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1   서문 

Unitas는 다수의 신흥 시장 화폐(EMC, 예시: 인도 루피 INR)를 위한 첫 통합 스테이블코인 프로토콜을 

도입하고 있습니다. 통합 스테이블코인은 미국 달러를 사용해 EMC 1단위의 '가치'를 표시합니다. Unitas는 

EMC로 비즈니스를 진행하는 것과 관련된 문제를 해결하고 신흥국의 시장, 비즈니스, 기업가가 금융의 

잠재력을 추구할 수 있도록 하는 것을 목표로 합니다. 

 

Unitas의 사명은 인도에서의 경험에서 비롯되었습니다. 

 

zkFrank는 인도의 작은 마을에서 성장했으며 인도 명문 대학교에 진학했습니다. Winston은 인도 푸네에서 

고등학교와 대학교(사비트리바이 풀 푸네 대학)를 마치고 인도에서 커리어를 시작했습니다. Wayne은 대만과 

미국에서 자랐지만 인도와 폭넓은 비즈니스를 진행했습니다. Wayne의 스타트업 기업 Armorize 

Technologies는 소스 코드의 취약점을 파악하기 위해 정형 기법을 적용했으며 인도는 회사의 주요 시장 중 

하나였습니다. 

 

Unitas 일동은 인도 루피 등의 EMC로 인한 어려움을 이해하고 있었습니다. 달러 유동성은 낮고 은행은 

효율성이 떨어지고 외국인에게 불친절했습니다. 또한 일부 은행은 고객의 돈을 몰수하기도 했으며 정권의 

규제는 명확하지 않았습니다. 

 

2012년 사토시 나카모토의 비트코인 백서를 확인했을 때 신흥 시장 화폐 뱅킹과 크로스보더 결제 관련 

어려움을 해결하는 것이 블록체인을 가장 잘 활용하는 방법 중 하나라는 사실을 즉시 깨닫게 되었습니다. 

 

Unitas는 2015년 USDT의 채택과 2019년 Dai의 채택에서 영감을 받았습니다. 신흥 시장은 디파이(DeFi: 

Decentralized Finance) 스테이블코인 프로토콜을 필요로 하고 있었기에 Winston은 2019년부터 Unitas를 

설계하기 시작했습니다. 

 

Unitas는 탈중앙화 EMC 통합 스테이블코인 프로토콜입니다. Unitas는 가치가 EMC에 페깅된 통합 

스테이블코인을 민팅하며 미국 달러 페깅 스테이블코인(USDC, Dai, USDT, BUSD, Frax 등)으로 초과 

준비금을 보유하고 있습니다. Unitas 프로토콜은 통합 스테이블코인을 미국 달러 페깅 스테이블코인으로 

무제한 및 무조건적으로 환전할 수 있도록 보장합니다. Unitas는 신흥국 시장 비즈니스와 기업가의 금융 

자주권을 높이고 글로벌 금융 시장에 참여할 수 있는 자유를 부여함으로써 신흥국 시장 비즈니스와 기업가를 

위한 기반을 다지고 있습니다. Unitas는 해외 투자, 크로스보더 결제, 글로벌 시장 접근, 디파이 참여 등을 

촉진해 많은 신흥 시장이 잠재력을 발휘하도록 합니다. 

 

'Unitas'는 오늘날의 국제통화기금(IMF: International Monetary Fund)이 탄생하는 계기가 된 1994년 

브레튼 우즈 회의에서 해리 화이트의 제안 [1]의 코드네임이었습니다. 해리 화이트는 미국을 대표하는 

경제학자였습니다. 이 프로젝트의 일부는 해리 화이트의 'Unitas'와 유사합니다. Unitas의 목표는 신흥 시장 

스테이블코인을 미국 달러 페깅 스테이블코인으로 무조건 환전할 수 있는 디파이 '변환기'를 만드는 것이기 

때문입니다. 
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신흥 시장에서의 포용성 있는 금융 접근성을 중요하게 생각하신다면 Unitas와 함께해 주시기 바랍니다. 

탈중앙화 블록체인 프로토콜을 사용하면 신흥 시장을 가속화할 수 있습니다. 

 

2   개요 

Unitas는 다수의 신흥 시장 화폐(EMC, 예시: 인도 루피 INR)를 위해 외부 준비금을 초과 보유하는 탈중앙화 

통합 스테이블코인을 만드는 것을 목표로 합니다.  

 

통합 스테이블코인은 미국 달러를 사용해 EMC 1단위의 '가치'를 표시합니다. 이를 이해하기 위해 간단한 

예시를 들어 보겠습니다. 현재 1 인도 루피는 약 1/78 미국 달러입니다. 따라서 1 미국 달러를 78개의 동일한 

단위로 나누면 각 단위가 여전히 미국 달러로 표시(1/78 미국 달러)되고 각 단위의 '가치'는 1 인도 루피와 

동일해지게 됩니다. 

 

 
그림 1: 통합 스테이블코인은 미국 달러를 사용해 EMC 1단위의 '가치'를 표시합니다. 

이와 유사하게 Unitas 프로토콜에서는 1단위의 Unitas 인도 루피 단위(USD91로 지칭)는 1/78 미국 달러에 

해당합니다. 따라서 1 USD91은 1/78 미국 달러와 동일하며 '가치'는 1 인도 루피에 해당하게 됩니다. 

 

이 백서에서는 Dai [2], USDC [3], Frax [4], USDT [5], BUSD [6], USDP [7] 등의 모든 미국 달러 페깅 

스테이블코인을 USDPEG로 표기하도록 하겠습니다. Unitas 스테이블코인은 USDPEG 바스켓으로 외부 

준비금을 초과 보유하고 있습니다. 

 

기존의 스테이블코인 프로토콜과 달리 Unitas는 간단한 '계산 단위' 프로토콜입니다. Unitas 통합 

스테이블코인을 보유하면 USDPEG를 보유한 것과 동일하지만 보유한 가치는 EMC에 지속해서 페깅된다는 

점이 다릅니다. 

 

Unitas 통합 스테이블코인은 다음과 같은 중요한 특징을 지닙니다. 

a) EMC 명목 화폐 준비금을 보유하는 스테이블코인이 아닙니다. 

b) EMC 명목 화폐로의 상환을 보장하지 않습니다.  

 

Unitas 통합 스테이블코인은 다음과 같은 특징을 지닙니다. 

a) USDPEG로 외부 준비금을 초과 보유합니다. 

https://resources.unitas.foundation/telegram
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b) USDPEG로의 상환을 보장합니다. 따라서 하나의 Unitas 통합 스테이블코인(예시: USD91)을 

보유하는 것은 가치가 특정 EMC(예시: 인도 루피) 1단위에 페깅되어 지속해서 수량이 변화하는 

USDPEG를 보유하는 것과 동일합니다. 

 

일자 
통합 

스테이블코인 
상환 금액 

2021년 4월 1일 1 USD91 1/73.32 USDPEG 

2021년 7월 1일 1 USD91 1/74.56 USDPEG 

2021년 10월 1일 1 USD91 1/72.99 USDPEG 

2022년 1월 1일 1 USD91 1/74.37 USDPEG 

2022년 4월 1일 1 USD91 1/75.97 USDPEG 

2022년 7월 1일 1 USD91 1/78.93 USDPEG 

2022년 10월 1일 1 USD91 1/81.49 USDPEG 

그림 2: Unitas 통합 스테이블코인을 보유하는 것은 USDPEG를 보유하는 것과 동일합니다. 

Unitas 프로토콜은 동일한 USDPEG 바스켓으로 외부 준비금을 초과 보유하며 미국 달러 페깅 스테이블코인 

USD1과 EMC 스테이블코인(예시: 인도 루피 INR에 페깅된 USD91, 브라질 헤알 BRL에 페깅된 USD55, 

멕시코 페소 MXN에 페깅된 USD52, 터키 리라 TRY에 페깅된 USD90, 나이지리아 나이라 NGN에 페깅된 

USD234, 아르헨티나 페소 ARS에 페깅된 USD54) 사이의 탈중앙화 환전을 제공합니다. 또한 Unitas는 자체 

미국 달러 페깅 스테이블코인 USD1과 지원되는 USDPEG 사이의 스왑도 제공합니다. 

 

'화폐'는 계산 단위, 교환 수단, 가치 저장이라는 3가지 주요 역할을 지닙니다. Unitas의 관점은 다음과 

같습니다. 

1) Unitas 통합 스테이블코인은 EMC 단위의 교환 가격을 손쉽게 정할 수 있도록 하는 계산 단위 역할을 

합니다. 

2) USDPEG(예시: USDC, USDT, BUSD)는 블록체인 지갑 전반에서 가치 전달을 촉진하는 교환 수단 

역할을 합니다. 

3) 상업 은행 예치금, 국채, CBDC, 토큰화된 실제 자산은 (단기적으로) 가치를 저장하고 USDPEG에 

안정적인 준비금을 제공하는 역할을 합니다. 

역할 자산 유형 

계산 단위 USD_EMC (예시: USD91, USD55) 

교환 수단 USDPEG (예시: USDC, USDT, BUSD) 

가치 저장 은행 예치금, 국채, CBDC, 토큰화된 실제 자산 

그림 3: Unitas의 관점에서 바라본 다양한 자산 유형과 자산의 역할 
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그림 4: 인도 루피 / 미국 달러, GDP, 외환 보유고 (출처: IMF [8], 인도 정부 [9]). 

