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서클, 타자페이 인수로 결제망 확장
스트라이프, 리플, 마스터카드에 이어 서클도 스테이블코인을 현지 통화로 환전해
지급하는 결제 인프라 기업을 인수한다. 2026년 2분기 총수익의 95.2%를 준비
금 이자에서 얻은 서클이 자사 결제망의 참여기관을 직접 사들이는 거래다.
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이해상충 고지 본 리포트의 발행기관은 비트코인을 재무자산으로 보유하고 디지털자산 및 AI·데이터센터 인프라 관련 사업을 추진하는 상장사입니
다. 주제 선정과 해석에 이해관계가 존재할 수 있습니다. 이번 호는 발행기관이 본문에 등장하지 않으며, 비교 대상과 자체 산출에 발행기관 지표를
포함하지 않았습니다.

EXECUTIVE SUMMARY

준비금 이자 의존도 높은 서클, 결제망 파트너 직접 인수

주요  내용

서클은 2026년 9월 4일 싱가포르 결제 인프라 기업 타자페이(Tazapay)를 4억 달러 상
당의 클래스A 보통주로 인수하는 계약을 체결했다. 이어 9월 8일 미국 증권거래위원회

(SEC)에 주요사항보고서(Form 8-K)를 공시했다.[1] 이번 거래는 싱가포르통화청(MAS)

등 규제당국의 승인을 거쳐 2027년 중 마무리될 예정이다.[2] 타자페이의 연환산 결제 규
모는 2026년 7월 31일 기준 250억 달러 이상이며, 이 가운데 약 60%는 처리 과정에서

스테이블코인이 쓰인 결제다.[2]

핵심  의미

이번 거래는 본 리포트에서 비교한 현지 통화 전환·지급 인프라 인수 네 건 중 가장 최근
사례다. 앞서 스트라이프는 브릿지, 리플은 레일(Rail), 마스터카드는 BVNK 인수를

발표했다.[3] [4] [5] 인수자 중 스테이블코인 발행사는 리플과 서클이다. 서클의 경우 2026년
2분기 매출과 준비금 이자를 합한 총수익이 7억 100만 달러였고, 이 중 95.2%가 준비금

이자에서 발생했다.[6] 타자페이는 2025년부터 서클 결제망(CPN)의 수취 금융기관으로

참여하며 USDC를 현지 통화로 환전·지급해 왔다.[7]

주요  점검  지표

인수 종결 전까지는 MAS의 승인 여부와 조건이 핵심 변수다. 서클의 실적 발표에서는
CPN 연환산 거래량, 기타매출 비중, USDC 유통량과 준비금 수익률을 함께 봐야

한다.[1] [6] 인수 완료 후에는 타자페이가 연결 실적에 얼마나 기여하는지, 결제량 중 USDC
관련 거래 비중은 어느 정도인지, 기존 고객과 협력 은행이 이탈하는지 등을 점검할 필요
가 있다. 2027년 말까지 다른 발행사의 유사 인수 사례가 나오지 않고 서클의 기타매출
비중도 총수익의 10% 미만에 머문다면, 이번 거래를 발행사 전반의 사업 전환으로 확대
해 해석하기는 어렵다.



해석 리서치랩의 해석

서클은 이번 인수를 통해 외부 파트너에 의존하던 현지 지급 인프라를 그룹 안에 확보하려 한다.
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01 DEAL TERMS

4억 달러를 주식으로 지급하는 인수 계약과 종결 조건
인수 대가는 전액 서클 주식으로 지급된다. SEC 공시(8-K)에 따르면 매수주체는 서클의 간접 완전자회사인 Taurus

Acquisition Inc.다. 이 법인이 서클 계열이 아직 보유하지 않은 타자페이 지분 전량을 매입한다. [1] 인수 대가는 4억 달
러를 기준으로 미지급 부채, 거래비용, 보유 현금을 반영해 조정한다. 조정된 금액을 종결 직전 20거래일의 거래량 가중

평균 종가(VWAP)로 나눠 발행할 클래스A 보통주 수를 정한다. [1] 거래 종결 시점의 주가에 따라 실제 발행 주식 수가 달
라지는 구조다.

