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Abstract

Although the two types of currencies compete, the possibility of a virtual currency price bubble is diagnosed 

by assuming an economic model with currencies (won, virtual currency) that are intrinsically worthless. 

The won is supplied by the central bank to achieve the price stability target, while the supply of virtual 

currency increases by a fixed number. According to the basic price theory equation, as a simple proposition, 

cryptocurrency prices form a Martin Gale process [Schilling and Uhlig, 2019, p.20]. Based on the existing 

theoretical proposition, we applied the variance ratio verification method [Linton and Smetanina, 2016] 

and a simple technical chart method for empirical analysis. For the purpose of this study, the possibility 

of a bubble was empirically analyzed by analyzing the price volatility formed in the Korean virtual currency 

market over the past year, and brief policy implications for this were presented.
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1. 서  론

2021년 5월까지 가상화폐의 거래금액은 거의 1,486

조 원에 육박하였으며, 이는 우리나라 2020년도 전체 

거래액인 357조 원 그리고 2019년도 576조 원을 훨

씬 뛰어넘고 있다. 일반적으로 중앙은행의 목표는 법

정 화폐의 가격 수준에서 인플레이션을 통제하려고 하

지만, 가상화폐는 반드시 중앙은행이나 중앙 정부에 

의해 통제되지는 않는다. 현재 중앙정보통제 및 여러 

요인에 의하여 <Figure 1>에서 보듯이 비트코인과 

같은 가상화폐의 가격이 크게 변동하고 있다. 

<Figure 1> Bitcoin Price Fluctuations in the Last 5 Months

본 연구에서는 현재 가상화폐 가격 변동성에도 불

구하고 가상화폐 가격을 결정하는 요소는 무엇이며, 

어떻게 변동이 발생할 수 있으며, 최종적으로 가격의 

지향점은 어디인가에 대한 질문에 대해 이론적 모형을 

살펴보고, 최종적으로 현재 가상화폐 가격의 거품 가

능성에 대한 실증분석을 수행하는 것이다. 본 실증분

석을 수행하기 위해 간단한 통화 경쟁 모형을 부분적

으로 소개했다.

본 연구 대상으로 일반적으로 비트코인을 중심으로 

분석했지만, 더 광범위하게 가상화폐에 전반적으로 적

용된다. 비트코인 대신 저장 가능한 다른 암호 화폐 또

는 본질에서 쓸모없는 물건은 배당금을 지급하지 않으

며, 일부 기관에서 가격이 안정화되지 않고, 교환 매체

로 사용될 수 있다고 상상할 수 있다. 본 분석은 자갈

이나 조개껍데기와 같은 물체에 적용되는 것과 마찬가

지로 경화와 같은 특정 가상화폐에도 적용된다. 그러

나 본 분석은 금, 설탕, 에테르 및 바이낸스 코인과 같

은 유틸리티 토큰, 주식 토큰 또는 스테이블 코인에는 

적용되지 않는다.

본 연구의 실증분석의 견고성을 위한 핵심은 제2장에

서 소개할 명제 1과 2 그리고 정리 1이다. 핵심적 명제 

제1은 두 통화가 동시에 사용되는 근본적 경우에 유지되

어야 하는 기본 가격 등식을 제공한다. 가장 간단한 형태

로, 이 수식은 원화로 표시된 가상화폐 가격이 마틴 게일 

과정을 따른다는 것이다. 즉, 예상되는 미래 가상화폐 

가격은 현재 가격과 같다는 것이다. 반면에 명제 2는 

모든 가상화폐가 거래에 사용되지 않고 구매자가 이를 

보유하기 위해서 평가절상에 대한 기대 수준을 만들기 

위해서 가상화폐 가격은 기대치를 높여야 하고, 가상화

폐는 실질 이자를 획득해야만 한다. 명제 3은 최종적으

로 현실에 적합한 가정에서 실질 가상화폐 저량은 시간

이 지남에 따라서 축소된다는 것이다. 