Unitas는 a) 미국 달러에 대해 지속해서 평가 절하되고 [10] b) 상당한 수준의 GDP를 보유한 명목 화폐를 

위해 설계되었습니다. 예를 들어 인도 루피(-65.5%, 6위), 브라질 헤알(-304%, 12위), 멕시코 페소(-161%, 

15위), 터키 리라(-765%, 20위), 나이지리아 나이라(-263%, 28위), 아르헨티나 페소(-2444%, 31위)는 

미국 달러에 대해 지속해서 평가 절하된 동시에 높은 세계 GDP 순위를 보유하고 있습니다. 

 

Unitas의 사명은 다수의 EMC를 위한 첫 스테이블코인을 도입함으로써 신흥 시장의 금융 포용성을 높이는 

것입니다. 

 

3   Unitas가 해결할 수 있는 문제 및 특수한 어려움 

해외 비즈니스와 시장 참여자가 자주 겪는 신흥 시장 화폐(이하 EMC)로 인한 어려움은 다음과 같습니다. 

3.1 달러 유동성 

오늘날의 글로벌 금융 제품과 서비스의 가격은 대부분 미국 달러로 책정되기에 신흥 시장 참여자에게는 미국 

달러 유동성이 중요합니다. 미국 달러를 EMC로 환전하는 일은 쉽지만 EMC를 미국 달러로 환전하기는 어려울 

때가 많습니다 [11] [12] [13] [14]. 이는 신흥 시장 경제의 시스템 및 구조적 문제 때문이며 이를 개선하는 

데는 오랜 시간이 걸릴 것입니다.  

 

Unitas는 USD91을 USD1로, USD1을 USDPEG(예시: Dai, USDC, USDT 등)으로 변환하는 등 

USD_EMC 스테이블코인의 무조건적이고 무제한적인 환전을 제공합니다. 자세한 정보는 7.2.1 무조건적 

엑싯 및 조건부 민팅을 참고하시기 바랍니다. 
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3.2 담보 위험 

세계적인 안전성을 갖춘 신흥 시장 은행을 찾기란 매우 어렵습니다. 특히 신흥 시장 은행에서는 클라이언트 

예치금이 몰수당하는 일도 종종 발생합니다 [15] [16]. 

 

반면 Unitas 스테이블코인의 가치는 EMC에 1:1로 페깅되고 모든 블록체인 지갑에서 자체적으로 보관할 수 

있습니다. 

3.3 자본 및 시장 효율성 

크로스보더 비즈니스에서 EMC 뱅킹 및 이체는 매우 느리고 복잡하고 높은 비용을 지불해야 할 수 있으며 이는 

낮은 자본 효율성으로 이어지게 됩니다. 

 

암호화폐 시장에서 BTC/INR 등 EMC로 표기되는 통화쌍은 효율성과 유동성이 낮은 경우가 많습니다. 또한 

중앙화 거래소마다 가격 차이가 상당한 경우도 많습니다. 

 

BTC/INR 등의 통화쌍의 시장 조성자가 높은 유동성을 제공할 수 없는 이유는 다음과 같습니다. 

a) 인도 루피 등의 EMC는 1) 은행 이체 속도가 매우 느리고 2) 인도 루피에서 미국 달러(또는 USDT)로 

환전할 때 유동성이 매우 낮다는 단점이 있습니다. 

b) 이 때문에 시장 조성자는 BTC/USDC와 BTC/USDT 등의 주요 글로벌 유동성 풀에 접근할 수 

없습니다. 

 

중앙화 거래소와 탈중앙화 거래소는 Unitas의 스테이블코인을 통해 BTC/USD91, ETH/USD91, 

USDPEG/USD91(예시: USDT/USD91, USDC/USD91) 등의 USD_EMC 거래쌍을 상장할 수 있게 될 

것입니다.  

 

/INR 통화쌍(예시: BTC/INR)과 비교해 /USD91 통화쌍(예시: BTC/USD91)의 유동성이 훨씬 높은 이유는 

다음과 같습니다. 

a) USD91은 암호화폐기 때문에 인도 루피보다 훨씬 빠르게 이체할 수 있습니다. 

b) USD91은 USDPEG로의 환전을 기본으로 지원합니다. 

 

EMC 시장 조성자는 /USD91 통화쌍을 통해 글로벌 유동성과 디파이 시장에 접근할 수 있습니다. 이는 

크로스보더 비즈니스와 암호화폐 트레이더의 자본 및 시장 효율성을 높입니다. 

3.4 특수한 어려움 

Unitas를 설계하고 구현하는 데는 Dai [2], Frax [4], Angle Protocol [17] 등의 기존 스테이블코인 

프로토콜의 설계와 경험이 도움이 되었습니다. EMC 페깅에 집중하고 Unitas는 혁신이 요구되는 특수한 

어려움을 겪고 있습니다. 
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3.4.1 최초의 스테이블코인 페깅 관련 어려움 

Dai는 USDC, USDT, USDP 등 적절히 페깅된(중앙화된) 기존의 스테이블코인을 활용해 자체 페깅을 

안정화하는 데 성공했습니다. 

a) 글 작성 시점을 기준으로 USDC와 USDP는 각각 Dai 전체 

담보의 51.9%, 5.5%를 차지하고 있습니다 [18]. 

b) Dai의 페깅 안정성 모듈(PSM: Peg Stability Module) 

[19]은 Dai와 USDC의 1:1 스왑을 지원합니다. 

c) Dai, USDT, USDC 사이의 3pool 오퍼링 스왑은 Curve 

상에서 가장 규모가 큰 풀 중 하나로 10억 달러 이상의 

유동성을 제공합니다. 

 

(a)는 담보 가치 변동성을 최소화하고, (b)와 (c)는 Dai의 페깅을 강화하고 더 많은 유동성을 제공하는 역할을 

합니다. 

 

(a)와 (b)와 유사하게 Frax도 부트스트래핑 중에 준비금을 위해 USDC에 크게 의존했습니다. 

 

반면 Unitas에는 이러한 레버리지가 존재하지 않을 수 있습니다. Unitas는 EMC(예시: 인도 루피, 브라질 

헤알)를 위한 최초의 스테이블코인을 도입할 예정이기 때문입니다. 

3.4.2 신흥 시장 환율의 낮은 접근성 

Unitas는 USD_EMC/EMC와 USDPEG/USD_EMC(예시: USDT/USD91) 스왑의 상당 부분이 P2P 또는 

OTC 방식으로 오프라인에서 진행될 것이라고 예상하고 있습니다(5.1 Unitas 스테이블코인 사용자, 표 1 및  

그림 5 참고). 이러한 스왑 환율에 대한 프로토콜 가시성을 제공하는 피드백 루프를 만드는 작업은 어려울 

것입니다. 

 

마찬가지로 USD에 대한 EMC의 현재 환율(예시: USD/INR)을 파악하는 프로토콜을 만드는 작업도 어려울 

수 있습니다. 은행과 중앙은행이 온라인에 환율을 게시하기는 하지만, 은행과 중앙은행이 사람들을 위한 미국 

달러 유동성의 주요 원천은 아닌 경우가 많기 때문입니다. 대신에 사람들의 주요 유동성 원천은 비공식 자금 

이체 시스템(IMTS: Informal Money Transfer System) [20] 또는 비공식 가치 이전 시스템(IVTS: 

Informal Value Transfer System)일 수 있습니다 [21]. 

 

이에 따라 Unitas는 실제 일일 시장 USD/EMC 환율에 안정적으로 접근할 수 있도록 다수의 설계를 

통합했습니다(10  USD_EMC 가격 페깅 참고). 

 

Unitas의 특수한 페깅 관련 어려움은 다음과 극명히 비교됩니다. 

a) MakerDAO는 견고한 가격 오라클을 구축하기 위해 주요 담보로 ETH를 사용하고 주요 거래소가 

제공하는 다수의 ETH/USD 온라인 오더 북을 활용합니다. 

b) Frax는 부트스트래핑 중에 USDC를 주요 준비금으로 사용했으며, FRAX/USD 환율을 유추하기 위해 

ETH/USD와 ETH/FRAX 가격 북을 스태킹함으로써 Chainlink [22] [23]를 통해 유사한 성과를 

달성했습니다. 
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Unitas는 이러한 어려움을 극복하기 위해 참신한 설계를 통합하고 있습니다(10  USD_EMC 가격 페깅 참고). 

 

4   환전 경험 

이 백서에서는 간단히 인도 루피를 EMC의 예시로 사용하고, USD 페깅 스테이블코인(예시: Dai, USDC, 

Frax, USDT)을 USDPEG로 표시하도록 하겠습니다. 

 

Unitas 에코시스템에 접근하기 위해서는 사용자는 먼저 1 USDPEG를 사용해 1 USD1을 민팅해야 합니다. 

이때 USD1은 USDPEG 바스켓으로 외부 준비금을 초과 보유하는 Unitas의 미국 달러 스테이블코인입니다. 

 

사용자는 1 USD1을 사용해 특정 금액(예를 들어 78)의 USD91을 민팅할 수 있습니다. 이때 USD91은 인도 

루피에 페깅되고 USD1로 준비금을 초과 보유하는 Unitas의 스테이블코인입니다. 민팅 금액은 민팅 시점의 

R(USD91) 환율에 따라 달라집니다. 이 환율은 프로토콜이 지속해서 유지하는 다수의 R(USD_EMC) 환율 중 

하나이며 프로토콜은 1 USD1을 소각하게 됩니다. 

 

MakerDAO [2]와 달리 보험업자가 준비금을 제공하기에 Unitas 스테이블코인 민팅 주체는 초과 준비금을 

제공할 필요가 없습니다. 프로토콜은 사용자의 민팅 요청을 승인하기 위해 보험업자에 의해 충분한 외부 

준비금을 초과 보유하고 있어야 합니다.  

