
Hot Issue FTX 거래소 파산, 가상자산 시장 붕괴로 이어질 것인가

가상자산 시장동향

[비트코인]

• FTX 파산 사태로 유동성 위기에 직면하며 시장 전체 급

락하며 비트코인 2020년 이후 최저가를 기록

[이더리움]

• 뉴욕증시 상승에도 크립토 시장은 FTX 파산 사태로 시

세 급락 속수무책

코어닥스 소식
• 코어닥스, 실물 예술작품 연계한 NFT 스토어 '밸류앤'

고도화로 사용자 친화성 높여

2022년 11월 22일

코어닥스 리서치센터



세계 2위 FTX 거래

소 파산 신청

FTX 파산, 자체 발행 토

큰에 대한 불투명한 회

계구조 및 과도한 레버

리지와 함께 관계사와

의 내부거래로 인해 발

생

<저스틴 선>

-트론 창업주

-트론 다오 리저브에서

USDD 발행

-후오비 거래소 인수한

어바웃캐피털 핵심 투자

자

-폴로닉스 거래소 인수

지난 2일 코인데스크US가 알라메다 리서치(헤지 펀드사)의 대차대조

표 불일치 의혹 보도 이후 FTX거래소의 대량 출금 사태가 발생하면서

결국 세계 2위 거래소인 FTX는 파산하게 되었다. FTX 파산의 근본원

인은 관계사를 통한 자체 발행 토큰 FTT를 담보로 한 과도한 대출과

내부거래에 있다.

❖ 알라메다 리서치는 헤지펀드사로 FTX 계열사이며, 총 자산

중 40%가 FTT로 구성되어 있고, 이는 FTT 총 유통량의 80%

에 달함.

❖ 알라메다 리서치는 유동성 확보를 위해 FTX에 FTT를 담보로

약 14조원을 대출 받았고, 이중 FTX 고객자금이 10조원 이상

포함

FTX의 유동성 위기를 해소하기 위해 최소 80억 달러 이상의 자금이

필요한 상황이며, 현재 트론 코인의 창업자 저스틴 선은 트론(TRX), 비

트토렌토(BTT), 저스트(JST), 썬(SUN) 등의 가상자산과 FTT를 1:1 비율

로 스왑해 인출할 수 있는 서비스를 제공해 10억 달러를 조달할 예정

이다. 하지만 FTT와 스왑 서비스를 제공하는 가상자산 모두 트론 재단

에서 발행한 자체 코인이며, FTT 가격 급락시 스왑으로 제공했던 코인

의 가치 하락에 따라 또 다른 유동성 위기의 연쇄 반응이 발생할 수

있다. 특히, 트론과 스테이블 코인인 USDD는 상호 가치가 연동되어

있는 구조로 트론의 가격 급락이 발생할 경우 USDD의 1달러 페깅이

깨질 우려도 있는 상황이다. 이러한 위험을 무릅쓰고 FTX를 지원하기

로 결정한 것은 거래소와 발행사간 상호 담보제공 등을 통한 토큰 가

격 펌핑이라는 암묵적 동의가 있는 것으로 판단된다.

❖ 저스틴 선이 리더인 트론 다오 리저브에서 USDD 코인 발행

❖ FTX, 트론과 페깅되는 코인 USDD를 보증

❖ 알라메다가 트론 다오 리저브에 투자, 보상으로 알라메다에

USDD코인 지급

❖ 트론 코인과 USDD 가치 하락을 방어하기 위해 FTX에 협조

FTX 거래소 파산, 가상자산 시장 붕괴로 이어질 것인가

권은지 연구원(eunji@coredax.com)



거래소 자체 발행 코

인의 메커니즘 붕괴

에 따른 가격 하락

리스크

거래소간 자체 발행 코

인에 대한 상호 투자

또는 담보제공을 통한

가격 펌핑 및 안정화 메

커니즘 붕괴시 연쇄 파

산 가능성 높여

80억 달러에 대한 자금조달이 실패하자 FTX는 11일 파산 신청을 하였

고, 이로 인해 FTX의 계열사 134개 기업 모두 줄줄이 파산 신청을 하

게 되었다. 테라-루나 사태 이후 세계 2위 대형 거래소인 FTX의 파산

신청이라는 대형 악재로 시장은 또 다시 큰 충격을 받게 되었고, 비트

코인은 2020년 이후 최저점을 기록하는 등 모든 가상자산이 급락하는

모습을 보이고 있다.

문제는 FTX 유동성 위기 해소를 위해 지원을 했던 트론의 경우 11월 8

일 급락사태가 발생하면서 결국 USDD 디페깅 사태가 발생하였다.

USDD 디페깅 사태는 자금을 확보하기 위해 알라메다가 보유한 USDD

를 덤핑한 것으로 추정되고 있다.