본 연구는 기존 이론적 연구에서 출발한다. 제2장의 

1절과 2절은 실증분석을 위하여 Schilling and 

Uhlig[2019]을 간략하게 정리하였다. 역사적으로 “통

화의 탈국가화”라는 가상화폐 개념은 Hayek[1976]까

지 거슬러 올라간다. 본 연구의 이론적 모형은 Bewley 

[1977]와 Lagos and Wright[2005]에 연관되어 있

음을 알 수 있다. 여기에서 연구목적이 새로운 통화 사용

을 위한 미시 기반을 제공하는 것이 아니라 실증분석을 

위한 간단한 이론적 고찰과 실제 적용에 있다. 

실증분석을 위한 분석방법론은 제2장 3절에 간략하

게 소개하였다. 거시 경제학과 금융경제 모두에서 무작

위 걷기 및 마틴 게일 가설 검증에 관한 연구는 오랫동안 

지속되고 있다. 예를 들어 랜덤 워크 가설(RWH)은 금

융시장[Fama, 1970]의 약한 형태의 시장 효율성(즉 

예측 불가능성)을 검증하고 충격의 장기적 영향을 측정

하는 수단을 제공했다. 거시 경제학에서 실제 생산경로 

[Campbell and Mankiw, 1987; Cochrane, 1988; 

Cogley, 1990]에 대한 검정 수단으로 활용되었다. 특

정 자산의 거품 가능성에 대한 실증분석 방법은 Lo and 

MacKinlay[1988]와 Durlauf[1991]의 제안에서 

출발한다. Durlauf[1991]는 시계열이 마틴 게일인지 

검증하는 방법으로 스펙트럼 방법을 제안했다.

이 방법을 적용하여 미국 주가가 무작위 보행(랜덤 

워크)이론에 반하는 증거를 제시하였다. 반면 Lo 

and MacKinlay[1988]의 분산 비율 통계 방법은 

선형 종속성뿐 아니라 일부 비선형 종속성도 포착한다
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는 장점을 제시하였다. 본 연구에서는 가장 기본적인 

Lo and MacKinlay[1988]의 방법과 이를 확장한 

Linton and Smetanina[2016]의 방법을 적용하

였다. 후자 방법은 기존 방법보다 검정력(Test of 

Power)이 우수한 분산 비율기반 검정 방법이다. 특

히 실질적으로 주가 예측 가능성을 측정하기 위하여 

대수 수익이 아닌 실제 수익을 기반의 중요성을 강조

하였다. 유사한 국내 연구로는 주식시장과 가상화폐 

시장 행위의 차별성을 연구한 Cho[2018]이 있다.

주식시장 또는 자본시장을 분석하는 방법으로 상기 

계량적 접근방법과 달리 현장 중심의 기술적 접근방법

이 제안된다. 현장 중심 기술적 분석은 중요한 주가 예

측 방법의 하나로 이동 평균, 평균 회귀, 표준 편차 및 

거래량을 기반으로 현장 실무자 중심으로 발전되었다. 

일반적인 도구에는 MACD(이동 평균 수렴 발산), 

RSI (상대 강도 지수) 및 Bollinger 밴드가 있다. 본 

연구에서는 계량적 접근방법을 보완하기 위하여 기술

적 분석 방법을 함께 살펴보았다.

본 연구의 구성은 다음과 같이 이루어졌다. 제2장

에서는 가상화폐의 이론적 기본 모형과 이를 분석하기 

위한 분석방법론을 설명하였다. 제3장에서는 최근 우

리나라 가상화폐 시장의 흐름을 분석하기 위하여 대표

적 가상화폐인 비트코인 가격의 거품 가능성을 실증적

으로 분석하였다. 마지막으로 본 실증분석 결과를 요

약하고, 정책적 시사점을 제시하였다.