 

프로토콜의 가격 안정성 메커니즘은 USD91의 인도 루피 페깅(10  USD_EMC 가격 페깅 참고)을 유지하며, 

사용자는 USD91을 비즈니스 또는 암호화폐 트레이딩 목적으로 사용할 수 있습니다. USD91을 USDPEG로 

환전하기를 원하는 경우 사용자는 프로토콜에 액세스하고 R(USD91)에 기반해 USD91을 USD1로 스왑한 

후 USD1을 USDPEG로 1:1 스왑할 수 있습니다. 각 스왑마다 프로토콜은 민팅(예시: USD91)과 소각(예시: 

USD1)을 동시에 진행합니다. 

 

프로토콜은 EMC 스테이블코인(예시: USD91, USD55)에서 USDPEG(예시: Dai, USDC, USDT, 7.2.1 

무조건적 엑싯 및 조건부 민팅 참고)로의 탈중앙화되고 무조건적인 무제한 환전을 제공합니다. 사용자 경험은 

대출보다는 자산 스왑에 가깝습니다. 스왑 프로세스에서는 부채 포지션이 발생하지 않습니다. 
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5   Unitas 금융 시장 참여자 

 
 

그림 5: Unitas 금융 시장 참여자 

5.1 Unitas 스테이블코인 사용자 

Unitas는 다음과 같이 최소 두 유형의 사용자에게 서비스를 제공하게 될 것입니다. 

1) 상품 트레이더, 수입업자, 제조업자, 금전 서비스 비즈니스(MSB: Money Service Business), 자금 

이체 운영업자 [24], 다중 계층 송금 네트워크 [25], 은행 외 금융 회사(NBFC: Non-Banking 

Financial Company, 인도 내 9,000여 개 존재 [26] [27]), 외환 결제 제휴 은행 네트워크(CBN: 

Correspondent Banking Network) [28], 비공식 자금 이체 시스템(IMTS) [20], 비공식 가치 이전 

시스템(IVTS) [21], 자체 결제 네트워크 [29], 인터넷 전문 은행, 대체 결제 수단(APM: Alternative 

Payment Method) [30], 핀테크 등의 크로스보더 비즈니스 및 사용자. 일부 사용자는 암호화폐에 

익숙하지 않을 수 있지만 스테이블코인을 비즈니스 목적에 사용할 수 있을 만큼의 지식을 보유하고 

있습니다. 

 

비즈니스와 사용자는 다음과 같이 환전을 진행할 수 있습니다. 

 

이러한 사용자 중 다수는 디파이에 익숙하지 않은 경우가 많기에 현지 중앙화 거래소 또는 OTC 

파트너가 제공하는 트레이딩 통화쌍에 접근하는 것이 더 쉬울 것입니다. Unitas 프로토콜은 현지 

중앙화 거래소와 OTC 데스크를 위한 유동성 공급자 또는 헷징 프로토콜 역할을 합니다. 
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기존 EMC 금전 시장이 운영되는 방식으로 인해 상당한 규모의 P2P 또는 OTC 방식의 트레이딩이 

진행될 수 있습니다 [20] [26] [27]( 

그림 5 참고). 

 

자산 1 자산 2 스왑 수단 

USD_EMC 

(예시: USD91) 

EMC 

(예시: 인도 루피) 

1. 현지 중앙화 거래소 

2. P2P 오프라인 트레이딩 

USD_EMC 

(예시: USD91) 
USD1 

1. 현지 중앙화 거래소 

2. P2P 오프라인 트레이딩 

3. Unitas 프로토콜 (기술 전문가 전용) 

USD1 
USD 페깅 스테이블코인 

(예시: DAI, USDC) 

1. 현지 중앙화 거래소 

2. P2P 오프라인 트레이딩 

3. Unitas 프로토콜 (기술 전문가 전용) 

표 1: 다양한 스왑 유형 및 수단 

2) Unitas 스테이블코인을 보유하고 BTC/USD91 및 ETH/USD91 등의 통화쌍을 지원하는 탈중앙화 

거래소와 중앙화 거래소에서 EMC로 표기되는 암호화폐에 투자하고 트레이딩을 진행하는 사용자. 

5.2 중앙화 명목 암호화폐 거래소(CEX) 및 탈중앙화 거래소(DEX)  

중앙화 명목 화폐 거래소(예시: USD91/INR 통화쌍을 지원하는 거래소)는 Unitas 에코시스템의 귀중한 

참여자입니다. Unitas Foundation은 USD91/INR 등의 명목 암호화폐 오더 북을 지원하기 위해 중앙화 

거래소와 협업할 예정입니다. 이러한 오더 북은 프로토콜의 가격 페깅 메커니즘(예시: USD91 → INR 페깅, 

10.2.1 직접적 방식 참고) 중 하나의 중요한 오라클 역할을 합니다. 

 

이와 유사하게 USDT/INR와 USD1/INR 등의 USDPEG/EMC 통화쌍은 프로토콜이 USD1과 USD_EMC 

사이의 환율을 결정하도록 돕는 중요한 오라클 역할을 합니다(10.2.2 추론적 방식 참고). 

 

Curve [31] [32], Uniswap [33], Sushiswap [34], Balancer [35] [36] 등의 탈중앙화 거래소도 Unitas 

에코시스템의 중요한 참여자입니다. Unitas Foundation은 USDPEG/USD91, wBTC/USD91, 

ETH/USD91, USDPEG/USD1 등의 트레이딩 통화쌍을 제공하기 위해 중앙화 거래소(명목 암호화폐, 태환 

암호화폐) 및 탈중앙화 거래소와 협업할 것입니다. 이러한 거래쌍은 프로토콜의 유동성을 높이는 데 도움이 

되며 중요한 재정거래 기회를 제공함으로써 페깅을 안정화하는 역할도 합니다(그림 14 참고). 
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Unitas 스테이블코인 사용량의 상당 부분이 크로스보더 비즈니스 목적으로 사용될 것이기 때문에 많은 

사용자가 프로토콜과의 직접적인 상호작용 대신 중앙화 거래소를 통해 USD_EMC 유동성(예시: 

USDT/USD91)에 접근할 것으로 예상됩니다. 

 

사용자에게는 중앙화 거래소와 탈중앙화 거래소를 통해 유동성에 접근하고 트레이딩을 진행하는 것이 더욱 

편리한 경우가 많지만, 포지션을 리밸런싱하고 헷징하기 위해 Unitas 프로토콜로 자주 환전을 진행하게 되는 

주체는 (중앙화 거래소와 탈중앙화 거래소의) 시장 조성자입니다. 

5.3 차익거래 및 물가 안정성 

재정거래자는 프로토콜 가격 안정성 메커니즘(예시: USD91 → INR 페깅)에서 중요한 역할을 합니다. 

USD91/INR, BTC/USD91, ETH/USD91, USDPEG/USD91 등 (중앙화 거래소와 탈중앙화 거래소의) 

트레이딩 거래쌍은 Unitas 에코시스템에서 차익거래 기회를 제공합니다(그림 14 참고). 

 

재정거래자 커뮤니티를 촉진하기 위해 Unitas Foundation은 Unitas 프로토콜, 중앙화 거래소, 탈중앙화 

거래소 사이의 차익 거래를 촉진하는 오픈 소스 도구 키트 세트를 개발하고 성장시킬 예정입니다. 

5.4 Unitas 스테이블코인 민팅 및 소각 주체 

민팅 및 소각 주체의 대부분은 CEX와 DEX를 위한 시장 조성자일 것으로 예상됩니다. 또한 민팅 및 소각 

주체에는 Unitas 프로토콜과 상호작용할 수 있는 씨파이(CeFi: Centralized Finance) 및 디파이 조직 또는 

개인이 포함될 수 있습니다. 

5.5 보험 스테이킹 

지원되는 모든 EMC(예시: INR, BRL 등)의 총 가치가 미국 달러에 대해 지속해서 평가 절상되는 경우 지속적인 

민팅과 소각 작업 사이에 프로토콜이 손실을 초래할 수 있습니다. 가능성은 낮지만 이러한 상황을 방지하기 

위해서 프로토콜은 초과 보유금을 공급하기 위해 보험 공급업자(IP: Insurance Provider)를 유치해야 합니다. 

프로토콜은 수익을 IP에게 분배함으로써 보상을 지급합니다(8.5 4REX 락킹 및 ve4REX 생성 및 9  수익 

창출, 만기, 분배 참고). 

 

초과 준비금 비율이 임계값 미만이 되면 프로토콜은 신규 USD_EMC 민팅을 일시 중단하고 스테이킹을 

유도합니다(7.2.1 무조건적 엑싯 및 조건부 민팅 참고). 

5.6 미국 달러로 표기되는 준비금 적립 및 Unitas 다중 준비금 

Unitas Foundation은 크로스보더 상품 트레이딩 등의 기존 섹터와 블록체인 업계의 사용자를 유치하기 위해 

노력할 것입니다(5.1 Unitas 스테이블코인 사용자 참고). 참여자 중 다수는 암호화폐에 익숙하지는 않은 신흥 

시장 외환 트레이딩 및 헷징 전문가일 것입니다. 

 

Unitas V1는 다음과 같은 이유로 인해 준비금 자산으로 USDPEG만 지원할 예정입니다. 

a) USD_EMC를 안정성 높은 USDPEG에 페깅하는 것이 더 수월합니다. 



 14 

b) 프로토콜이 안정성 높은 USDPEG로 외부 준비금을 초과 보유하는 경우 신뢰를 확보하기가 더 

수월합니다. 

c) 고급 디파이 사용자가 외의 참여자(예시: 크로스보더 비즈니스)를 위한 진입 장벽을 낮출 수 있습니다. 

