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계속되는 거시경제 차원의 압박으로 비트코인을 포함한 대부분의 가상자산이 어려움을 겪고 있다. 비트코인 가격은 6월에 2만 

달러 이하로 내려간 이후 일시적으로 20% 상승하기도 했으나 지금은 다시 2만 달러 초반에 머무르고 있다. 그나마 PoS 전환을 

앞둔 이더리움이 선전하고 있으나 전체 가상자산 시장 흐름을 바꿀 정도의 힘을 발휘하고 있지는 않다.

그러나 최신 채굴기의 등장은 주목할 만한 사건이다. 비트메인은 지난 7월 새로운 5나노 기반의 Antminer S19 XP를 

출시했다. 이 신형 채굴기는 이전 모델인 S19j Pro보다 36% 더 좋은 효율을 보여준다. 이번 보고서에서는 새로운 채굴기가 

어떤 변화를 가져왔고 온체인 측면에서 어떻게 해석해야 하는지 살펴보겠다.
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전문 채굴업체의 손실

비트코인 가격이 35,000 달러 이하로 내려오면서 전문 채굴업체들은 손실을 보고 있다. 8월 8일에 발행된 

Marathon Digital의 사업보고서에 의하면 2021년 2분기에는 수입은 2,932만 달러였고, 같은 기간 전기요금, 

호스팅, 관리비용을 합한 비용은 1,098만 달러로 감가상각 등을 제외하면 수익을 내고 있었다. 그러나 2022년   

2분기에 벌어들인 수입은 2,492만 달러이나 비용은 2,932만 달러로, 감가상각을 제외해도 손실을 보고 있다.

Hut8도 마찬가지다. 2021년 2분기 수입은 3,354만 CAD, 비용은 1,663만 CAD로 1,691만 CAD가 

순수익이었으나, 2022년 2분기에는 수입 4,385 CAD에 지출 4,768 CAD로 손실로 전환되었다. 

대형 채굴업체가 손실을 보고 있는 이러한 상황은 일부 채굴업자가 채굴을 포기할 정도로 바닥에 도달했다는 

의미이기도 하다. 그러면 온체인 상 채굴은 어떤 상황일까?

<그림 1: Marathon Digital Holdings 손익계산서>

<그림 2: HUT 8 Mining 손익계산서>
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채굴밀도는 지난 5월부터 큰 변화를 겪었다. 테라사태가 발생하면서 M30S 채굴기 채산성 한계를 넘어서 

올라갔으나 S19 Pro 채산성 한계 아래에 머물렀다. 그러나 6월 말 예상을 넘어선 연준의 기준금리 상승과 함께 

새로운 채굴기인 S19 Pro의 등장으로 채굴밀도는 S19 Pro의 채산성 한계도 넘어섰다.

그러나 그래프에서 확인할 수 있듯이 S19 XP 채산성 한계는 넘지 않고 현재는 S19 Pro와 S19 XP 사이에서 

채굴밀도가 머물러 있다. 지금 상황에서는 평균적인 비용구조를 가진 채굴업자는 S19 XP가 아닌 이상 채굴을 

중지할 수밖에 없다. 그래프에서 해시레이트(옅은 파란 선)이 5월 테라사태 이후 감소하는 건 주로 M30S가  

중지되었기 때문으로 보이며 6월 말 감소는 S19 Pro 채굴기 중단 때문으로 보인다. 그러나 7월부터 

해시레이트가 증가하는 이유는 S19 XP가 새롭게 공급되기 때문이다.

현재 난이도 기준, 약 220EH/s의 해시레이트에 2만 달러 정도의 가격이면 S19 XP 채산성 한계점에 매우 가깝다. 

하지만 8월 31일 난이도가 약 10% 상승한다면 22,000달러는 되어야 채산성을 유지할 수 있다. 난이도 상승에 

따른 가격변화를 주목할 필요가 있다.

향후 가격이 상승할 경우 현재 난이도와 해시레이트 기준 S19 Pro 채산성 한계지점인 27,600달러가 매우 

중요하다. 가격이 계속 상승해서 이 지점을 뚫어준다면 멈췄던 채굴기가 다시 돌아가게 되고, 이는 채굴 경쟁을 

심화시켜 가격 상승 동력으로 이어질 수 있다. 그러나 반대로 20,000달러 수준을 크게 이탈한다면 채굴산업 

침체와 비트코인 내재가치 하락으로 이어질 수도 있다.

채굴 밀도

<그림 3: 비트코인 채굴밀도>