2. 이론적 모형 및 분석방법

2.1 모형 정립

본 절은 기본적으로 Schilling and Uhlig [2019]

의 모형을 중심으로 가상화폐 가격결정 및 진행 그리고 

투기 및 거품 가능성을 설명하기 위하여 간략하게 서술하

였다. 다음은 간단한 가상화폐 모형을 설정하고, 이를 

중심으로 본 실증분석에 필요한 세 가지 명제를 순차적으

로 설명하였다.

경제 주체는 오목하고 단조 증가하는 
로 부터 

소비에 대한 만족을 얻는다. 역시 가상화폐채굴에 따른 

노력으로 볼록하고 단조 감소하는 
로부터 불행을 

경험한다. 각 경제 주체는  ≡ 

  에서 

  의 

기본 재산을 가지고 있다. 여기서   
 

의 확

률적 저량을 나타낸다. 할인율 는   이다. 생애 

효용함수는   





  

∞







이다. 는 활동

을 나타내는 변수이다.

통화는 두 가지 형태 가 있다. 첫 번째는 가상화폐

(예: 비트코인)라고 불리며, 시간 에서의 총 저량은 

로 나타낸다. 두 번째는 원화이며 시간 에서의 총 

주식은 로 나타낸다. 두 통화 모두 구매에 똑같이 

잘 사용할 수 있다. 원화 의 총 저량을 관리하는 중

앙은행이 있으며, 가상화폐는 개인이 생산할 수 있다.


 

를 원화로 표시한 소비재의 가격이며, 


 

  은 그에 따른 인플레이션을 나타낸다. 역

시 제품의 가격을 가상화폐 (예:비트코인)로로 표시할 

수 있지만, 
 

 )는 비트코인의 가격을 원화로 

표시하는 것이 더 유용하다. 비트코인 측면에서 제품 

한 단위의 가격은 이다. 는 비트코인으로 구매

할 수 있는 소비재의 양이고, 는 원화로 구매할 수 

있는 소비재의 양이라고 하자. 경제 주체는 자신이 소

유한 것보다 더 많은 돈을 쓸 수는 없지만, 역시 모든 

돈을 쓰지 않을 수도 있다. 이것은 제약 조건 

 ≤ ≤ 및  ≤ ≤를 의미한다.

추가 가상화폐 즉 비트코인 또는 비트코인 블록 보

상의 총 수량    ≥은 시간의 결정론적 함수라고 

가정한다. 따라서 비트코인 의 총 수량은 결정론적

이며, 약하게 증가하는 시간 함수이다. 때때로 비트코

인 수량은 모든 에 대해  ≤로 제한된다.

2.2 모형 분석

Schilling and Uhlig[2019, p.20]에 따라서 가

상화폐 거래에 사용되는 가상화폐 가격의 속성은 다

음과 같이 도출할 수 있다. 다음 명제는 가상화폐(예: 

비트코인)가 거래에 사용되는 기본 사례에서 비트코인 

가격 의 속성을 말한다.

명제 1: 본질적 가격 등식






′  

  

 


 




′  

 

      


  (1)

주어진 정보에서 만일 ′     가   와 상관
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성이 없다면, 확률적 가상화폐 가격 ≥ 
은 마틴 게일 

과정을 갖는다.

        
                      (2)

위 수식의 증명은 Schilling and Uhlig[2019, 

p.20]을 참조하기 바란다.

식 (1)은 표준 자산 가격 책정 관점에서 이해할 수 

있다. 통화 매도자는 더 높은 위험 선호 조정 수익을 

제공하는 통화에 대해 판매한다. 통화 경쟁으로 인해 

가상화폐와 원화에 대한 판매는 판매자 무차별을 의미

하며, 위험 조정 수익률은 같아야 한다. 가상화폐가 전

혀 거래되지 않으면 기본적인 가격 방정식은 부등식이 

된다.

이 결과는 Kareken and Wallace[1981]의 유명한 

결과의 같은 형태이다. 단지 기존 연구와 다른 점은 확률

적 변동을 고려했다는 것이다. 마틴 게일 ​​결과는 일정한 

가상화폐 가격, 
   , 따라서 시간   에 대한 

“교환 비율 독립 결과”로 축소한다. 즉, 가상화폐 가격이 

제공되는 경우 모든 은 어느 정도 균형과 일치한다. 