 

Unitas Foundation의 에코시스템이 성장하면 USDPEG 외의 암호화폐(예시: ETH)를 포함하는 다중 준비금 

바스켓을 지원하는 Unitas V2로 프로토콜을 확장할 계획입니다. 

 

6   기본 파라미터 

인도 루피에 페깅된 Unitas 스테이블코인 USD91을 예시로 사용하도록 하겠습니다. 

6.1 환율 

프로토콜은 USD1과 USD_EMC(예시: USD91, USD55) 사이에서 지속해서 R(USD91), R(USD55) 등의 

환율을 변경합니다. 

6.2 거버넌스 토큰 및 시뇨리지 

Sam의 시뇨리지 지분(Seigniorage Shares) [37] 모델에 따라 USD1과 USD_EMC는 프로토콜의 트랜잭션 

수요를 충족하며 거버넌스 토큰 4REX는 투자 수요를 만족하게 됩니다. 프로토콜이 보험 스테이킹을 수락하고 

부채담보부 포지션(CDP: Collateralized Debt Position)을 생성할 때 프로토콜은 4REX 토큰을 IP로 

민팅합니다(8.1 보험 스테이킹 및 4REX 민팅 참고). IP가 4REX 토큰을 프로토콜로 제출하면 프로토콜은 

스테이킹 원금을 상환하고 CDP를 청산하기 위해 4REX 토큰을 소각합니다. 

 

 
그림 6: Unitas의 토큰 모델은 트랜잭션, 투자, 거버넌스, 이자 수요를 분리합니다. 

4REX 보유자는 4REX를 ve4REX로 락킹해 a) 이자를 수령하고 b) Unitas 프로토콜 투표에 참여할 수 

있습니다. ve4REX 이자는 프로토콜의 수익에서 지급됩니다(8.5 4REX 락킹 및 ve4REX 생성 및 9.1 수익 

원천 참고). 

6.3 준비금 및 담보 

프로토콜은 Rminters 및 Cinsurers이라고 하는 2개의 독립적인 USDPEG 보유 준비금 포켓과 담보를 보유하고 

있습니다. 
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Rminters: 민팅 주체가 USD1을 민팅함으로써 제공하는 USDPEG입니다. 

Cinsurers: IP가 스테이킹한 USDPEG입니다. 

 

총 USDPEG 준비금은 Rtotal = Rminters + Cinsurers로 정의합니다. 

 

 
그림 7: Rtotal = Rminters + Cinsurers 

프로토콜은 Rtotal,을 사용해 (USD1, USD91, USD55, USD52 등 모든 스테이블코인 전반에서) 최소 초과 

준비금 비율 OCmin을 달성하는 것을 목표로 합니다. OCmin은 프로토콜의 투표 메커니즘을 통해 1.3와 2.5 

사이에서 조정될 수 있습니다.  

 

동시에 프로토콜은 (모든 통화쌍 전반에서) 최대 초과 준비금 비율 OCmax를 달성하는 것을 목표로 합니다. 

OCmax는 프로토콜의 투표 메커니즘을 통해 조정될 수 있습니다(7.1 준비금 적립 추적 및 운영 및 8.2 4REX 

토큰 민팅 참고). 이때 OCmax는 OCmin보다 커야 합니다. 

6.4 잉여 준비금 

프로토콜은 USD1를 통해 징수한 수수료에서 수익을 창출하고 수익을 4REX(더 정확히는 ve4REX로 분배, 

8.5 4REX 락킹 및 ve4REX 생성 참고) 소유자에게 분배합니다. 프로토콜은 분배 전 잉여 준비금 Sprotocol의 

수익을 보유합니다. 

6.5 프로토콜 통제 유동성 및 프로토콜 보유 유동성 

IP는 만기 전 Cinsurers에 스테이킹된 자산을 인출할 수 없기 때문에 프로토콜은 시뇨리지 배당금을 

지급함으로써 IP의 보험 자금을 '대여'합니다. 스테이킹 하의 담보는 프로토콜 통제 유동성(PCL: Protocol-

Controlled Liquidity)가 되며 [38], 프로토콜은 PCL을 사용해 a) Rtotal을 보장하고 b) 외부 이자 지급처에서 

이자를 창출합니다. 

 

프로토콜은 거버넌스 토큰 대신 창출된 수수료를 사용해 유동성 임차료를 지불합니다. 프로토콜이 수수료와 

이자에서 수익을 창출할 때 대부분의 수익은 IP에게 보상을 지급(임차료 지급)하는 데 사용되며 잔액은 부채를 

줄이기 위해 소각됩니다(9.3 준비금 증가분 소각 (RGB) 참고). 

 

이러한 부채 감소 프로세스는 프로토콜의 준비금 비율을 증가시키고 프로토콜 보유 유동성(POL: Protocol-

Owned Liquidity)을 축적합니다 [39]. 
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7   Unitas 스테이블코인 민팅, 소각, 준비금 적립 

Unitas는 초기 단계에 하나의 지원 USDPEG를 선택할 예정입니다. 해당 USDPEG는 USDPEGA로 칭하도록 

하겠습니다. 

 

Unitas 에코시스템에 접근하려면 사용자는 먼저 USDPEGA를 사용해 USD1을 민팅해야 합니다. 이때 

USD1은 USDPEGA로 외부 준비금을 초과 보유하는 Unitas의 미국 달러 스테이블코인입니다. 

 

USD1을 보유한 사용자는 a) USD1을 USD_EMC(예시: USD91)로 스왑하거나 b) USD1을 USDPEGA로 

스왑할 수 있습니다. USD_EMC(예시: USD91)를 보유한 사용자는 언제든지 USD1으로 스왑하고 다시 

USDPEGA로 스왑할 수 있습니다. 

 

모든 스왑은 2개의 관련 자산의 민팅과 소각으로 이어집니다(프로토콜이 준비금 풀에 USDPEGA 락킹 중 

USD1만 민팅하거나 소각할 수 있는 USD1/USDPEGA는 제외). 프로토콜은 모든 스왑에서 USD1로 

수수료를 청구합니다. 

7.1 준비금 적립 추적 및 운영 

프로토콜은 다음을 통해 민팅된 스테이블코인의 총량을 추적합니다. 

a) Mtotal(USD91): 총 USD91 미상환 금액 

b) Mtotal(USD55): 총 USD55 미상환 금액 

c) Mtotal(USD52): 총 USD52 미상환 금액 

d) Mtotal(USD1): 총 USD1 미상환 금액 (프로토콜이 보유한 USD1 수익 포함) 

e) 기타 

 

프로토콜의 총 부채(USDPEGA 기준)은 다음과 같습니다. 

Ltotal = (Mtotal(USD91) * R(USD91)) + (Mtotal(USD55) * R(USD55)) + … + (Mtotal(USD52) * R(USD52)) 

+ Mtotal(USD1) 

 

Unitas 스테이블코인 민팅은 프로토콜이 외부 준비금을 충분히 초과 보유한 경우에만 허용됩니다. Unitas는 

프로토콜의 준비금 비율을 파악하기 위해 다음과 같이 정의하고 있습니다. 

a) 준비금 비율 Dminters = Rminters / Ltotal 

b) 준비금 비율 Dtotal = Rtotal / Ltotal 

 

프로토콜에서 최상의 시나리오는 Dminters > 1인 상황입니다. 이는 프로토콜이 민팅 주체 Rminters의 준비금으로만 

필요한 모든 준비금을 보유하고 있음을 의미합니다. 

 

프로토콜에서 허용할 수 있는 최소한의 시나리오는 Dtotal > 1입니다. 이는 Rtotal이 프로토콜의 필요한 모든 

준비금을 제공함을 의미합니다. Dtotal <= 1은 프로토콜의 최악의 시나리오라고 할 수 있으며 전역 처분 

프로세스가 시작될 것입니다. 전역 처분 이벤트 중 보험업자는 스테이킹 자금 대부분을 잃게 되지만, Unitas 
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스테이블코인 보유자는 R(USD_EMC)에 따라 상응하는 가치의 USD1을 수령하고 USD1을 USDPEGA로 

스왑할 수 있습니다. 

 
그림 8: 준비금 비율, OCmin, OCmax. 

7.1.1 안정성 소각 

Dtotal < OCmin인 경우 프로토콜이 최소 초과 준비금 비율에 도달하지 못한 것입니다. 프로토콜은 안정성 

소각(Stability Burn)을 수행해 Dtotal >= OCmin이 될 때까지 Sprotocol의 USD1을 소각(Dtotal 증가)하게 

됩니다(자세한 설명은 7.4 준비금 손실 및 증가 및 9.2 수익 만기 참고). 또한 프로토콜은 보험업자의 

스테이킹을 허용하게 될 것입니다. 이에 대해서는 8.1 보험 스테이킹에서 설명하도록 하겠습니다. 

 

프로토콜의 보험 스테이킹이 스테이커에게 괜찮은 수익을 제공하고 프로토콜의 보험 스테이킹에 참여하고 

싶은 스테이커를 지속해서 유치한다고 가정해 보겠습니다. 이 경우 Dtotal은 프로토콜의 준비금 상한선인 

OCmax에 근접해야 합니다(상단의 그림 8.2 4REX 토큰 민팅 참고) 

7.2 Unitas USD_EMC 스테이블코인 민팅 

사용자는 먼저 USDPEGA를 사용해 USD1을 민팅하고, 프로토콜은 즉시 USDPEGA를 Rminters로 이체하고 

USD1을 민팅합니다. 프로토콜은 수수료(USD1) Feemint-usd1-with-usdpega를 징수합니다. Feemint-usd1-with-

usdpega는 투표를 통해 조정될 수 있습니다. 