표 1. 타자페이 인수 주요 조건(8-K·계약 원문 기준, 2026년 9월 4일 계약)

$400M
타자페이 인수 대가
(전액 클래스A 주식, 2026-09-
04 계약)

[1]

$25B+
타자페이 연환산 결제량
(회사 집계, 2026-07-31 기준)

[2]

95.2%
서클 총수익 중 준비금 이자 비중
(2026년 2분기, 자체 산출)

[6]



구분 내용 출처

계약일 / 공시일 2026년 9월 4일 / 2026년 9월 8일 [1]

매수주체 Taurus Acquisit ion Inc.(서클 간접 완전자회사) [1]

인수 대가 4억 달러 상당 클래스A 보통주(부채·거래비용·현금 조정, 20거래일
VWAP 기준)

[1]

손해배상 유보금
(Holdback)

예상 인수대금(Estimated Purchase Price)의 5%에 해당하는 주식
은 거래 종결 후 6·12·18개월 시점에, 추가 3%는 12·24·36·48개월에
걸쳐 단계적으로 해제. 단, 미해결 배상 청구 등에 따라 감액 및 유보 가
능

[1]

임직원 양도제한조건부주
식(RSU)

2,500만 달러 규모, 종결 27개월 후 가장 가까운 정기 권리 확정일부
터 8분기에 걸쳐 균등 분할 확정(베스팅)

[1]

종결 조건 규제당국 승인(싱가포르 MAS 포함), 지정 임직원 75% 이상 잔류, 특
정 경영진 고용 유지, 일괄신고서(Form S-3) 효력 유지

[1] [2]

거래 종결 기한 9개월(규제 승인 미완료 시 최대 15개월까지 연장 가능) [1]

해지 수수료 없음 [1]

종결 예상 시점 2027년 중 [2]

타자페이의 연환산 결제 규모는 2025년 8월 발표 당시 100억 달러 이상, 2026년 7월 말에는 250억 달러 이상이었다.
회사는 2025년 8월 시리즈B 투자 유치 당시 결제량이 전년 대비 300% 증가했고 운영 손익분기점에 도달했다고 밝혔

다. 서비스를 제공하는 시장은 70개 이상이었다. [8] 2026년 7월 31일 기준으로는 60개 이상의 은행·핀테크 파트너와

협력하며, 100개 이상 시장에서 현지 지급망을 갖추고 있다. [2] 약 11개월 간격으로 공개된 두 하한값을 나누면 2.5배다.
두 시점의 실제 결제량이 공개되지 않아 이를 실제 성장배율로 볼 수는 없다(자체 산출, 부록 ②).

서클은 이번 인수 전부터 타자페이의 주주이자 결제망 파트너였다. 서클 벤처스(Circle Ventures)는 2025년 8월 피크

XV(Peak XV), 리플 등과 함께 타자페이의 시리즈B 투자에 참여했다. [8] 2026년 3월에는 추가 투자를 주도했으며, 이
를 포함한 시리즈B 누적 투자액은 3,600만 달러가 됐다. 코인베이스 벤처스(Coinbase Ventures)와 CMT 디지털도

신규 투자자로 합류했다. [9][10] 타자페이는 2025년부터 CPN의 설계에 참여한 디자인 파트너다. [2] CPN에서 USDC를 받

아 홍콩달러(HKD)나 미국달러(USD)로 환전한 뒤 현지 은행에 지급하는 수취 금융기관 역할을 맡아 왔다. [7]

서클은 금융·기술 인프라를 꾸준히 확장해 왔다. 2022년에는 가맹점의 암호화폐 결제를 지원하는 플랫폼 엘리먼츠

(Elements)를 인수했다. [11] 2025년 1월 토큰화 머니마켓펀드(MMF) USYC의 운용사인 해시노트(Hashnote)를

인수했고, [12] 2026년 7월에는 미국 통화감독청(OCC)으로부터 국법신탁은행(National Trust Bank) 설립 최종 승인



을 받았다. [13] 이번 타자페이 인수는 결제 소프트웨어를 확보하기 위해 엘리먼츠를 인수한 것과 달리 현지 지급망을 직접
확보하려는 거래다.