이후 일정하게 유지된다.

이 불확정성 결과가 확률론적 경우에서 잠재적으로 

위험 조정된 마틴 게일 조건에 해당한다는 것을 보여준다. 

또한 본 결과는 Manuelli and Peck[1990]의 방정식 

(14)에 해당하며, Kareken and Wallace[1981]에

서 2주기 OLG 모델의 확률적 일반화를 제공한다. 

Manuelli and Peck[1990]은 시간 간 저축 결정을 

고려하여 결과를 도출했으며, 이는 차례로 통화 간의 

무차별을 의미한다. 본 연구는 후자에 의미에 따라 같은 

결과이다. 실제로, 이자부 자산을 고려하지 않고 저축 

결정에 통화 수요를 기반으로 하는 것은 경험적으로 문제

가 될 수 있다. 

대조적으로 본 연구에서는 판매자가 두 통화를 지

불 수단으로 받아들이려는 의지에서 직접 무차별성 조

건을 도출하였다. 마지막으로, 본 연구 결과는 밝혀지

지 않은 관심 평가에 관한 문헌과 관련이 있다. 이들 

문헌에서는 시장 참여자가 두 통화로 표시된 안전한 

채권을 거래한다고 가정한다. 이 문헌은 예상 환율 변

동이 두 명목 채권의 수익률 차이와 같다고 설명하는 

지원되지 않은 이자 평가 조건을 도출했다. 이 결과는 

위의 방정식을 연상시킨다. 그러나 여기서는 채권 거

래를 고려하지 않았다. 따라서 수익률은 결과에 포함

되지 않는다. 대신, 그들은 전적으로 현금 사용 고려 

사항에 의해 주도된다.

다음 명제는 비트코인 가격 의 속성을 기술한다. 

만약 잠재적인 제품 구매자가 비트코인을 거래에 사용하

는 것보다 소유하고 있는 것을 선호한다면, 비트코인 

제품 가격을 낮추거나 미래의 비트코인을 위한 상응하는 

더 높은 원화 가격을 효과적으로 투기한다. 이 조건은 

Kareken and Wallace[1981]와 Manuelli and 

Peck[1990]에 대한 근본적인 차이를 말한다. 이들의 

모형에서 경제 주체는 두 주기만 살기 때문에 마지막 

생애 동안 모든 현금을 소비한다. 본 연구에서는 무한한 

경제 주체는 대신 통화 가치 상승에 대한 추측을 고려할 

수 있다.

명제 2: 가상화폐 투기 조건

만일    이고 모든 가상화폐를 소비하지 

않는다면 즉 


이면, 다음 식 (3)의 투기 

조건이 성립한다.

′
 ≤




′  




  
   


      (3)

여기서 등식은 
 그리고   

이면 성립한

다. 경험적으로, 명제 2에서 구상된 바와 같이 미래 소

비를 증가시키기 위해 일부 비트코인을 투자로 유지하

기 위해 경제 주체가 오늘 소비를 희생한다고 가정하

자. 내일, 이러한 경제 주체는 판매해야 할 제품을 생

산한다. 모든 원화는 기간마다 소유자를 바꾸므로 판

매자는 항상 균형 지급으로 비트코인보다 원화를 받는 

것을 약하게 선호해야 한다.

따라서 내일 비트코인 가격은 너무 낮을 수 없다. 

그러나 오늘의 판매자는 내일 비트코인 가격이 높으면 

비트코인 가격이 높은 경우에만 원화로 받는 것을 약

하게 선호할 것이다. 그러나 논리적으로 오늘 높은 비

트코인 가격으로, 오늘 구매자가 투기 목적으로 비트

코인을 보류하는 것은 모순이 된다.

