
  

 

 

산업분석 | 크립토  

 

Crypto Industry 

 FTX 파산, 현황 업데이트 및 파급효과  

크립토/스몰캡 김세희_ 02)368-6168_ ssay@eugenefn.com 2022.11. 14 

   
 

 FTX 파산,  

 FTX 생태계, 무엇이 문제? 

 FTX 파산의 파급효과, 크립토 시장부터 기존 금융시장까지 예상되는 영향  

 

FTX 파산이 가져올 파급효과 

세계 2위 코인 거래소가 단 며칠 만에 파산하는 사건이 발생했다. FTT폭락, 바이낸스의 인수 결정, 인수 철회 모두 24시간 내에 결정

되면서 암호화폐 가격의 변동성 또한 컸다. FTX 발 쇼크는 한동안 기관투자자를 비롯한 투자자들 심리를 얼어붙게 할 것으로 예상된

다. 다만 장기적으로는 이번 사태로 규제에 대한 목소리가 커지면서 크립토 생태계가 한 층 성장하는 촉매제가 될 수 있을 것이다. 

 

도표 1.  FTX 사태 타임라인 업데이트 

날짜 시간  

2022.11.02 9:00 AM 코인데스크, 알라메다 리서치의 대차대조표에 문제 제기. 높은 FTT토큰 의존도 지적(146억 달러 중 58억 달러) 

2022.11.05 9:51 PM 바이낸스 CZ, "Crypto is high risk" 트윗 

 11:09 PM 2,300만개의 FTT 토큰이 바이낸스 거래소로 이동 

2022.11.07 12:47 AM FTX 엑시트 전략 일부로 약 21억의 FTT 팔것이라고 트윗 올림 

 3:49 AM 5일 저녁에 바이낸스로 이동한 2,300만개의 FTT토큰이 본인이라고 언급 

  FTX SBF, 바이낸스가 보유한 FTT 개당 22달러에 매수하겠다고 제안 

2022.11.08 4:05 AM 바이낸스 CZ, FTT 청산의지 밝히면서 사실상 22달러 인수 제안 거절 

  FTT 하루 만에 22달러에서 2.5달러까지 대폭락, 비트코인도 17K까지 폭락, 이후 유동성 문제 발생 

알라메다의 유동성 위기, FTX로 확산 가능성 제기 → FTX발 코인런(뱅크런) 발생 

2022.11.09 1:03 AM FTX의 SBF, 바이낸스에 SOS 

  바이낸스, FTX 인수 선언 

2022.11.10 1:09 AM 미국 SEC와 CFTC, FTX 조사 착수했다는 보도 

 5:52 AM 바이낸스, FTX 인수 계획 철회 공식 발표 

 23:00 PM SBF, FTX US 고객은 문제 없다고 트윗 

 24:00 PM 테더, FTX 관련 4,600만 USDT 동결 

2022.11.11 12:00 AM 일본 금융청 , FTX재팬에 운영 중단 명령 

 4:00 AM 백악관, "규제 없는 암호화폐 미국에 위협, FTX 사태 모니터링 중", 규제 필요성 언급  

  미국 법무부, 바이낸스에 FTX 내부 정보 요청, 캘리포니아 금융 당국(DEPI), FTX 사태 조사하겠다고 공식 성명 

  FTX 회생파산 신청, SBF 사임 

2022.11.12 3:00 AM 미국 SEC 위원, "FTX붕괴, 미국 암호화폐 규제 마련 촉매될 수 있다" 언급 

 4:00 AM FTX US, 암호화폐 출금 중단 

 1:00 PM FTX 해킹. 피해액 6억 달러 이상 

자료: 유진투자증권
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FTX 사태 업데이트 및 전망 

FTX, 결국 파산 신청 

11 월 11 일, FTX 는 트위터 공식 계정을 통해 챕터 11 파산신청을 했다고 밝히고 SBF(샘뱅크프라

이드)는 CEO 에서 물러났다. 이번 파산 신청에는 알라메다리서치, FTX, FTX US, FTX 벤처스를 

포함한 FTX 계열사 134 개 기업이 포함됐다. 

파산 전일까지만 하더라도 모든 계열사의 파산 가능성은 낮아 보였다. 11 월 10 일에 SBF 는 FTX 

인터내셔널의 경우 자산/담보 비율이 고객 예금보다는 높긴 하지만 고객 자금을 반환 가능한지 여

부는 확실치 않다고 설명했다. 다만 FTX US 자금은 안전하다고 언급했는데 뱅크런이 발생하면서 

우려가 현실화된 것이다.  