02 CIRCLE ECONOMICS

준비금 이자에 의존하는 서클의 결제 사업 확장
서클의 수익 구조는 여전히 준비금 이자에 크게 의존한다. 2026년 2분기 총수익 7억 100만 달러 중 준비금 이자 수익이

6억 6,800만 달러를 차지했다. 세부 재무제표로 계산한 비중은 95.2%다. [6] 2025년 2분기 이후 다섯 분기 동안 이 비

중은 약 94~96% 수준을 유지했다(자체 산출, 부록 ②). [6] 준비금 이자 수익은 평균 USDC 유통량과 준비자산 수익률
에 좌우된다. 2분기 준비금 수익률은 3.48%로 전년 동기보다 66bp(1bp=0.01%p) 낮아졌지만, 평균 USDC 유통량

이 25% 늘면서 수익률 하락분을 상쇄했다. [6][14] 금리가 더 내려가면 유통량이 늘어도 이자 수익은 정체될 수 있다.

기타매출은 아직 작고, 전분기보다 줄었다. 구독·서비스 매출 등을 포함한 기타매출은 2026년 2분기 3,400만 달러로

전년 동기보다 41% 늘었으나, 전분기 4,200만 달러보다는 19% 감소했다. [6] 2025년 1분기부터 5분기 연속 이어지던

증가세도 이번 분기 들어 꺾였다. [6] 회사는 디지털자산 시장 부진으로 블록체인 매출이 둔화한 데다, 다른 블록체인 파트

너십보다 아크 개발에 자원을 우선 배분한 결과라고 설명했다. [14] 다만 서클은 2026년 기타매출 전망을 기존 1억

5,000만~1억 7,000만 달러에서 3억 1,000만~3억 3,000만 달러로 높였다. [6] 여기에는 ARC 토큰 사전 판매액 2억
4,200만 달러 중 2026년에 매출로 인식할 것으로 예상한 약 1억 8,000만 달러(약 75%)가 포함돼 있다. 이 매출은 제

품 개발 목표를 달성해야 인식할 수 있다. [14] 토큰 매출을 제외한 나머지 제품의 전망은 1억 3,000만~1억 5,000만 달러

로, 기존 전망보다 낮아졌다. [14] 유통·거래·기타 비용은 4억 1,200만 달러로 총수익의 58.8%이며, 대부분 유통 파트너

에게 지급하는 비용이다(자체 산출, 부록 ②). [6]

서클 총수익의 95%를 차지하는 준비금 이자
단위: 100만 달러, 2026년 2분기(4~6월), 비중은 자체 산출(부록 ②)

준비금 이자
668

총수익의 95.2%, 전년 대비 +5%

기타매출
34

총수익의 4.8%, 전년 대비 +41%, 전분기 대비 -19%

유통·거래·기타 비용
412

총수익의 58.8%, 전년 대비 +1%

출처: Circle 2026년 2분기 실적 보도자료[6]



표 2. 2026년 2분기 서클의 손익 구조(전년 동기 대비)

항목(2026년 2분기) 금액·수준 전년 대비 출처

총수익(매출+준비금 이자) 7억 100만 달러 +7% [6]

준비금 이자 6억 6,800만 달러 +5% [6]

기타매출 3,400만 달러 +41%(전분기
대비 -19%)

[6]

유통·거래·기타 비용 4억 1,200만 달러 +1% [6]

조정 EBITDA 1억 4,300만 달러 +8% [6]

USDC 유통량(기말) 733억 달러 +19% [6]

준비금 수익률 3.48% -66bp [6][14]