마지막으로 살펴볼 가상화폐에 대한 속성은 실질 가상

화폐의 소멸에 대한 명제이다. 다음 명제는 수량에 상한이 

있는 비트코인과 같은 암호 화폐에만 해당한다.
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명제 3: 실질 가상화폐 소멸

가상화폐 즉 비트코인의 수량이  ≤  이상이고, 

모든  ≥ 및 일부 

에 대해  ≥


라고 가정하자. 

한계 소비가     와 정의 상관관계가 있거나, 상

관관계가 없는 경우, 즉  
′          ≥이

고, →∞이면, 












→에 접근한다. 즉 인플레이

션이 1보다 큰 숫자로 제한되면, 비트코인 전체 저량의 

구매력은 시간이 지남에 따라 0으로 축소된다. 일정한 

비트코인 금액과 인플레이션으로, 이 방정식은 비트코

인 저량에 대한 실제 가치의 예상 증가는 대략 위험 프리

미엄에서 원화 인플레이션을 뺀 값과 같다. 즉 아주 높은 

위험 프리미엄만이 비트코인 실종을 피할 수 있다.

2.3 분석 방법

분산 비율 검증 방법은 Cochrane[1988]와 Poterba 

and Summers[1988]에 의하여 자산 수익의 예측 

가능성이 없는 효율적인 시장 가설(EMH)의 약한 형

태를 검증하는 데에 널리 사용되었다. 표준 Box-Pierce 

통계와 같은 대안보다 분산 비율 검증의 한 가지 특별

한 장점은 비율의 방향이 모두 1차 모멘트에 의존한다

는 것이다. 또한 K 자기 상관 및 상대적 크기, 예측 가

능성의 방향을 제공한다. Lo and MacKinlay 

[1988]가 개발한 원래 분산 비율 검증과 그 밖의 모든 

수정 사항은 로그 수익 예측 가능성에 중점을 두었다.

본 연구에서는 가장 기본적인 Lo and MacKinlay

[1988]가 개발한 원래 분산 비율 검증 방법과 이를 보완

한 Linton and Smetanina[2016]의 방법을 동시에 

적용하여 살펴보았다. 이때 Linton and Smetanina 

[2016]는 기존 연구와 달리 로그 가격의 차이, 즉 


   

   보다는 실제 수익 
 

  


을 사용하였다.1)

본 연구에서는 단순한 총 수익률 
 

  
에 

초점을 맞추고, 위험 조정된 총 수익률이 마틴 게일 차

이 과정이라는 가설을 검증하기 위해 분산 비율 통계

를 사용했다.2) 본 연구에서는 검정 통계를 도출하기 

1) 편의성으로 인해 대부분의 효율적인 시장가설 검정 방법은 
로그 수익에 기반을 두고 개발되었다.

위해 가격에 대한 마틴 게일 ​​가정에서 따르는 총 수익

의 암시적 스케일링을 이용했다. 귀무가설과 약간의 

추가 조건에서 중심 극한 정리를 충족하며 귀무가설에

서 추론을 수행하는 방법을 보여준다. 다음에서는 귀

무가설과 검정통계량을 설명한다.

앞 이론적 모형 수식 (1)에서 보듯이 가상화폐 가격 

는 마틴 게일 가설(로 표현되는 지속적인 위험 조

정 후)을 따른다고 가정하거나, 총 수익률 자료가 다

음 식 (4)를 충족한다고 가정하자.

  ∣  





  ∣




    (4)

이때      

   
 이며, 이 비율은 검증의 가

장 기본이다. 일반적인 분산 비율 통계와 달리 이 검정통

계량은 총 수익의 첫 번째 순간에만 의존하지만, 이 검정

통계량이 대립 가설에서 어떻게 선형 의존성을 포착하는 

장점이 있다. 현실적 가정을 만족시키면, 상기 귀무가설

에서 아래 수식이 성립한다. 여기서   
이며 

는 점근적 분산이다. 





  

  


 

⇒  (5)

만일 적절한 편의(Bias Correction)를 수정하면 

위 (5) 수식은 다음과 같이 정규 분포에 수렴한다. 이

를 식으로 나타내면 (6)과 같다.