FTX 제국의 붕괴가 충격적인 이유는 단순히 규모 때문이 아니다. 알라메다리서치는 크립토 

시장의 주요 마켓메이커였고 FTX 벤처스는 올해만 유가랩스, 니어프로토콜, 수이, 앱토스, 미나 

프로토콜 등 주목받는 프로젝트에 투자한 크립토 씬의 핵심 투자자였기 때문이다. 나아가 지난 

5 월 테라 붕괴로 인한 유동성 위기를 겪는 기업들을 인수했을 뿐만 아니라 기존 금융 시장까지 

영향력을 확대하고 있었다. 

 

도표 2.  FTX US 자금은 안전  도표 3.  FTX 인터내셔널은 불확실 

 

 

 

자료: Twitter@SBF, 유진투자증권  자료: Twitter@SBF, 유진투자증권 

   

  



Crypto Industry 

 

Eugene Research Center _3 

 

FTX 생태계 정리  

알라메다 리서치, FTX & FTT와의 관계 

SBF 는 2017 년 알라메다를 창업한다. 알라메다는 암호화폐 트레이딩 및 투자 회사다.  

FTX 는 2019 년 설립된 코인 거래소로 빠르게 몸집을 키워 세계 2 위 코인 거래소로 성장했다. 코

인 현물, 선물, 옵션, 레버리지 토큰 등 다양한 파생상품을 제공하고 있고, 일부 주식은 토큰화 되어 

거래도 가능하다. FTX 의 경우 앤티가 바부다 제도에 본사를 두고 있어 미국 거주자들이 이용할 수 

있는 거래소는 FTX US 가 있다.  

FTT 는 2019 년에 출시된 FTX 토큰으로 FTX 생태계의 기본 토큰이다. FTX 거래소를 이용하는 

사람들에게 거래 수수료를 절약할 수 있는 방법을 제공하기 위해서 만들어졌으며 FTT 를 사용해 

거래 비용을 지불하면 청구된 수수료가 할인된다. FTT 를 더 많이 보유할수록 더 많은 할인을 받을 

수 있는 구조다.  

 

도표 4.   SBF제국 

 

자료: 유진투자증권 
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도표 5.   FTX-FTT 레버리지 구조 

 
자료: 유진투자증권 

 

1) FTX 거래소는 FTT 토큰을 찍어서 알라메다로 대출해줌  

→ 2) 알라메다는 FTX 거래소로부터 대출받은 FTT 토큰을 통해 달러 담보 대출을 받음  

→ 3) 대출받은 달러를 다시 FTX 거래소로 입금을 시켜 입금된 달러로 FTT 토큰을 다시 매수  

→ 4) 그 결과, FTT 토큰 가격이 오르면서 크게 펌핑  

→ 5) 알라메다 대차대조표에 FTT 상승분을 수익으로 표기  

→ 6) 이를 바탕으로 투자자들한테 투자금 받음 . 

해당 과정을 반복하면서 레버리지를 크게 증가시킨 것이 악순환 사이클에서 유동성 리스크를 만들

어낸 것이다.  

 

도표 6.  알라메다리서치 일별 플로우 

 
자료: Tradingview, 유진투자증권 
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도표 7.  FTX 일별 플로우 

 
자료: Coinmarketcap, 유진투자증권 

 

FTX-알라메다 자산 현황 

 

도표 8.  알라메다리서치 지갑 보유랑 (11/13)  도표 9.  FTX 지갑 보유랑 (11/13) 

 

 

 

자료: cryptoquant, 유진투자증권  자료: cryptoquant, 유진투자증권 
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FTX 후폭풍, 시장에 어떤 영향? 

FTX발 유동성 위기는 1차적으로 크립토 시장에 엄청난 변동성을 가져왔다. 비트코인을 비롯한 대

다수의 암호화폐 가격이 폭락했고, 이로 인해 파산한 크립토 기업들이 나오고 있다. 또한, 크립토 

업계 전체에 신뢰 문제가 다시 대두되면서 거래량이 크게 줄 것으로 전망된다. 특히 이번 사태는 

크립토 업계에 국한되지 않고 기존 금융권까지 피해가 확산되고 있다. 이전의 테라-루나 사태보다 

기관투자자를 비롯한 은행, VC 등과 연결고리가 많기 때문이다. 이로 인해 규제는 더욱 강화될 것

으로 보인다. FTX 파산 이후 미국 백악관을 비롯해SEC, CFTC 이외에도 많은 규제 기관들이 규제

에 대한 목소리를 높이고 있다. 현재 SEC 는 FTX 와 알라메다리서치 간의 관계부터 FTX 의 자금 

운용 내역 등을 조사하고 있다.  