CPN 거래량과 타자페이 결제량은 집계 기준이 달라 그대로 비교할 수 없다. CPN은 2026년 6월 말 기준 직전 30일 거
래량을 연환산하면 147억 달러이며, 등록 금융기관은 175곳이다. 전분기보다 거래량은 76%, 금융기관 수는 29%

늘었다. [6] 타자페이가 공개한 수치는 7월 31일 기준 전체 연환산 결제량 250억 달러 이상이다. 이 하한값에 스테이블코
인 포함 비율 약 60%를 곱하면 약 150억 달러가 된다. 회사가 실제 결제량을 따로 공시한 값은 아니므로 참고치로 봐

야 한다(자체 산출, 부록 ②). [2] 타자페이는 CPN 참여기관이어서 두 수치가 일부 겹칠 수도 있다. [7]

인수가 완료되면 서클 그룹은 결제망 운영과 현지 지급 업무를 함께 맡게 된다. 현재 CPN 운영사인 Circle Technology

Services LLC는 참여 금융기관에 기술을 제공하며, 고객 자금을 보유하거나 계좌를 관리하지 않는다. [7] 스테이블코인

을 현지 통화로 환전·지급하는 업무는 타자페이 같은 수취 금융기관이 맡는다. [7] 인수가 끝나면 그중 한 곳이 서클 자회
사가 된다. 다만 인수 이후 법인 간 업무 분담과 인허가 구조는 아직 공개되지 않았다. 서클 경영진은 이번 인수의 목적
으로 USDC 확산을 내세웠다. 제러미 알레어 최고경영자(CEO)는 타자페이의 은행 관계와 현지 지급망, 기관 고객이
USDC 확산을 앞당길 것이라고 밝혔다. 결제 부문 수석부사장 어판 간치도 아시아·태평양과 신흥시장에서 USDC 표시

거래 수요가 늘고 있다는 점을 들었다. [2] 수익 다각화는 보도자료의 인수 이유에 포함되지 않았다. [2]

03 COMPARABLE DEALS

스테이블코인 환전·현지 지급 인프라 인수 사례 비교
S&P 글로벌 마켓 인텔리전스(S&P Global Market  Intelligence) 집계에 따르면 2025년에만 최소 14건의 스테이

블코인 관련 거래가 발표됐다.[15] 본 리포트는 '현지 통화 환전 및 지급'에 초점을 맞춰, 2024년 10월부터 2026년 9월
사이 추진된 주요 인수 사례 4건을 비교·분석한다. 로이터가 7월 인수 제안을 보도하고 블룸버그가 8월 추진 철회를 보



도한 스트라이프·어드벤트의 페이팔 인수 건은 제외했다. [16][17] 프라임 브로커 히든로드 인수도 비교 대상에 넣지

않았다. [18]

2024년 10월 이후 확인된 주요 인프라 인수 사례
발표일 기준, 공개 자료에서 확인한 사례, 금액은 발표·보도 기준

2024-10-21

스트라이프-브릿지
11억 달러(보도), 2025-02 완료

2025-08-07

리플-레일
2억 달러, 2025-12 완료

2026-03-17

마스터카드-BVNK
최대 18억 달러, 2026-08 완료

2026-09-08

서클-타자페이
4억 달러 전액 주식, 2027 종결 예정

출처: 공시·발표·보도[1][2][3][4][5][19][20][21]

표 3. 2024년 10월 이후 확인된 주요 인프라 인수 사례 (발표·체결 기준)

발표일
인수자(유
형)

대상 금액
인수 대상의 공개
규모

진행 상태 출처

2024년 10월 21일 스트라이
프(결제 플
랫폼)

브릿지
(미국)

11억 달러
(CNBC·블룸버
그 보도 기준)

미공개 2025년
2월 4일
완료

[20]

[22][5]

2025년 8월 7일 리플(결제
회사 겸 발
행사)

레일 (캐
나다)

2억 달러 미공개(레일 자체
전망만 제시)

2025년
12월 완료
(리플 공
지 재게시
본 확인)

[4][19]

2026년 3월 17일 마스터카
드(카드 네
트워크)

BVNK
(영국)

