식발행으로가정하면 60억달러수준의신규자금유입을
예상해볼수있다.
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발생한다16. GE, Boeing, Kodak, Enron 등의 기업들이 경영진의 소위
‘short-termism’으로 피해를 본 사례이다. 비상장회사가 상장회사가되는
과정에서 경영진의 인센티브 구조에 큰 변화가 일어나며 이에 적절히
적응하지 못할 경우 기업의 상장은 오히려 독이 될 수 있음을
시사한다(Figure 15).

Figure 15: 상장기업의 short-termism을지적하는저서들 출처: Amazon

이를 리플에 적용하면 XRPL 생태계 발전과 무관한 전략을 통해 분기별
실적 달성을 추구하는 경우를 생각해 볼 수 있다. XRPL은 리플이 은행에
제공하는 다양한솔루션중하나일뿐이기때문에 XRPL외의다른솔루션이
실적달성에 더 도움이 된다고 판단할 경우 XRPL 생태계 육성은 우선
순위가 밀릴 수 있다. 만일 다른 솔루션에 대한 투자 자금을조달하기위해
XRPL 생태계 발전을 위한 투자 규모를 축소하거나 심지어 XRP 매각
규모를 늘린다면 XRP가치및가격하락의원인이될것이다. IPO로조달된
신규 자금도 XRPL 생태계가 아니라 리플 주가 부양만을 위해 사용된다면
XRP투자자들은신규자금의혜택을누릴수없다.

홀로서기를꿈꾸는XRP커뮤니티

개인 투자자 참여도가 높은 가상자산 시장에서는 뉴스 보도에 의존하는
일명 ‘헤드라인 트레이더'에 의해 단기적 자산 가격이 움직이는 경향이
있다. ‘리플 IPO’라는 두 글자는 분명 개인 투자자들의 심리에 크게
어필하는 효과가 있으며 공식 발표 직후 XRP 가격은 긍정적으로 반응할
가능성이 높다. 하지만 시야를 넓혀 중장기적인 관점에서 보면 IPO가
불러올 XRP 가치에 대한 변화는 다양한 변수가 존재하고 경로
의존적(path-dependent)이다. 당사가 리플 IPO가 XRP의 가격에

16 Lynn Stout, “The Shareholder Value Myth: How Putting Shareholders First Harms Investors, Corporations, and the Public?”, May
7, 2012
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중장기적으로는 미치는 영향을 이분법적으로 단언하기에는 아직이르다고
판단하는이유이다.

한가지 중요한 것은 ‘리플=XRP’라는인식을재고할필요가있다는점이다.
앞서 언급했듯이 리플은 은행에게 다양한 송금 솔루션을 제공하는
기업이고 XRP를 사용하는 솔루션은 그 중 하나일 뿐이다. 리플은 XRP의
최대 보유자로서 많은 혜택을 누려왔으며 의도적으로 XRP 가격에 해를
가할 이유는 전혀 없다. 하지만 동시에 리플과 XRP의 관계는 대중들의
인식만큼배제적이고독점적이지않다는점도간과해서는안된다.

이를 다르게 말하면 XRPL 생태계의 성장 또한 리플에 전적으로 의존할
필요가 없다고 표현할 수 있다. XRP 커뮤니티는 2년넘게지속된 SEC와의
소송 기간 중 다른 가상자산 프로젝트들이 넘볼 수 없는 강한 결집력을
보여주었다. 실제로 XRP의 생태계 발전에는 리플 외에도 다양한주체들이
기여하고있음을앞서확인하였다.

비트코인 네트워크는 사토시 나카모토를 위시한 초기
사이퍼펑크(cypherpunk)의 영향력을 넘어서 더욱 다양한 참여자들을
끌어들이며 본격적인 성장궤도에 올랐다. XRPL 생태계의 성장과 그에
동반되는 XRP 가치 상승 또한 생태계 성장 동력이 리플이라는 한 기업을
넘어서 다양한 기여자에 의해 만들어질 때 비로소 안정적인 성장궤도에
진입했다고 볼 수 있다. XRP는 출시된 지 올해로 13년째로 상위 가상자산
중에는 비트코인 다음으로 오래되었다. 어린 아이가 성장하면 부모를
떠나듯, XRP 커뮤니티는 스스로를 위해서라도 홀로서기를 생각해야 할
때이다.
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