 

1) 추가 하락 가능성 및 크립토 시장 침체 

FTX사태로 비트코인을 비롯한 암호화페 가격이 폭락한 상태지만, 추가 하락 가능성 또한 있다. 특

히 FTX 거래소 인수 혹은 구제 금융이 불가능할 경우 테라-루나 사태보다 연쇄효과가 클 것으로 

전망된다. 특히 솔라나 등 FTX 관련 생태계/자산들은 추가적인 리스크가 있을 것으로 예상된다. 

이와 별개로 5 월 테라발 유동성 위기에 이은 2 번째 유동성 위기로 한동안 크립토 윈터가 지속될 

가능성이 높아졌다.  

 

도표 10.   암호화폐 하락률 대시보드 (2022.11.13 기준) 

 
자료: Cryptobubble,유진투자증권 
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2) WAG THE DOG?, 전체 금융 시장에도 FTX 발 연쇄 유동성 위기 가능성 

크립토 시장의 변동성이 전통 금융시장에 어떤 영향을 미칠지 가늠하기 위해서는 크게 2 가지 연결

고리를 체크해볼 필요가 있다. 이번 리포트에서는 1) FTX 피투자, 투자사 점검 및 2) 스테이블코인 

디페깅 여부를 검토하고자 한다.  

FTX의 유동성 위기가 기존 금융사들, 글로벌 VC를 비롯한 기관투자자들로 위기가 전이될 가능성

도 나오고 있다. 실제로 지난 5월, 미국의 주식거래 앱 ‘로빈후드’ 지분 7.6%를 취득한데 이어 인수

한다는 얘기까지 나왔었다. 이어 7 월 인터뷰에서는 가장 큰 거래소가 된다면 골드만삭스와 CME

를 사는 것이 문제되지 않는다고 언급했을 정도로 전통 금융시장과의 연결고리도 적지 않았다. 이

에 따라 FTX 발 연쇄 유동성 위기도 우려된다. 캐나다 교직원 연금, 싱가포르 국부펀ㄴ드 테마섹, 

일본 소프트뱅크 비전펀드 등 전 세계 채권자만 10 만 곳이다.  

FTX 는 작년 10 월 약 1 조원 규모의 시리즈 B 투자를 유치했다. 당시 패러다임, 리빗 캐피탈, 세콰

이어 캐피랄, 소프트뱅크 등 60 개 이상 투자사가 참여했다. 또한, 마지막 자금 조달 라운드에서 

FTX 의 가치는 320 억 달러로 평가되었으며 주요 투자자로는 소프트뱅크, 알라메다리서치, OTPP, 

테마섹(Temasek). 블랙록, 코인베이스 벤처스 및 세콰이어 캐피탈이 있다.  

 

도표 11.   FTX 투자 기업 

 
자료: The Block,유진투자증권 
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도표 12.   FTX 생태계 관련 기업 – 기관투자자 

 
자료: Forbes,유진투자증권 

 

도표 13.  FTX 생태계 관련 기업 –전문 서비스  

 
자료: Forbes,유진투자증권 
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도표 14.  FTX 생태계 관련 기업 – 은행 및 보험 

 
자료: Forbes,유진투자증권 

 

도표 15.  FTX 생태계 관련 기업 – 은행 및 보험 

 
자료: Forbes,유진투자증권 
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유동성 위기가 번져 스테이블코인이 지급준비금으로 보유하고 있는 미국채에 대한 매도 압력으로 

작용할 경우 기존 금융에까지 영향이 미칠 수 있다.  

스테이블코인 대부분 준비금이 미국채 및 CP 등으로 구성되었다는 점을 고려할 때 스테이블코인

의 움직임을 지속적으로 관찰할 필요성이 있다. 11 월 13 일 기준, 전체 스테이블코인의 규모는 

1,450 억 달러로 전통 금융 시장 규모에 비해서는 작고 미국채 비중이 높은 만큼 리스크가 높다고 

보기는 힘들다. 다만 일부 대출채권 및 회사채가 있는 만큼 유의할 필요성이 있다고 판단된다.  

테더(USDT)는 현재 FTX 파산 이후 달러와 디페깅 현상이 지속되고 있다. 테더는 전체 스테이블

코인 내에서 가장 높은 점유율을 보유한 코인으로 11 월 13 일 기준 약 46%를 차지한다. 비트코인, 

이더리움에 이어 암호화폐 시총 3 위로 13 일 저녁 기준 시가총액 약 680 억 달러다.  3 분기 테더 

사에서 발표한 준비금 중 기업 어음은 약 0.07%로 대부분의 기업어음을 미국 국채로 대체했다. 10

월 12 일, 테더는 준비금 중 기업어음을 미국 국채로 전면 대체했다고 공식 발표했다.  

