
 

가상자산에 대해 회의론적 시각을 가진 ‘월가의 거물’ 제이미 다이먼 JP모건 최고경영자(CEO)와 

달리, 기업으로서의 JP모건은 가상자산 펀드를 운용하고 기관투자가의 가상자산을 수탁(커스터디)

해주는 등 다양한 사업을 모색하고 있습니다.  

 

특히 JP모건은 회사 내에 독자적인 가상자산 리서치팀을 꾸려 꾸준히 시장 전망을 내놓고 있는데

요. 지난달 1만7000달러대까지 추락한 뒤 힘겹게 2만달러대를 회복한 비트코인에 대해 하반기 가

격 전망에 부정적인 시각을 담은 JP모건의 보고서가 최근 눈길을 끌었습니다.  

 

가상자산시장에는 채굴자부터 흔히 `고래`로 불리는 큰손투자자, 개인투자자, 그레이스케일

(Grayscale)과 같은 기관투자가 등이 참여하고 있는데요. JP모건은 이번 보고서에서 이들 가운데 

채굴자를 중심으로 비트코인 가격을 전망했습니다.  

 

다들 알다시피, 채굴자는 비트코인의 비전을 믿는 존재들이라 중장기적인 가격 상승을 확신하는 

편입니다. 그렇다 보니 비트코인을 채굴해 모아둘 뿐 평상시에 좀처럼 가진 비트코인을 내다팔지 

않습니다. 그렇다 보니 이렇게 변동성이 큰 시장에선 늘 한결 같은 버팀목이 돼 주는 존재이기도 

합니다. 채굴자들은 비트코인 가격이 너무 크게 올랐을 때 일부 이익실현을 하기도 하고, 자금이 

필요할 때 비트코인을 팔거나 담보로 대출을 받습니다. 다만 지금처럼 가격이 너무 빠졌을 때 회



사 유동성을 확보하거나 대출을 갚기 위해 어쩔 수 없이 손해를 보고도 비트코인을 팔긴 하지만, 

이는 지극히 예외적인 경우라고 할 수 있습니다. 

 

JP모건은 이번 보고서에서 "비트코인 채굴 정보를 제공하는 케임브리지 비트코인 전력소비지수

(CBECI)를 보면 비트코인 네트워크의 추정 전력 소비량이 줄어들면서 채굴 원가 추정치가 빠르게 

내려갔다"고 했습니다. 실제 6월 초까지만 해도 2만4000달러에 이르렀던 비트코인의 채굴 원가가 

1만3000달러 수준으로 급락했다고 언급했습니다. 

 

표면상으로는 채굴하는데 들어가는 원가가 줄어드니 채굴업자들에겐 좋은 일입니다. 니콜라오스 

파니기초글로우 JP모건 스트래티지스트도 “이처럼 채굴 원가가 낮아지면 채굴자 수익성이 개선되

니 유동성을 확보하거나 빚을 탕감하기 위해 보유한 비트코인을 내다 팔지 않아도 되니 시장에서

의 매도압력이 줄어든다"고 했습니다.  

 

앞서 그는 6월 보고서에서 “3분기로 갈수록 비트코인 채굴자들이 부채를 갚고 모자란 현금을 마

련하기 위해 보유하고 있던 비트코인을 내다 팔아야 하는 상황에 내몰리면서 시장 조정을 키울 

수 있다”고 경고한 바 있습니다. 실제 최근 코어 사이언티픽과 마라톤디지털홀딩스, 라이엇 블록

체인 등이 보유하고 있는 비트코인을 대규모로 내다 팔면서 비트코인 가격 하락에 일조한 사례도 

있었습니다. 



 

 

그러나 채굴 원가 하락이 가상자산 거래소에서 비트코인을 사고 파는 투자자들에겐 다른 의미가 

될 수 있습니다. 일단 비트코인 채굴이 계속 되려면 비트코인의 시장 가격이 이 채굴 원가보다는 

높아야 합니다. 그렇지 않으면 채굴자들이 손해를 보면서 굳이 채굴할 필요가 없겠죠. 그런 점에

서 이 채굴 원가는 통상 비트코인 가격이 내려갈 수 있는 가장 낮은 마지노선으로 여겨지는 경우

도 있습니다. 그 마지노선이 1만3000달러까지 내려갔으니 투자자들은 비트코인의 적정 가격을 이 

근방까지 낮춰 볼 수 있다는 겁니다. 

 

그런 점에서 파니기초글로우 스트래티지스트는 “채굴 원가가 크게 하락했다는 건 앞으로의 비트

코인 가격 전망에는 부정적 영향을 미칠 수 있다”며 “가뜩이나 약세장 속에서 비트코인 가격 하

단을 더 낮아지게 할 수 있다”고 말했습니다.  

 

아울러 비트코인 채굴 원가가 내려간 것은, 비트코인 채굴에 따른 수익성이 떨어지자 효율성이 

낮은 낡은 채굴기를 사용하는 채굴업자들이 시장에서 떨어져 나가고 상대적으로 효율성이 높은 

채굴자들만 남아 있다는 뜻입니다. 이렇게 시장에서 밀려난 효율성 낮은 채굴자들은 또 한번 한

계상황에 내몰릴 수 있습니다. 

 



 

다만 역설적으로 생각하면, 이처럼 비트코인 채굴 원가가 빠르게 내려간 만큼 시장 가격이 더 크

게 하락하지 않는다면 채굴자들이 다시 적극적으로 채굴 능력을 높일 수도 있습니다. 이는 비트

코인 채굴을 위한 전체 연산처리능력인 해시레이트(Hashrate)를 회복시킴으로써 비트코인 채굴량

과 가격을 동시에 반등시킬 수 있는 계기가 될 수도 있습니다. 또한 이를 염두에 두고 개인이나 

기관 투자가 등이 비트코인 가격이 이 원가 수준까지 내려가기 전에 선제적으로 저가 매수에 가

담할 수도 있습니다.  

 

지금으로선 시장이 어떤 방향으로 움직일지 쉽게 가늠할 수 없는 상황입니다. 다만 확실한 건, 비

트코인 가격이 더 탄탄하게 바닥을 다져야만 반등도 그 만큼 강할 수 있다는 점입니다. 단기간에 

상승하기는 힘들겠지만 경기가 둔화되고 있는 상황 속에 객관적으로 시장에 작용할 요인들을 계

속 찾아나가는 것도 중요할 것입니다. 

 

- 본 자료는 신뢰할 만한 자료 및 정보를 토대로 작성되었으나, 그 정확성이나 완전성에 대하여는 보장하지 

않습니다. 

- 본 자료는 투자를 유도하거나 권장할 목적이 없으며, 투자자의 투자 판단에 참고가 되는 정보 제공을 위한 

자료입니다. 

- 투자 여부, 종목 선택, 투자 시기 등 투자에 관한 모든 결정과 책임은 투자자 본인에게 있으며, 본 자료는 

투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 



- 본 자료의 저작권은 (주)빗썸코리아에 있으며, 저작자를 밝히면 자유로운 이용이 가능합니다. 단, 영리목적

으로 이용할 수 없고 변경없이 그대로 이용해야 합니다. 