USDD 디페깅 사태는 트론의 단순 가격급락에 따른 것이 아니라 스테

이블 코인의 안전성 문제인 담보구성으로 옮겨붙고 있다. 현재 USDD

의 담보 구성은 트론(TRX), 비트코인(BTC), USDC, USDT, USDJ, TUSD

로 되어 있는 것으로 알려지고 있으며, 트론을 제외한 다른 구성 담보

물의 실질적 준비금 담보비율이 50%에 미치지 못하는 것으로 밝혀졌

다. 준비금 담보비율이 적다는 것은 유동성 불균형을 야기한다. 이는

투자자들의 눈을 가리고 뒤로는 거래소 내 자체 발행한 스테이블 코인

을 담보로 한 대출과 거래소간 부족한 자금을 채워주는 돌려막기식 매

커니즘임이 밝혀졌고시장 파괴 리스크의 원인임을 입증해 주었다.

현재 USDD 총 담보 지급 준비금 중 USDC를 포함한 안전자산은 4.4억

달러에 불과하며, 추가로 저스트렌드에 상환할 3.3억 달러를 제외할

경우 USDD 준비금으로 사용할 수 있는 담보 비율은 채 50%에 불과한

것으로 나타났다.
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담보 대출 품앗이로

쌓은 부는 연쇄 파산

신청으로 연결

스테이블코인 발행은

거래소간 암묵적 자금

조달로 악용

거래소간 자체 발행

코인 가격 펌핑 → 

시스템 붕괴 → 가

격 급락 → 연쇄 파

산 → 시장 붕괴

공시 제도 등 제도적 장

치 미비로 거래소 리스

크가 시장 리스크로 투

자자에게 전가

저스틴 선 재단이 발행한 USDD의 준비금 담보비율이 50%에 불과하다는

사실이 밝혀진 가운데 또 다른 가상자산 CeFI 업계가 파산신청을 하였다. 

비블록파이는 가상자산 예금 및 담보 대출 서비스를 제공하는 미국 대부

업체로, 미국 내 40여개 주에서 운영 중에 있으며, 담보 구성은 비트코인

(BTC), 이더리움(ETH), 라이트코인(LTC)으로 이루어져 있다. 비블록파이는

테라-루나 사태로 FTX에서 4억 달러 상당의 신용대출을 받아 재기를 노렸

으나, FTX로 파산과 함께 운영 불가능한 상황이라 판단, 플랫폼 활동 중단

선언과 함께 파산 신청을 하게 되었다. 

❖ FTX에서 4억 달러 상당의 신용대출 받음.

❖ 블록파이가 알라메다에 6억달러 상당의 대출해 줌.

블록파이 회사는 자신들은 FTX와 관계없는 독립적인 회사라고 주장하였지

만 알라메다 채무불이행과 FTX 신용 대출이 있는 상황에서 파산신청한 것

으로 보아 같은 매커니즘으로 운영된 것이 아닌지 합리적 의심을 가질 수

밖에 없다. 특히 FTX가 외부 감사를 피해 회사의 재무 기록 변경 및 내부

장부조작이 가능한 ‘백도어’ 시스템의 존재가 사실로 밝혀지며 거래소에 대

한 신뢰는 붕괴되고 있다.

연쇄적 파산은 현재 진행중이다. 글로벌 30위권 거래소인 크립토닷컴은

FTX 붕괴 이후 준비금 증명을 공개했지만 부채 공시는 거부하며 재무 안정

성 우려를 야기시켰다. 특히, 크립토닷컴이 보유한 이더리움 보유량의 80%

가 넘는 32만 이더리움이 게이트 아이오 거래소의 지갑으로 이동되는 수상

한 거래가 발각되자 크립토닷컴 자체 발행 코인인 크로노스의 가격은 하루

만에 26% 급락하며 뱅크런 가능성도 높아진 상황이다. 거래소들의 장부 조

작 및 담보대출 돌려막기 등 부실 운영이 발각되면서 거래소 파산 사태가

연쇄적으로 일어나고 있으며, 이로 인해 가상자산 시장은 크립토윈터가 아

니라 존폐의 기로에 서있다.
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국내 FTX 사태를 방

지하기 위한 방안 제

언

투자자의 눈속임은 그

만, 투명한 자료를 고시

할 것.

• ② 준비금 인증 방법

- 중앙화 가상자산 거

래소 데이 터베이스에

기록 된 사용자 계좌의

자산 해시 값을 머클트

리의 '리프 노드'에 저장

-리프 노드의 자산을

감사하고 제3자가 모든

사용자의 보유 자산을

확인할 수 있는 방식

• ③ 머클트리: 블록에 포함

된 거래 내역을 나무 형

태로 요약한 것. 블록에

기록되는 데이터를 두 개

씩 묶어 거래량이 기하급

수로 늘어도 특정 거래를

찾는 경로가 단순하다는

장점

• 바이낸스, 게이트아이오, 

쿠코인, 폴로닉스, 비트겟, 

후오비, OKX, 비트맥스, 

크립토닷컴, 데리빗 등

10개 거래소가 머클트리

(merkle-tree) 준비금 인

증서를 게시할 것이라는

성명을 발표

올해 가상자산 시장은 테라-루나사태, 3AC 사태, 셀시우스 사태, FTX 사태

등 다사다난한 위기가 존재 하였다. 투자자들은 이 모든 사태를 직면하며

많은 손실을 봤다. 이러한 위기를 딛고 건강한 가상자산 시장으로 개선되기

위해서 거래소는 경영진을 업무와 분리시켜 감사를 받아야 하며 국내 FTX 

사태를 만들지 않기 위해서 ①고객 예치금 분리 ② PoR(준비금 증명 서비

스)도입하여 고시 ③ 머클트리에 동참이 필요하다. 또한 투자자들을 보호하

고 가상자산 시장의 만연한 사기극의 뿌리를 뽑기 위해서는 법제처의 엄격

한 가상자산 규제 제정이 시급하다.