우선 현재까지 가장 대표적인 스테이블코인 2 개인 USDC 와 USDT 모두 FTX 와 FTT 에 익스포

저가 크지 않은 것으로 보인다. 테더 CTO Paolo Ardoino 는 테더는 FTX 와 알라메다 모두 노출되

어있지 않다고 밝혔고 Circle 의 CEO, Jeremy Allaire 또한, FTX 나 알라메다에 대출을 제공한적이 

없고 FTT 를 담보로 받은 적이 없다고 언급했다. 다만 FTX 와 Circle 은 서로 약간의 지분을 보유

하고 있다. 

 

도표 16.  테더 디페깅 이슈 

 
자료: Messari., 유진투자증권 
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도표 17.  테더 총 자산, 2분기 664억달러 →3분기 681억 달러, ⇒ 지급준비금 내 기업어음 0.07%, 미국 국채 多  

 
자료: Tether. 유진투자증권 

 

도표 18.  테더 지급 준비금 항목 주석, 유동성   

 

자료: Tether. 유진투자증권 

 

도표 19.  스테이블코인 시가총액 약 1,450억달러  도표 20.  BUSD, 11월 1일14.5%→ 13일16.1%   

 

 

 
자료: Defilama, 유진투자증권  자료: Defilama, 유진투자증권 
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3) CEX 거래소 산업 재편 

FTX 사태 이후 바이낸스의 점유율이 80%를 넘으면서 거래소 산업이 재편될 가능성도 있다. 

실제로 FTX 파산으로 투자자들의 코인 거래소에 대한 불신이 커지자 거래소들이 실제 보유 코인 

및 자산을 투명하게 공개하고 있다. 특히 CEX(Centralized Exchange: 개발사와 운영 주체가 

동일한 중앙화 거래소)는 이번 사태를 계기로 점유율에 큰 변동이 있을 것으로 예상된다.  

국내 거래소들은 분기 혹은 반기마다 외부 감사를 받고 해당 내용을 공시하고 있어 상대적으로 

리스크가 적을 것으로 예상된다.  

 

도표 21.  바이낸스 보유량 현황(Token Allocation) (11/13 21:00) 

Token/Asset Value(USD) Ratio(%) 

BUSD 23,093,103,046 32.71% 

USDT 16,111,194,289 22.82% 

ETH 7,131,291,727 10.10% 

BTC 6,844,119,298 9.69% 

BNB 6,011,540,038 8.52% 

USDC 1,169,167,096 1.66% 

BTCB 1,051,700,061 1.49% 

TUSD 1,013,818,795 1.44% 

SHIB 815,655,696 1.16% 

OTHERS 7,354,008,850 10.42% 

유동성 높은 자산 60,360,415,494  85.5% 

유동성 낮은 자산 10,235,183,402  14.5% 

총 자산 70,595,598,896 100.0% 

자료: Nansen, 유진투자증권 
*파란색은 유동성 높은 자산, 빨간색은 유동성 낮은 자산으로 분류  

 

도표 22.  크립토닷컴 보유량 현황 (Token Allocation) (11/13 21:00) 

Token Value(USD) Ratio(%) 

BTC 863,389,155  33.4% 

SHIB 538,237,960  20.8% 

ETH 430,729,138  16.7% 

USDT 151,265,037  5.9% 

USDC 105,040,607  4.1% 

CRO 76,172,209  2.9% 

LINK 38,053,080  1.5% 

MATIC 31,549,813  1.2% 

QNT 28,025,947  1.1% 

DAI 22,306,765  0.9% 

OTHERS 297,361,904  11.5% 

유동성 높은 자산 1,572,730,704  60.9% 

유동성 낮은 자산 1,009,400,913  39.1% 

총 자산 2,582,131,617  100.0% 

자료: Nansen, 유진투자증권 
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도표 23.  바이낸스 준비금 현황: 총 706억달러  도표 24.  크립토닷컴 준비금 현황: 총 26억달러 

 

 

 

자료: nansen, 유진투자증권  자료: nansen, 유진투자증권 

 
 

 
 

 

도표 25.  바이낸스 일간, 누적 실현 손익 추이 (11월 7일 ~11월 12일) 

 

자료: Nansen., 유진투자증권 
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우에

도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 94% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 6% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2022.09.30 기준) 
 
 

 