⇒              (6)

그러나 기존 문헌에서 가장 널리 사용되는 방법은 서브 

샘플링 절차를 사용하여 검정 통계의 점근적 분포를 직접 

근사화하는 것이다. 본 연구에서는 이 분석방법론을 적용

하여 가상화폐 거품 가능성을 검증하였다.

다음 장에서는 가상화폐 시장 가격에 상기 방법론

을 적용하였다. 또한 비교를 위해 같은 데이터 세트에 

현장에서 많이 사용하는 기술적 차트 방법을 보완적으

로 수행하였다. 분산 비율 검증은 기존 연구에서 널리 

2) 금융시장 성과를 측정하고 자산 가격 책정 모형을 맞추기 
위해 어떤 수익률을 사용할 것인지에 대해 많은 논의가 
있었지만, 대수 수익률에 대한 주요 주장은 수학적 단순
성과 연속 시간 모형에 맞는 해석으로 본다. 
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사용되지만, 분석 결과는 매우 혼합되어 있으며 때로

는 상충하기도 한다. 본 연구에서 사용한 분산 비율 검

증 결과는 사용된 대상과 기간에 따라 민감하다는 것

도 유의할 필요가 있다.

3. 실증분석

3.1 기초자료

본 연구는 최근 1년 동안 가상화폐 가격을 중심으로 

효율적 시장 가설에 대해 실증분석하였다. 

분석 기간은 2002년 5월부터 2021년 5월 7일 동안이다. 

<Table 1>은 분석 대상자료의 기초통계를 보여준다. 

Price Values Yield Values

Mean 28,038,912.11 Mean 0.005426977

Std, Dev 1,074,725.525 Std, Dev 0.001858079

Median 16,763,923.02 Median 0.0030903

Variance 4.20433E+14 Variance 0.001256694

Kurtosis -0.979940159 Kurtosis 3.197481137

Skewness 0.811480042 Skewness 0.484087468

Range 61116931.92 Range 0.320781175

Min 9,583,101.54 Min -0.133104147

Max 70,700,033.46 Max 0.187677028

Obs 364 Obs 364

<Table 1> Descriptive Statistics

가장 중요한 통계치는 1년 동안 가상화폐의 가격 변동

을 보여주는 최댓값과 최솟값의 차이다. 이 차이가 약 

6천만 원 이상임을 알 수 있다. 아래 <Figure 2>는 최근 

1년 동안 가상화폐 가격추이를 시각적으로 나타냈다.

<Figure 2> Cryptocurrency Price Trend in the Last Year

3.2 분석결과

다음으로 우리나라 가상 화폐시장 특히 비트코인 

가격과 같은 데이터 세트에 대하여 앞에서 살펴본 분

석방법론을 적용했다. 비록 분산 비율 검증 방법이 기

존 문헌에서 널리 사용되지만, 기존 연구 결과는 매우 

혼합되어 있으며 때로는 상충하기도 한다. 본 분산 비

율 검증의 결과는 사용한 추론 방법에 따라 달라질 수 

있다는 점이 작용한다. 본 절에서는 분산 비율 검증을 

비트코인 가격 데이터에 적용하고, 검증에 대한 추론 

방법으로 서브 표본을 사용했다. 먼저 일일 비트코인 

가격의 총 수익에 대해 계산한 검정 통곗값에 대한 그

래프를 다음과 같이 제시하였다.

   <Figure 3> Result of Verification of Distribution Ratio of 

Cryptocurrency Price (Bitcoin)

실증적 분석 결과는 작은   에 대한 가상화폐 

총 수익에 대한 귀무가설(마틴 게일 가설의)을 기각하

지 못했다. 그러나 귀무가설 기각은   일, 즉 약 

3~4일부터 발생했다. 즉 분산 비율 검정의 경우 마틴 

게일 가설은 이후 모든 지평선에서도 기각되었다. 본 

분석 결과는 장기적 관점에서 볼 때, 현재 가상화폐 가

격에 거품이 존재함을 암시한다.