최대 18억 달러
(조건부 3억 달
러 포함), 최종
금액 미공개

130개 이상 국가,
「연간 수십억 달
러」 처리

2026년
8월 3일
완료

[3][21]

2026년 9월 8일 서클(발행
사)

타자페이
(싱가포
르)

4억 달러(전액
주식)

연환산 결제량
250억 달러 이
상, 100개 이상
시장

2027년
종결 예정

[1] [2]



네 건의 인수 모두 스테이블코인과 현지 통화를 연결하는 결제 인프라 기업을 대상으로 한다. 브릿지, 레일, BVNK, 타자

페이는 기업 고객이 스테이블코인을 주고받고 현지 통화로 환전할 수 있도록 돕는다. [2][3][4][20] 인수 주체의 본업은 각기
다르며, 네 건 중 스테이블코인 발행사 자체를 사들인 거래는 없다. 발행사가 직접 인수에 나선 선례로는 리플이 있다.
리플은 60개 이상의 라이선스를 갖춘 결제망을 운영하며 RLUSD도 발행하지만, 사업별 수익 구조는 공개하지

않았다. [4][18] 서클은 수익의 대부분을 준비금 이자에서 얻는다는 점에서 다른 인수 주체들과 구별된다. [6]

04 OPEN QUESTIONS

거래 종결과 사업 통합에 남은 규제·인력·수익 문제
거래가 최종 성사되려면 규제당국의 승인이 필요하다. 서클은 MAS를 비롯한 규제기관의 승인을 받아야 한다. 일부 승인

이 남아 있으면 계약상 종결 기한을 9개월에서 최대 15개월까지 연장할 수 있다. [1][2] 규제 관련 조건을 충족하지 못하거

나 타자페이의 규제 상황이 악화되면 매수인이 계약을 해지할 수도 있다. [1] 앞서 스트라이프-브릿지는 발표 후 종결까지

약 3.5개월, 마스터카드-BVNK는 약 4.5개월이 걸렸다. [5][20][3][21] 다만 국가별 규제 환경과 거래 구조가 달라 이 기간으
로 타자페이 인수 일정을 예상하기는 어렵다. 타자페이의 종결 기한은 계약에 명시된 9개월과 최대 15개월을 기준으로
봐야 한다.

기업 인수 승인과 스테이블코인 서비스 권한은 별개다. 타자페이 싱가포르 법인(Tazapay Pte. Ltd.)의 주요지급기관
(MPI) 라이선스(PS20200638)는 국내·해외 송금, 가맹점 매입, 계좌 발급, 전자화폐 발행을 허용한다. 디지털결제토

큰(DPT) 서비스는 포함돼 있지 않다(2026년 9월 29일 MAS 등록부 확인). [23][24] 회사는 2025년 8월 DPT 라이선스를

신청 중이라고 밝혔으나, [8] 현재 등록부에는 추가되지 않았다. [24] 스테이블코인 서비스는 캐나다 법인 Tazapay
Canada Corp.가 제공한다고 안내한다. 이 법인은 FINTRAC에 등록된 자금서비스업자(MSB)이며, 회사가 안내한 스

테이블코인 서비스는 법정통화와의 결제·전환(온램프·오프램프)으로 한정된다. [2][23] 이 설명만으로 스테이블코인이 포함
된 결제량 약 60%가 모두 캐나다 법인을 거친다고 볼 수는 없다. 서클의 싱가포르 법인 Circle Internet Singapore

Pte. Ltd.는 DPT 서비스를 제공하는 MPI로 등재돼 있다. [25] 다만 인수 후 싱가포르에서 어느 법인이 스테이블코인 서
비스를 맡을지는 공시되지 않았다.