 

다음으로 민팅 주체는 X 만큼의 USD1을 프로토콜로 제출하고 X * R(USD91) 만큼의 USD91을 수령합니다. 

프로토콜은 즉시 USD1을 소각하고 USD91을 민팅합니다. 

  

프로토콜은 수수료(USD1) Feemint-usd91-with-usd1 * X를 징수합니다. Feemint-usd91-with-usd1은 투표를 통해 조정될 

수 있습니다. 

7.2.1 무조건적 엑싯 및 조건부 민팅 

미국의 등반가 에드 비에스투어는 "정상으로 올라가는 것은 선택이다. 내려오는 것은 필수다."라고 말했습니다. 
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프로토콜은 EMC에서 USDPEGA로의 무조건적이고 무제한적인 엑싯을 허용합니다. 즉 USD_EMC를 

USD1로 환전하고 USD1을 USDPEGA로 환전할 수 있습니다. 

 

프로토콜은 Dtotal > OCmin인 경우에만 다음과 같은 작업을 수행합니다. 

a) USDPEGA를 사용해 USD1 민팅 (예시: USDPEGA를 USD1로 환전) 

b) USD1을 사용해 USD_EMC 민팅 (예시: USD1을 USD_EMC로 환전) 

 

USDPEGA  USD1 무조건 

USD1  USD_EMC 무조건 

USDPEGA ➔ USD1 Dtotal > OCmin인 경우만 

USD1 ➔ USD_EMC Dtotal > OCmin인 경우만 

표 2: 각 스왑의 전제 조건 

 

 

그림 9: 무조건 환전과 조건부 환전 비교 

Dtotal <= OCmin인 경우 프로토콜은 상황이 해소될 때까지 신규 USD_EMC 민팅을 일시 중단합니다(하단의 

그림 10 참고). 프로토콜은 다음과 같은 2가지 메커니즘을 사용해 Dtotal을 증가시킵니다. 

1) 모든 USD1 수익 소각(7.1.1 안정성 소각 참고) 

2) 스테이킹 장려(8.1 보험 스테이킹 참고) 

 

민팅 주체는 보험업자 역할을 하고 보험 스테이킹 요청을 USD_EMC 민팅 요청에 첨부해 제출할 수도 

있습니다. 보험업자는 이를 통해 필요한 보험 자금을 자체 제공하고 민팅 요청 수락을 보장할 수 있습니다. 

 

Dtotal > OCmin이고 신규 EMC_USD이 허용된 경우에도 프로토콜은 Dtotal을 증가시키기 위해 USD1 수익의 

일정 부분을 소각합니다(7.4 준비금 손실 및 증가 및 9.3 준비금 증가분 소각 (RGB) 참고). 
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그림 10: USD1 및 USD_EMC 민팅 제한 

7.3 Unitas USD_EMC 스테이블코인 소각 

7.3.1 USD_EMC → USD1 

USD_EMC 스테이블코인 소각 중 민팅 주체는 Y 만큼의 Unitas USD_EMC 스테이블코인(예시: USD91)을 

프로토콜에 제출하고 Y / R(USD_EMC) 만큼의 USD1을 수령하게 되며 프로토콜은 즉시 USD_EMC를 

소각하고 USD1을 민팅합니다. 

 

프로토콜은 수수료(USD1) Feeburn-usd91-for-usd1 * (Y / R(USD91))을 징수합니다. Feeburn-usd91-for-usd1은 

투표를 통해 조정될 수 있습니다. 

7.3.2 USD1 → USDPEGA 

USD1은 프로토콜이 지원하는 USD_EMC로 손쉽게 환전할 수 있기에 사용자는 민팅된 USD1을 유지할지 

결정할 수 있습니다. 사용자가 Unitas 에코시스템에서 엑싯하기를 원하는 경우 프로토콜은 USD1에서 

USDPEGA로의 무제한적이고 무조건적인 환전을 허용합니다. 

 

USD1에서의 USD1로의 환전 중 프로토콜은 즉시 Rminters의 USDPEGA를 사용자에게 이체하고 USD1을 

소각합니다. Rminters에 보관된 USDPEGA가 스왑에 충분하지 않은 경우 프로토콜은 Cinsurers의 USDPEGA를 

사용합니다. 

 

프로토콜은 수수료(USD1) Feeburn-usd1-for-usdpega를 징수합니다. Feeburn-usd1-for-usgpega는 투표를 통해 조정될 

수 있습니다. 

7.4 준비금 손실 및 증가 

미국 달러에 대한 EMC의 지속적인 평가 절상으로 인해 계속되는 USD1/USD_EMC 스왑 사이에 준비금 

손실이 발생할 수 있습니다. 이는 Dtotal의 지속적인 감소로 이어지게 될 것입니다. 하지만 Unitas 

Foundation은 의도적이고 선택적으로 (미국 달러에 대해) 지속해서 평가 절하되는 EMC만 지원할 예정이기에 

[10] Dtotal은 자연스럽게 시간에 따라 증가하게 될 것입니다. 
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프로토콜에는 준비금을 축적하고 Dtotal을 증가시키기 위해 다음과 같은 메커니즘이 포함됩니다. 

a) (미국 달러에 대해) 평가 절하되는 EMC만 지원 

b) 일시적인 Dtotal 감소 중 수익(USD1) 소각(7.1.1 안정성 소각 및 9.2 수익 만기 참고) 

c) 수익(USD1) 일부 정기 소각(9.3 준비금 증가분 소각 (RGB) 참고) 

 

이는 Dtotal의 지속적인 증가로 이어지고 프로토콜은 장기간 보험 스테이킹을 일시 중단하고 보험 스테이킹이 

필요하지 않게 될 것입니다. 스테이킹은 4REX 토큰을 민팅할 수 있는 유일한 수단이기에 스테이킹 일시 

중단으로 신규 4REX 토큰 민팅도 중단됩니다(8.2 4REX 토큰 민팅 및 그림 12 참고). 

 

8   보험 스테이킹 및 4REX 민팅 

8.1 보험 스테이킹 및 청산 

프로토콜은 IP가 USDPEGA를 스테이킹하도록 유도합니다. IP는 a) 이자를 수령하고 b) 4REX 토큰을 

민팅하기 위해 프로토콜에 USDPEGA를 스테이킹합니다. 

 

각 스테이킹은 만기 후 인출이 가능하기에 정상적인 Unitas 에코시스템에서는 대부분의 IP는 주로 이자 수령을 

위해 스테이킹에 참여하게 될 것입니다. 

 

IP는 각 스테이킹으로 다음을 생성할 수 있습니다. 

a) IP가 스테이킹 원금을 인출할 수 있는 부채담보부 포지션(CDP) [2] (단, 만기 후에만 가능) 

b) 특정 수량의 4REX 토큰, IP는 토큰을 프로토콜에 락킹하고 이자를 지급하는 ve4REX 토큰 수령 가능 

(8.5 4REX 락킹 및 ve4REX 생성 참고) 

 

각 CDP에는 다음에 대한 설명이 포함됩니다. 

a) 스테이킹 원금 금액 

b) 민팅된 4REX 토큰 수량 

c) 만기 일자 및 시간 

 

CDP를 청산하고 스테이킹 원금을 인출하려면 다음 작업이 필요합니다. 

a) CDP 만기 후 청산 요청 제출 

b) CDP에 민팅된 4REX 토큰 수량 포기, 프로토콜은 해당 4REX를 소각 

 

CDP의 만기가 도래하면 소유자는 CDP를 계속 보유할 수 있으며 만기 후 CDP 청산은 필수가 아닙니다. 

 

IP는 스테이킹 보상으로 4REX 토큰을 수령함으로써 다음과 같은 활동이 가능합니다. 

1) 4REX를 ve4REX로 락킹하고 이자 수령 

2) 프로토콜 거래 수요 [37] (및 4REX 가격)을 예측한 투자 및 4REX 트레이딩 

3) 4REX 매도를 통해 CDP 만기 전 유동성 확보 (8.3 보험 스테이킹 중의 유동성 참고) 
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4) 프로토콜 투표 참여 (6.2 거버넌스 토큰 및 시뇨리지 참고) 

 

 
그림 11: 보험 스테이킹 및 상환 

8.1.1 상환 게이팅 

프로토콜이 정상적으로 작동하고 IP 스테이킹 수요가 높은 경우 Dtotal은 항상 OCmax 내외로 유지될 것입니다. 

Dtotal이 OCmax 미만으로 하락하고 OCmin 미만으로도 하락하는 경우, 프로토콜은 충분한 초과 보유금을 

확보하기 위해 CDP 청산을 일시 중지하게 됩니다. 

 

프로토콜의 스왑 기능(예시: USD1/USDT 및 USD91/USD1 스왑)은 상환 일시 중지 중에도 정상적으로 

작동합니다. 만기가 도래한 CDP를 보유하고 상환을 원하는 IP는 유동성을 위해 4REX 토큰을 활용할 수 

있습니다(8.3 보험 스테이킹 중의 유동성 참고). 

 

CDP 청산은 Dtotal이 OCmin 이상으로 증가하면 재개됩니다. 