국내 거래소들의 경우 특금법에 따라 기업 고유 자산과 분리해 은행에 개

별 보관되고 있다. 하지만 ①투자자들에게 투명한 재무 정보가 고시 되지

않아 FTX와 같이 거래소가 붕괴될 시, 투자금 뿐 아니라 예수금까지도 뱅크

런 사태같은 손실을 입을 수 있다. 따라서 재무 안정성을 분기별로 고시하

는 등의 투명한 운영정책이 필요하며 각 거래소와 협업하고 있는 은행의

재무정보 고시도 필수적이다.
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가상자산 시장 모니터 : BTC

□ 11월 2일 이후 야기된 FTX 유동성 위기로 인해 급락하며 2020년 이후 최저가를 기록, 이후

2,100만원 선에서 일시 조정을 받으며 횡보 추세를 보이고 있음.

1) 2022년 6월 테라-루나 사태 이후 조정을 거치며 2,500~3,200만원 박스권에서 횡보하며 바닥

다지기에 들어갔으나 FTX의 파산 사태로 인해 급락

2) 다우 및 나스닥 지수와의 비동조화 현상 지속과 함께 12월 FOMC의 빅스텝(0.5%p) 금리인상

가능성에 따라 향후 하락 조정장세는 지속될 것으로 전망

3) ADX 기술지표에서 짧은 구간동안 매수 시그널이 존재했지만 이후 FTX 유동성 위기로 시세

급락하며 매도 신호로 전환

<상승 요인>

1) 11월 14일 최저점 2,070만원 기록 이후 조정장을 나타내고 있으며, 2,000만원에서 지지대가 형성될

경우 저가 매수세에 따른 일시 반등 가능할 것으로 예상

2) 미실현손순익(NUPL) 지표 0 이하로 나타나며 극심한 저평가 구간으로 평가됨.

<하락 요인>

1) FTX 파산 사태로 인해 BTC 가격 추가 하락 가능성 존재

2) 11월 CME 계약 BTC 선물 ‘백워데이션’(선물가격<현물가격) 심화로 하락 전망이 우세함.



가상자산 시장 모니터 : ETH

□ 170~200만원 박스권에서 횡보세 지속 되었으나 FTX 파산 사태 이후 155만원 부근까지 시세 급락

1) 뉴욕증시 상승에도 크립토 시장은 FTX 파산 사태로 시세 급락 속수무책

2) 최근 급락하였던 자리에서 15% 회복하며 단기적 관점으로는 최근시세 대비 저렴한 구간으로

분석

<상승 요인>

1) RSI 지표, 매수 구간을 나타내는 30 부근으로 단기적 상승 모멘텀 존재

2) Zk기반 롤업 확장성 기술인 zk싱크 2.0, EVM(Ethereum Virtual Machine)과 호환성 제공

<하락 요인>

1) FTX 파산 사태로 유동성 위기에 직면하여 시장 전체가 혼조세 보임.

2) FTX 파산 발표 후 비탈릭 부테린 12일, 375만 달러 상당의 이더리움 매각



가상자산 가격(₩) 7d% 7일 거래량(₩) 도미넌스(%)

Bitcoin (BTC) 22,585,309 ▲4.01 ₩59,452,181,084,034 38.76

Ethereum (ETH) 1,621,353 ▲6.30 ₩59,452,181,084,034 17.70

Tether (USDT) 1,336 ▼0.14 ₩137,164,413,283,601 7.86

USD Coin (USDC) 1,338 ▼0.34 ₩24,323,614,057,108 5.26

BNB (BNB) 362,309 ▲10.82 ₩8,451,194,697,930 5.16

Binance USD (BUSD) 1,337 ▲0.48 ₩21,239,428,055,603 2.73

XRP (XRP) 515 ▼2.68 ₩7,571,840,828,803 2.30

Dogecoin (DOGE) 114 ▼5.73 ₩2,186,644,599,416 1.35

Cardano (ADA) 439 ▼11.7 ₩952,635,897,936 1.35

Polygon(MATIC) 1,185 ▲21.13 ₩1,023,255,083,328 0.93

가상자산 시장 모니터

□ 2022.11.14~11.18 주요 가상자산 지표

자료 : CoinMarketCap, 11월 18일 10시 기준

코어닥스 소식

1 코어닥스, 실물 예술작품 연계한 NFT 스토어 '밸류앤' 고도화로 사용자 친화성 높여

- 밸류앤은 UI/UX 및 디자인 고도화를 통해 사용자 친화성 높일 예정

- 이와 함께 개인간 NFT 거래를 위한 2차 마켓 개발을 통해 사용자에게 다양한 서비스

제공할 방침
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