핵심 인력이 남는 것도 거래 종결 조건이다. 지정 임직원의 75% 이상과 특정 경영진이 계속 근무해야 인수를 마칠 수

있다. [1] 2,500만 달러 규모 RSU의 권리를 종결 27개월 후에 가장 가까운 정기 권리 확정일부터 8분기에 걸쳐 균등하

게 확정하도록 한 것도 인력 유지를 위한 장치다. [1] 한편 Payments Dive에 따르면 TD Cowen은 타자페이가 CPN 디
자인 파트너였다는 점에서 통합 위험이 비교적 제한적이라고 봤다. 해당 리서치 노트는 확보하지 못해 보도를 통해

인용했다. [26]

실적 기여도와 기존 고객 유지 여부는 아직 확인하기 어렵다. 타자페이의 매출과 마진은 8-K 공시와 보도자료에 공개되

지 않았다. [1][2] 서클은 인수 후에도 서비스·API·가격·지원에 차질이 없을 것이라고 안내했다. [2] 리플도 과거 타자페이 투

자에 참여했지만, [8] 인수 후 다른 스테이블코인으로 처리하던 결제를 어떻게 다룰지는 공시되지 않았다. 스테이블코인
이 포함된 결제가 약 60%라는 수치만으로 USDC 사용 확대 효과를 계산할 수는 없다.



C CONCLUSION

서클의 현지 결제망 확보와 USDC 확산

해석 리서치랩의 해석

서클은 기존 결제 사업을 확대하려 한다. 타자페이는 CPN의 수취 금융기관으로 스테이블코인 결제를 처리해

왔으며, 서클 계열은 이전부터 주주로 참여했다.[2][7][8] 마스터카드의 BVNK 인수 종결과 니움(Nium)·JCB·스탠

다드차타드의 USDC 연동에서도 기존 결제·금융사들이 스테이블코인을 도입하는 움직임을 볼 수 있다.[6][21] 다
만 이 보고서에서 다룬 실사용 사례는 주로 기업 간(B2B) 송금·지급·정산이다. 일반 소비자의 상품 구매 결제와
는 구분해서 봐야 한다.

발행사 전반의 수익 구조가 바뀐다고 보기에는 아직 사례가 부족하다. 비교한 네 건 중 발행사가 직접 인수에 나선 것은

서클과 리플이며, 리플은 결제망 운영과 발행을 함께 한다. [4][18] 타자페이의 결제량 중 약 60%는 스테이블코인이 포함된

비율로, USDC만의 비중은 아니다. [2] 인수 후 다른 스테이블코인의 비중이 큰 것으로 확인된다면, 기존 USDC 결제 증
가 효과와 다른 스테이블코인 결제의 USDC 전환 가능성을 나눠 살펴야 한다. 이번 인수가 서클의 준비금 이자 의존도
를 낮추는지도 종결 이후 실적으로 확인해야 한다.

해석 리서치랩의 해석

결제 인프라 확보 경쟁이 다른 발행사로 확산하고 실제 수익으로 이어지는지 지켜봐야 한다. 서클에서는 CPN의
성장이 기타매출 증가로 이어져 준비금 이자 의존도를 낮추는지 확인할 필요가 있다. 인수 완료 후 타자페이의
연결 실적과 USDC 사용 비중이 공개돼야 구체적인 인수 효과를 가늠할 수 있다. 관련 수치가 확인되기 전까지
수익 다각화와 USDC 확산 효과에 대한 판단은 보류한다.

MAS가 조건부로 승인하거나 2027년 말까지 다른 발행사의 유사 인수가 없는 상황에서는 서클의 거래량과 수익 지표
도 함께 살펴야 한다. 이때 CPN 연환산 거래량이 전분기보다 줄거나 기타매출 비중이 총수익의 10% 미만에 머문다면,
발행사 전반의 결제 사업 확장 가능성과 서클의 수익 다각화 효과를 다시 검토해야 한다. 10%는 본 리포트의 점검 기준
이며 회사의 목표치는 아니다. 기타매출 비중을 볼 때는 ARC 토큰 판매가 미친 영향도 구분해야 한다. 타자페이의
USDC 관련 거래 비중이 공개되지 않으면 USDC 확산 효과는 판단을 보류한다.
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https://stripe.com/us/newsroom/news/stripe-completes-bridge-acquisitio
n