8.2 4REX 토큰 민팅 

보험 스테이킹은 4REX 토큰을 민팅할 수 있는 유일한 방법이며 각 스테이킹은 CDP를 생성하고 특정 수량의 

4REX 토큰을 민팅합니다. CDP의 스테이킹된 원금을 상환하기 위해 4REX 토큰의 원래 발행 수량은 

프로토콜이 소각할 수 있도록 포기해야 합니다. 프로토콜은 Dtotal < OCmax인 경우에만 스테이킹을 

허용합니다(하단의 그림 12 참고). 그렇지 않은 경우 프로토콜은 준비금 상한선에 도달하게 되며 a) USDPEGA 

스테이킹과 b) 4REX 민팅을 일시 중단하게 됩니다. 
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그림 12: 준비금 상한선 및 스테이킹 일시 중단 

8.3 보험 스테이킹 중의 유동성 

CDP 만기가 도래하기 전 소유주는 다음과 같은 작업이 가능합니다. 

a) 민팅된 4REX를 락킹하고 ve4REX 및 이자(USD1) 수령 

b) 2차 시장에서 4REX를 판매하고 USDPEGA를 수령함으로써 유동성 확보 

 

(b)의 경우 CDP 소유주는 이자를 수령하지 못하며 CDP를 청산하고 스테이킹된 USDPEGA를 인출하기를 

원하는 경우에는 동일한 수량의 4REX를 구입해야 합니다. 

8.4 보험 스테이킹 경매 

IP는 폐쇄형 역경매 프로세스를 통해 USDPEGA를 스테이킹하고 CDP를 생성하고 4REX를 민팅할 수 

있습니다. 프로토콜은 Dtotal < OCmax인 경우에만 스테이킹 경매를 실시합니다. 이상적인 상태는 스테이킹 

경매가 종료되는 Dtotal >= OCmax입니다. Dtotal이 하락하는 이유는 다음과 같습니다. 

a) EMC가 미국 달러에 대해 평가 절상됨 

b) 사용자가 USDPEGA를 사용해 USD1 신규 민팅 요청을 제출함 

 

각 입찰에는 다음과 같은 속성이 포함됩니다. 

a) Bprincipal: 입찰자가 스테이킹하고 있는 원금 금액(USDPEGA) 

b) Bmaturity: 만기 기간 – 입찰자가 원금을 스테이킹한 기간 

c) Bprice: 4REX 가격(USDPEGA) – 입찰자가 프로토콜이 1 USDPEGA를 민팅하는 데 필요하다고 

예상하는 가격(예시: 4REX 수량) (또는 4REX 기준 프로토콜이 입찰자에게 지불해야 하는 1 

USDPEGA의 가격) 
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8.4.1 만기 기반 경매 시장 (MBAM) 

프로토콜은 입찰을 제출할 수 있는 다수의 만기 기반 경매 시장(MBAM: Maturity-Based Auction 

Market)을 제공합니다. 각 MBAM에는 MBAM1460(1460일 또는 약 4년), MBAM1095(약 3년), MBAM730(약 

2년), MBAM365, and MBAM30과 같이 만기 기간이 명시됩니다. 

 

입찰자는 먼저 입찰을 제출할 MBAM를 선택해야 합니다. 프로토콜은 만기 기간에 따라 MBAM의 우선 순위를 

지정하고 경매가 시작 시 만기 기간이 긴 MBAM에 높은 우선 순위를 부여합니다. 

 

입찰이 없는 MBAM은 비어 있는 상태라고 합니다. 프로토콜은 우선 순위가 가장 높고 비어 있지 않은 

MBAM를 파악하고 다음 경매를 시작합니다. 

 

8.4.2 역-준비금 밀봉입찰식 경매 (R-FPSBA) 

프로토콜은 처리할 MBAM를 결정한 후 선택한 MBAM의 내의 모든 미상환 입찰에 대해 역(逆) 준비금 

밀봉입찰식 경매(R-FPSBA: Reverse First-Price Sealed-Bid Auction)를 수행합니다. 

 

IP 입장에서는 입찰을 IP가 프로토콜에 USDPEGA를 스테이킹하고 4REX를 수령하는 과정이라고 생각하면 

편리합니다. IP는 수령한 4REX를 락킹하고 이자를 지급하는 ve4REX를 수령할 수 있습니다. 이때 Bprice는 

프로토콜이 스테이킹한 A마다 지불할 것으로 입찰자가 예상하는 4REX의 수량을 의미합니다. 프로토콜은 

Bprice 상한가를 1로 설정하며(예시: 1 A의 상한가는 1 4REX) 가장 가격이 낮은 입찰자가 낙찰받게 됩니다. 

예를 들어 1 A에 대해 1 4REX로 입찰한 사람과 0.9 4REX로 입찰한 사람이 있다면 후자가 낙찰받게 됩니다. 

 

다수의 최저가 입찰이 존재하는 경우 프로토콜은 오래된 입찰(먼저 제출된 입찰)을 우선하며 Dtotal < OCmax인 

한 최대한 많은 입찰을 수락하게 됩니다. 

8.5 4REX 락킹 및 ve4REX 생성 

4REX는 A 스테이킹으로만 민팅할 수 있으며 락킹으로 투표 에스크로(vote-escrowed) [40] [41] [42] [43] 

4REX(예시: ve4REX)를 생성할 수 있습니다. 4REX는 이자를 수령하거나 투표에 사용할 수 없는 반면 

ve4REX는 이자 수령과 투표가 모두 가능합니다(그림 6 참고). 

 

4REX 락킹은 ve4REX를 획득할 수 있는 유일한 방법입니다. ve4REX는 표준 ERC20가 아니며 전송이 

불가능합니다. ve4REX는 Curve [40], Yearn [41], Cronje [42]의 투표 에스크로 방식에서 영향을 받기는 

했지만, 이와 차별화되는 설계도 갖추고 있습니다. 

8.5.1 시간 인센티브 락킹 

프로토콜은 장기 락킹에 인센티브를 부여합니다. 프로토콜은 30일 동안 락킹된 1 4REX마다 0.25 ve4REX를 

생성하며, 30일보다 길게 락킹된 1 4REX에 대해서는 0.25 ve4REX보다 많은 ve4REX를 생성합니다. 

생성되는 수량은 표 3에 정의되어 있습니다. 
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락킹 기간 
4REX 

락킹 

ve4REX 

생성 

30일 1 0.25 

365일 (1년) 1 1 

730일 (2년) 1 1.05 

1,095일 (3년) 1 1.16 

1,460일 (4년) 1 1.3 

표 3: 락킹 기간에 따른 ve4REX 생성 

8.6 4REX 가격 지원 

4REX 가격 지원은 다음을 통해 이루어집니다. 

a) 4REX는 CDP에서 USDPEGA를 인출하는 데 필요하며 1 4REX로 최소 1 USDPEGA를 인출할 수 

있습니다. 

b) 4REX를 ve4REX에 락킹해 이익 분배금(이자)을 수령할 수 있습니다 

c) ve4REX는 프로토콜 투표에 참여하는 데 사용할 수 있습니다. 

 

(a)가 가능한 이유는 R-FPSBA가 스테이킹된 USDPEGA마다 1 4REX의 상한선을 지니기 때문입니다. 이는 

프로토콜이 민팅된 모든 USDPEGA에 대해 1 이하의 4REX를 민팅함을 의미합니다. 따라서 모든 CDP에서는 

1 4REX로 항상 1 이상의 USDPEGA를 인출할 수 있습니다. 

 

프로토콜이 충분한 수익을 창출하는 경우 4REX 디플레이션이 발생하게 됩니다(9.3.1 4REX 디플레이션 

참고). 

 

9   수익 창출, 만기, 분배, 회계 

9.1 수익 원천 

프로토콜은 3가지의 수익 원천을 보유하고 있습니다. 

a) 거래 수수료 (USD1): USD1/USDPEGA 또는 USD_EMC/USD1 등의 2가지 자산을 스왑하는 

과정에서 발생합니다. 수수료에는 다음이 포함됩니다. 

1) Feemint-usd1-with-usdpega 및 Feemint-usdxxx-with-usd1 등의 민팅 수수료 (7.2 Unitas USD_EMC 

스테이블코인 민팅 참고) 
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2) Feeburn-usdxxx-for-usd1 (7.3.1 USD_EMC → USD1 참고) 및 Feeburn-usd1-for-usdpega (7.3.2 USD1 

→ USDPEGA 참고) 등의 소각 수수료 

b) USDPEGA 준비금 Rtotal을 외부 이자 지급처 (예시: Compound [44], Aave [45] [46]) 또는 유동성 

풀(예시: Curve [32], Uniswap [33])에 스테이킹함으로써 발생하는 이자. 프로토콜은 해당 이자를 

USD1로 보관합니다. 외부 이자 프로토콜이 USDPEGA로 이자를 생성하는 경우 Unitas는 자체 

메커니즘을 사용해 USDPEGA를 USD1으로 스왑한 후 보관합니다. 

c) Dtotal을 증가시키고 4REX 디플레이션으로 이어지는 (미국 달러에 대한) EMC 평가 절하 [10](9.3.1 

4REX 디플레이션 참고). 

9.2 수익 만기 
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그림 13: 수익 창출, 만기, 분배 

프로토콜은 수익을 ve4REX 보유자에게 분배하기 전 7개의 잉여 버퍼 배열 Sprotocol [i]에 보관합니다. 각 

배열(예시: Sprotocol [0] → Sprotocol [6])은 하루 수익을 보관하는 데 사용되며 만기 기간은 7일입니다. 

 

Sprotocol [x]는 7일이 지나고 Dtotal이 지속해서 OCmin을 초과하는 경우 만기가 도래합니다. Sprotocol [x]의 만기가 

도래하기 전 어떤 시점에라도 Dtotal이 OCmin 미만으로 하락하는 경우(Dtotal <=OCmin), Dtotal을 증가시키기 위해 

모든 USD1이 소각됩니다. 해당 소각 메커니즘은 ‘7.1.1 안정성 소각’ 및 ‘7.4 준비금 손실 및 증가’에 설명되어 

있습니다. 