보완적으로 실증분석으로 주식가격의 예측모형으로 

주식 및 증권 현장에서 많이 사용하는 기술적 차트 분

석 방법을 가상화폐 가격에 적용하였다.

<Figure 4>는 Dicle[2019]의 계산 알고리즘을 

통하여 분석한 결과이다. 먼저 비트코인 가격은 상향 

Bollinger 밴드 위에 위치하여 정상가격으로 회귀할 

것으로 보인다. 둘째, MACD 관점에서 가상화폐 거
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<Figure 4> Cryptocurrency Price Trend Analysis Result by Candle Charts

래소는 호황과 불황이 혼잡한 상태를 보인다. 마지막

으로 RIS 지수의 추이를 볼 때, 최근 가상화폐 시장에

서는 매도 결정이 유익한 것으로 판단할 수 있다. 기술

적 차트 분석 방법으로 계산된 세 가지 지표를 종합적

으로 볼 때, 최근 가상화폐 가격은 과도하게 높은 것으

로 판단된다. 

4. 요약 및 시사점

본 연구에서는 비트코인과 같은 가상화폐가 공존하

고 사용을 위해 기존 명목 화폐 (원화)와 경쟁하는 모

형에서 가상화폐 가격의 변동에 대해 실증분석을 하였

다. 중앙은행은 적절한 화폐 공급을 통해 원화의 확률

적 인플레이션 수준을 목표로 하지만 가상화폐 공급은 

작업 증명을 통해 분산되고, 가상화폐공급은 시간이 

지남에 따라 증가한다는 특성이 존재한다.

두 화폐 모두 거래에 사용할 수 있으므로 두 통화를 

동시에 사용할 때 가상화폐 가격에 대한 “기본 가격 방

정식”이 도출되며, 이 방정식은 가상화폐 가격이 특별

한 경우에 마틴 링거 과정을 형성한다는 것을 의미한

다. 가상화폐에 대한 추측이 발생하지 않는 조건 역시 

효율적 시장가설을 암시한다. 이 이론적 도출은 최근 

가상화폐 가격에 대한 예측성 즉 거품 가능성에 대한 

검증 방향을 제공한다.

 본 연구에서는 약한 형태의 효율적 시장가설에 대

한 검정을 나타내는 평균 예측 가능성을 측정하기 위

한 분산 비율 검정통계량을 적용했다. 본 실증분석 결

과를 간략하게 요약하면 다음과 같은 세 가지 관점에

서 가상화폐 가격이 과도하게 평가되었음을 알 수 있

다. 먼저 최근 일 년 동안 가상화폐 가격이 높은 변동

성을 보였다. 이러한 변동성은 1년 동안에 최소가격과 

최대가격의 범위가 6천만 원 이상이 됨을 보여준다. 

둘째, 이론적으로 살펴본 바와 같이 가상화폐는 마틴 

게일 과정을 나타내야 한다. 그러나 이를 검증한 결과 

  이상에서 모두 기각되었다. 마지막으로 실용적으

로 사용되는 기술적 차트 분석 방법으로 계산된 세 가

지 지표를 종합적으로 볼 때, 최근 가상화폐 가격은 과

도하게 높은 것으로 판단된다. 

 본 연구 결과는 가상화폐 투자와 투기에 대해 생각

할 때 향후 연구에 중요한 역할을 할 수 있다. 본 연구 

결과를 기반으로 간략한 정책적 시사점을 제시하면 가

상화폐에 대한 실체를 인정하고, 이에 대한 제도적 포
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용 방법을 모색할 때가 됐다. 가상화폐거래소에 대한 

제도화와 투자자에 대한 보호정책 등을 고민해야 한

다. 특히 중앙은행은 가상화폐와 기축통화의 경쟁 구

도에서 보완관계 프레임에서 안정적 통화조절 수단으

로 활용하는 방안을 탐색해야 한다.
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