Stripe Newsroom 2025-02-04

[21] Mastercard completes acquisition of BVNK to advance global
stablecoin capabilities 1차
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A APPENDIX

데이터 한계와 산출 근거

① 분석 및 데이터의 한계

② 자체 산출 산식

자체 산출값의 입력 수치와 계산 방법을 아래에 정리했다. 본문의 달러 금액은 읽기 쉽도록 반올림했으며, 2026년 2분기 비중
과 전분기 대비 증감률은 상세 재무제표의 천 달러 단위 수치로 계산했다. 따라서 본문에 표시한 금액끼리 나눈 값과 소수점 아래
에서 차이가 날 수 있다.

확인 범위: 타자페이의 매출과 마진, 기업가치를 평가할 자료가 부족해 인수가의 적정성은 평가하지 않았다. 연환산
결제량 250억 달러 이상과 스테이블코인 포함 비율 약 60%는 서클 보도자료에 실린 회사 집계다. 구체적인 집계

방식은 공개되지 않았다 [2].

결제량 비교의 한계: 타자페이 수치는 2026년 7월 31일 기준 전체 결제량을 연환산한 값이다. CPN 수치는 2026
년 6월 30일 기준 직전 30일 거래량을 연환산한 값으로, 집계 방식과 기준일이 달라 크기를 직접 비교하지 않았다
[2][6]. 실적발표에서는 CPN의 7월 31일 기준 연환산 거래량을 230억 달러로 제시했다. 본문은 분기 실적과 비교하

기 위해 6월 말 값을 사용했다 [14].

2차 자료를 사용한 항목: 스트라이프-브릿지 인수가 11억 달러는 CNBC·블룸버그 보도를 따른 값이다. 스트라이프

공식 자료에는 금액이 없다 [5][20][22]. BVNK의 결제량도 마스터카드 발표에서는 「연간 수십억 달러」로만 제시돼 있

어, 2차 보도의 300억 달러는 사용하지 않았다 [3]. 리플의 레일 인수 종결 공지는 X 원문에 접근할 수 없어 재게시

본으로 확인했다 [19]. TD Cowen의 견해 역시 원 노트를 확보하지 못해 Payments Dive 보도를 인용했다 [26].

스테이블코인 비율의 범위: 본문은 서클 공식 보도자료의 「약 60%」를 사용했다 [2]. 스테이블코인별 비중과 거래량
집계 방식은 공개되지 않아 USDC의 비중이나 처리 법인별 결제량으로 나눠 해석하지 않았다.

비교 대상의 한계: 03장은 스테이블코인과 법정통화 사이의 전환·지급 기능을 갖춘 회사의 인수를 비교했다. 제안
후 철회가 보도된 페이팔 거래, 프라임 브로커 히든로드 거래, 비공개 거래와 소수 지분 투자는 제외했다. 공개된 주
요 거래를 이 기준으로 분류했으므로, 시장 전체의 인수를 포괄하지는 않는다. 비교 범위를 넓히면 결론도 달라질
수 있다.

시장 규모 비교의 한계: 국경 간 결제 시장 규모 194조 달러는 서클 블로그가 FXC Intelligence 자료를 재인용한

값이다. 원 보고서의 집계 범위가 타자페이 결제량과 같은지는 확인하지 못했다 [7]. 본문에서는 두 값을 비교하지 않
았으며, 부록 ②의 비율도 시장점유율을 뜻하지 않는 참고 계산이다.