9.3 준비금 증가분 소각 (RGB) 

Sprotocol [x]의 만기가 도래하면 프로토콜은 다음 작업을 진행합니다. 

a) USD1의 Surplusrgb 퍼센트를 소각합니다(하단에서 설명).  

b) 남은 USD1을 모든 ve4REX 소유자에게 ve4REX 소유 수량에 따라 분배합니다. 

 

프로토콜은 만기 수익의 특정 퍼센티지(Surplusrgb)를 소각하고 준비금 비율 Dtotal과 프로토콜 자체 유동성 

[39]을 증가시켜 프로토콜 안정성을 강화합니다(6.5 프로토콜 통제 유동성 및 프로토콜 보유 유동성 참고). 

해당 메커니즘은 준비금 증가분 소각(RGB: Reserve Growth Burn)이라고 합니다. 

 

Surplusrgb는 투표를 통해 조정될 수 있습니다. 

9.3.1 4REX 디플레이션 

다음 상황이 동시에 발생하는 경우 4REX 디플레이션이 발생할 수 있습니다. 

1) RGB가 Dtotal을 OCmax 이상으로 유지해(그림 12 참고) EMC_USD 민팅이 계속되어도 추가적인 

4REX 민팅이 제한되는 경우 

2) IP가 CDP를 청산하고 원금을 인출하기 위해 4REX를 소각하는 경우 

9.4 외환 유동성에 대한 이익 손실 회계 

'9.1 수익 원천'에서 요약한 것과 같이, 프로토콜은 3가지 수익 원천을 보유하고 있습니다. 원천 (c) EMC 평가 

절하는 이익과 손실 모두를 발생시킵니다. 프로토콜은 이러한 수익 유형에 따라 모든 이해 관계자와 시장 

참여자에게 투명성을 제공하기 위해 이익-손실 회계를 구현하고 있습니다. 이익-손실 분석은 프로토콜 상태와 

지속 가능성에 대한 귀중한 인사이트를 제공합니다. 

 

프로토콜은 미상환 USD1과 USD_EMC라는 2가지 유형의 부채를 지닙니다. USD1은 USDPEGA와 1:1로 

스왑이 가능하기 때문에, 프로토콜은 미국 달러에 대한 EMC의 유동성에 직접적으로 영향을 받을 수 있는 

USD_EMC 부채에 이익-손실 회계를 집중합니다. 프로토콜이 Dtotal을 사용해 전반적인 준비금 비율을 

추적하기는 하지만, USD_EMC/USD1의 지속적인 스왑 전반의 이익과 손실을 추적하는 일도 중요합니다. 



 27 

9.4.1 이연 수익 및 비용 기입 

프로토콜은 발생주의 기반 회계 모델을 사용해 이익과 손실을 추적합니다. 사용자가 d USD1을 c 

USD_EMC로 환전(예시: USD_EMC 민팅)하면 프로토콜은 a) d USD1을 신규 이연 수익으로 기입하는 

동시에 b) d USD1을 신규 이연 비용으로 기입합니다. d USD1은 c USD_EMC/R(USD_EMC)으로, 시간에 

따라 달라지는 신규 이연 비용입니다. 

 

또한 프로토콜은 총 미상환 USD_EMC 금액(예시: 총 민팅 금액 - 총 소객 금액)도 추적합니다. 총 이연 비용은 

R(USD_EMC)이 변동함에 따라 달라지게 됩니다. 

9.4.2 수익 및 비용 인식 

사용자가 c' USD_EMC를 d' USD1로 환전하는 경우 프로토콜은 동시에 다음 작업을 진행합니다. 

a) 벌어들인 수익을 USD1로 계산 및 인식 

b) d' USD1을 실현 비용으로 인식 

9.4.3 각 USD_EMC/USD1 통화쌍의 수익 및 비용 

프로토콜은 다수의 EMC를 지원할 예정이며, 프로토콜이 지원하는 i번째 EMC는 USD_EMCi로 

표기됩니다(예시: USD91, USD55, USD52 등). 그리고 t 시점의 프로토콜 환율 R(USD_EMCi)은 

Rt(USD_EMCi)으로 표기됩니다. 

 

정의는 다음과 같습니다. 

1. t 시점에서 USD_EMCi 의 총 지연 비용 

𝐷𝐶𝑖 (𝑡) = 𝑈𝑆𝐷1로 표기한 𝑡 시점의 총 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  미상환 금액 

= 𝑀𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙,𝑡(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) ÷ 𝑅𝑡(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖) 

2. 시간 간격 [s,t] 동안에 인식된 USD_EMCi의 총 실현 비용  

𝑅𝐶𝑖(𝑠, 𝑡) = ∑ 𝑢 시점에 소각된 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  수량 ÷ 𝑅𝑢(𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖 ) 

𝑠≤𝑢≤𝑡

 

= [𝑠, 𝑡] 동안 소각되고 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖를 통해 상환된 𝑈𝑆𝐷1 의 누적액 

3. t 시점의 USD_EMCi 에 대한 총 지연 수익 (민팅 후) 

𝐷𝑅𝑖(𝑡) = 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖를 민팅하기 위해 프로토콜에 제출된 𝑈𝑆𝐷1 의 누적액 −  ∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑡)

𝑢≤𝑡

 

이때 𝐸𝑅𝑖(𝑢)는 아래와 같이 정의합니다. 

4. t 시점에 USD_EMCi 가 벌어들인 수익 

𝐸𝑅𝑖(𝑡) =
𝑡 시점에 소각된 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖  금액

𝑡 시점의 총 𝑈𝑆𝐷_𝐸𝑀𝐶𝑖   미상환 금액 (소각 전)
 ∗ 𝐷𝑅𝑖(𝑡−) 

이때 𝐷𝑅𝑖(𝑡−)는 t 시점의 USD_EMCi 소각 직후의 총 지연 수익입니다.  

 

2가지 수익 유형이 순환 참조로 정의된 것처럼 보이기는 하지만, USD_EMCi 소각이 처음으로 발생되기 

전까지는 벌어들인 수익의 누계액이 0이 될 것입니다. 이는 다음과 같은 초기 조건으로𝐷𝑅𝑖(𝑡0−)를 파악하고 
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𝐸𝑅𝑖(𝑡0)를 파악함으로써 두 유형의 수익을 모두 파악할 수 있음을 시사합니다. 이때 𝑡0는 USD_EMCi 소각이 

발생하는 첫 시점을 의미합니다. 

∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)𝑢≤𝑡0
=0 

 

이러한 정의에 따라, 

5. 프로토콜이 USD_EMCi 에 대한 준비금으로 보유하는 USD1 금액은 다음과 같습니다.  

𝐷𝑅𝑖(𝑡) + ∑ 𝐸𝑅𝑖(𝑢)

𝑢≤𝑡

− 𝑅𝐶𝑖(0, 𝑡)  

이는 간단히 말해 2개의 수익 유형을 합한 후 실현 비용을 차감한 값입니다.  

 

프로토콜은 이러한 정의를 사용해 각 USD_EMCi 의 이익과 손실을 계산할 수 있습니다. 

 

10   USD_EMC 가격 페깅 

프로토콜의 가장 중요한 목표는 USD_EMC를 EMC에 가능한 (1:1로) 페깅하는 것입니다. 이는 2명의 

사용자가 USD_EMC와 EMC를 스왑하는 경우 환율이 1에 근접하다는 것을 의미합니다. 

10.1 페깅 방법 

프로토콜 환율 R(EMC)는 USD_EMC를 EMC로 페깅하는 데 있어 중요합니다. 프로토콜은 USD_EMC와 

USD1을 스왑할 때 R(USD_EMC)을 따릅니다. 프로토콜은 다음과 같은 페깅 방법을 구현합니다. 

 

Peg-Stage1)  (실시간으로) 현재의 USD_EMC:EMC 환율 RP(EMC, Time)의 데이터를 수집합니다. 

 

Peg-Stage2)  RP(EMC, Time)에 기반해 R(USD_EMC)을 조정합니다. USD_EMC가 EMC보다 낮은 

가격에 거래되는 경우 USD_EMC 소각(예시: USD_EMC를 USD1로 스왑)을 장려하고 

공급을 감소시키기 위해 R(USD_EMC)가 감소합니다. 반대로 공급을 증가시키기 위해 

민팅을 장려하는 경우에는 R(USD_EMC)가 증가합니다. 

 

프로토콜은 적절한 피드(예시: Chainlink)를 통해 변경 사항을 공지합니다. 

 

Peg-Stage3)  다양한 차익거래 기회 허용. 특정 시간 동안 기다린 후 Peg-Stage1로 돌아가 과정 반복. 

 

Peg-Stage2에서 활용할 수 있는 차익거래 기회는 다음과 같습니다. 
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그림 14: 일부 차익거래 기회 

10.2 다양한 독립 페깅 방식 

가장 일반적인 3가지 사용자 스왑 수단은 다음과 같습니다. 

a) P2P 오프라인 트레이딩 

b) OTC 방식의 오프라인 트레이딩 

c) 중앙화 거래소에서의 USD_EMC/EMC(예시: USD91/INR) 오픈 북 트레이딩 

 

프로토콜이 오라클을 통해 (c)의 스왑 환율에 대한 직접적인 가시성을 확보할 것이기는 하지만, (a) 또는 (b)의 

환율에 대해서는 동일한 수준의 가시성을 확보할 수 없을 것입니다. 