규제 상태의 확인 범위: 2026년 9월 29일 회사 라이선스 페이지와 MAS 등록부를 확인했으며, 두 곳 모두 타자페

이의 DPT 서비스 권한을 기재하지 않았다.[23][24] 회사는 호주 AUSTRAC 등록, 미국 FinCEN 등록 및 일부 주의 송

금업 인가, 홍콩 MSO 인가도 안내한다.[23]



지표 산식 (분자 / 분모) 기준일

자
료
출
처

준비금 이자 비중
95.2%

준비금 이자 667,733 ÷ 총수익 701,315 × 100 = 95.2%
(단위: 천 달러)

2026년 2분기 [6]

준비금 이자 비중 5개 분
기 약 94~96%

각 분기 준비금 이자 ÷ 총수익 × 100. 회사 요약표의
634÷658, 711÷740, 733÷770, 653÷694,
668÷701(단위: 100만 달러)로 대략적인 범위를 확인.
2026년 2분기 비중은 위 행의 상세 수치로 산출

2025년 2분기
~2026년 2분기

[6]

기타매출 전분기 대비
-19%

(33,582 − 41,625) ÷ 41,625 × 100 ≈ -19%(단위: 천 달
러)

2026년 1분기

→2분기

[6]

유통·거래·기타 비용 비
중 58.8%

412,470 ÷ 701,315 × 100 = 58.8%(단위: 천 달러) 2026년 2분기 [6]

타자페이 결제량 공개 하
한값의 비율 2.5배

250억 달러 ÷ 100억 달러 = 2.5배. 두 시점 모두 실제 결제
량이 이 값보다 크므로 실제 증가율은 계산할 수 없음

2025-08-27 발
표 / 2026-07-31

기준(약 11개월)

[2][8]

공개 하한값으로 계산한
스테이블코인 포함 결제
량 약 150억 달러

250억 달러 × 약 60% = 약 150억 달러. 공개 하한값을 쓴
참고 계산이며 회사가 직접 공시한 결제량은 아님

2026-07-31 [2]

발표→종결 소요 기간 브릿지 2024-10-21→2025-02-04(약 3.5개월), BVNK
2026-03-17→2026-08-03(약 4.5개월)

각 발표일·완료

일

[5]

[20]

[3][21]

(참고) 공개 수치로 계산
한 단순 비율 약
0.008%

150억 달러 ÷ 194조 달러 × 100 ≈ 0.008%(FXC
Intelligence, 서클 블로그 재인용). 분자는 하한값을 쓴 참
고 계산이고 분모와 집계 범주도 달라 시장점유율로 해석할
수 없음

2026-07-31 결

제량, 시장 규모
는 2025-06-11

조회

[2][7]

③ 방법론

자료 우선순위: 회사·규제기관의 공식 자료를 먼저 확인한다. 이어 원자료와 집계기관 데이터베이스, 전문 매체, 신
디케이션 매체, 커뮤니티 자료 순으로 참고한다.

자료 구분: 원문을 직접 확인한 자료에만 1차 자료 표시를 붙인다. 원문을 확보하지 못한 경우에는 2차 인용임을 밝
히고 어떤 자료를 통해 확인했는지 적는다.
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면책 본 자료는 정보 제공 목적의 산업 분석이며 투자 권유가 아닙니다. 특정 종목의 매매를 권하지 않으며 가격 전망·목표가를 제시하지 않습니다. 작성자
는 변호사 또는 투자자문업자가 아니며, 모든 수치는 공개 출처에 근거합니다(작성 시점 기준, 이후 변동 가능).

기준일·조회일: 특정 시점의 값에는 기준일을, 계속 바뀌는 대시보드나 등록부에는 조회일을 적는다.

상충 수치 처리: 같은 지표의 값이 출처마다 다르면 차이를 밝힌다. 기준값을 정할 때는 매체의 인지도보다 집계 범
위와 조회 시점이 명확한지, 세부 항목을 구분할 수 있는지를 우선한다. 선택 이유도 함께 설명한다.

자체 산출: 직접 계산한 수치는 입력값과 산식, 기준일, 한계를 부록 ②에 적는다.

법률·규제 해석: 규제기관 자료는 제도의 구조와 적용 가능성을 설명하는 데 사용한다. 이를 특정 상품이 공식 분류
나 승인을 받았다는 뜻으로 확대하지 않는다. 상품 구조에 대한 설명과 규제 해석도 구분한다.

이해상충 고지: 모든 보고서 상단의 같은 위치에 고정된 고지 문구를 싣는다.