 

프로토콜은 a) 직접적 방식, b) 추론적 방식, c) 평가적 방식이라는 3개의 독립 페깅 방식을 구현합니다. 

10.2.1 직접적 방식 

직접적 방식(Direct Mode)은 (오라클을 통해) USD_EMC/EMC의 오픈 북 환율을 직접 수집합니다. 이 환율 

수집 기능은 USD_EMC/EMC 오픈 북을 제공하고 명목 화폐를 지원하는 중앙화 거래소만을 지원합니다. 

Unitas Foundation은 명목 화폐를 지원하는 CEX가 USD_EMC/EMC 오더 북을 제공하도록 장려하기 위해 

파트너십과 유동성 프로그램을 시작할 계획입니다. 
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10.2.2 추론적 방식 

프로토콜이 USD_EMC 환율을 직접 관찰할 수 없는 경우 Unitas Foundation는 2개의 오픈 북을 스태킹해 

환율을 추론하는 추론적 방식(Inference Mode)을 활용할 수 있습니다. 예시는 다음과 같습니다. 

a) ETH/EMC(예시: ETH/INR) 및 ETH/USD_EMC(예시: ETH/USD91) 

b) USDPEGA/EMC(예시: USDT/INR) 및 USDPEGA/USD_EMC(USDT/USD91) 

10.2.3 평가적 방식 

직접적 방식과 추론적 방식을 사용할 수 없는 경우 프로토콜은 평가적 방식(Estimation Mode)을 사용하게 

됩니다. 

a) 직접적 방식과 추론적 방식과 달리 평가적 방식은 USD_EMC가 EMC와 트레이딩되는 방식을 

확인하지 않습니다. 

b) 평가적 방식은 적절한 R(EMC)를 추정하려고 시도하고 적절한 R(USD_EMC)을 설정합니다.  

 

평가적 방식은 다음 공식을 따릅니다. 

R(EMC) = OUSD(EMC) * B(EMC), 이때 각 변수는 다음과 같습니다. 

OUSD(EMC) :  공식 또는 비공식 USD/EMC 환율에 대한 오라클입니다. 예시는 다음과 같습니다. 

a) Chainlink의 INR/USD 가격 피드 [47] 

b) CoinDCX의 USDC/INR 오픈 북 [48] 

B(EMC) :  OUSD(EMC)에 적용된 편향 교정 몫(bias-correction quotient) 

 

B(EMC)는 주요 유동성 공급자가 제공하는 환율과 어긋난 OUSD(EMC)에 필요합니다(3.4.2 신흥 시장 환율의 

낮은 접근성 및 5.1 Unitas 스테이블코인 사용자 참고). 작성 시점 기준의 예시는 다음과 같습니다. 

a) 인도 준비은행(RBI: Reserve Bank of India)이 제공하는 실시간 데이터를 기반으로 하는 

Chainlink의 INR/USD 가격 피드의 USD/INR 환율은 1:76.52입니다. [47] 

b) CoinDCX의 USDC/INR 오픈 북 [48] 환율은 1:80.89로, USDC에서 인도 루피로의 거래에는 

RBI의 미국 달러에서 인도 루피로의 거래와 비교해 5.71%의 프리미엄이 붙습니다. 

 

이러한 유형의 프리미엄은 중앙 은행이 매우 제한적인 미국 달러 유동성을 제한하고 사람들이 비공식 자금 

이체 시스템(IMTS) [20] 또는 비공식 가치 이전 시스템(IVTS) [21]에 의존하는 신흥 시장에서는 흔히 

발생합니다. 

 

위의 예시를 기준으로 프로토콜이 OUSD(INR)를 Chainlink의 INR/USD 피드로 설정하는 경우 B(EMC)는 약 

1.0437로 설정될 것입니다. 

10.3 R(USD_EMC) 조정 (Peg-Stage2) 

직접적 방식과 추론적 방식에서는 프로토콜이 R_ADJ(EMC)시간마다 R_INC(EMC)의 증가분으로 

R(USD_EMC)을 조정합니다. 
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직접적 방식과 추론적 방식은 높은 자율성을 확보할 수 있는 반면, 평가적 방식은 잦은 수동 튜닝이 필요하며 

B(EMC)를 조정하기 위해 Unitas 참여자가 자주 투표를 진행해야 합니다. 프로토콜은 직접적 방식, 최소한 

추론적 방식을 구현하는 것을 목표로 합니다. 하지만 초기 프로토콜 스테이지에서는 평가적 방식을 사용해야 

할 수 있습니다.  

10.4 차익거래 범위 확장 (Peg-Stage3) 

프로토콜의 USD_EMC 페깅에는 효율적인 차익거래가 필수적이기 때문에, Unitas Foundation는 다수의 

차익거래 기회를 촉진할 수 있도록 지원해야 합니다(그림 14 참고). 

10.4.1 직접적 통화쌍 

Unitas Foundation은 최대한 많은 명목 암호화폐 거래소와 파트너십을 맺고 다수의 USD_EMC/EMC 

통화쌍(예시: USD91/INR)을 생성하는 것을 목표로 합니다. 거래량이 높은 해당 통화량은 오라클-

직접(Oracle-Direct) 환율 수집을 가능하게 하고 USD_EMC/EMC 페깅을 촉진할 것입니다. 

10.4.2 USDPEG 통화쌍 

다른 필수 통화쌍 유형으로는 USDPEG/USD_EMC가 있습니다. USDT/USD91, USDC/USD91, 

DAI/USD91 등의 통화쌍이 그 예시입니다. 이러한 통화쌍은 명목 암호화폐 중앙화 거래소만이 제공할 수 

있기 때문에, USD91/INR 통화쌍은 생성하는 데 오랜 시간이 소요되고 규제 불확실성에 취약할 수 있습니다. 

반면 USDPEG/USD_EMC 통화쌍 유형은 생성하기가 훨씬 수월하며, 특히 탈중앙화 거래소에서 생성하기 

수월합니다. 

 

10.4.3 고거래량 통화쌍 

중앙화 거래소와 탈중앙화 거래소의 (w)ETH/USD91 및 (w)BTC/USD91과 같은 고거래량 통화쌍도 견고한 

차익거래 기회를 제공하는 데 도움이 될 것입니다. 그리고 USDPEG와 고거래량 통화쌍 모두 오라클-

추론(Oracle-Inferred) 데이터 수집을 가능하게 할 것입니다. 

 

11   Unitas V2 

Unitas V2의 주요 지향점 중 하나는 다중 준비금 전략입니다. 현재의 '알고리즘 스테이블코인(algorithmic 

stablecoin)'에 대해서는 많은 논란이 있으며 용어의 정의도 계속해서 변화해 왔습니다. Unitas는 

스테이블코인을 범주화하는 데 '담보 대 알고리즘' 모델을 사용하는 대신 다양한 설계를 비교하기 위한 새로운 

관점을 제시하려 합니다. 

11.1 다중 준비금 전략을 향해: 내부 준비금과 외부 준비금 비교 

스테이블코인의 주요 위험 요인 중 하나는 명목 화폐, 암호화폐 시장, 준비금 자산 유형 사이의 연쇄 반응이며 

서로의 연결성이 약할수록 위험을 더욱 확실히 격리할 수 있습니다. 
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USDC, USDT, USDP 등의 중앙화 스테이블코인은 현금과 단기 국채와 상업 은행 예치금 등의 현금에 

상응하는 자산으로 준비금을 보유하고 있습니다. 이러한 자산은 a) 암호화폐 시장 외부에 존재하고 b) 

스테이블코인 발행자 외부에 존재합니다. 

 

MakerDAO는 부트스트래핑 중에 ETH를 주요 담보로 사용했습니다. ETH는 암호화폐 시장 내에 존재하지만, 

적어도 MakerDAO 에코시스템 외부에 존재하기는 했습니다. MakerDAO가 지속적으로 개발됨에 따라 

USDC가 프로토콜 담보의 절반 이상을 차지하게 되었습니다. 이로 인해 MakerDAO가 더욱 중앙화되기는 

했지만, 동시에 MakerDAO가 담보의 절반을 a) 암호화폐 시장의 외부에 존재하고 b) MakerDAO 에코시스템 

외부에 존재하는 자산(USDC)으로 확보할 수 있게 되었습니다. 

 

Frax는 부트스트래핑 중 준비금의 거의 대부분을 USDC로 보유하고 있었으며, 이후에 의도적이고 

알고리즘적으로 네이티브 토큰 FXS로 준비금에 포함시키는 설계를 채택했습니다. FXS는 a) 암호화폐 시장 

내부에 존재하고 b) Frax 에코시스템 내부에 존재합니다. 작성 시점을 기준으로 Frax는 준비금의 약 8%를 

FXS로 보유하고 있습니다. 

 

프로토콜 담보 및 준비금 
프로토콜 

외부에 존재 

암호화폐 

시장 외부에 

존재 

위험 격리 

USDC, USDT 현금 또는 이에 상응하는 자산 O O 2/2 

MakerDAO 

ETH 및 기타 암호화폐 (45%) O X 1/2 

USDC, FRAX (55%) O O 1.8/2 

Frax 

USDC (87%) O O 2/2 

FXS (8%) X X 0/2 

그림 15: 다양한 스테이블코인 설계의 '외부적 및 내부적' 관점 비교 

Unitas Foundation은 USDPEG의 다양한 위험을 분석하기 위해 이러한 새로운 관점을 활용할 것입니다. 

또한 ETH, CBDC, 토큰형 국채(tokenized treasury bill) 등의 스테이블코인 외의 준비금 유형을 분석하고, 

위험을 분산하고, 페깅을 안정화하기 위해 다중 준비금 전략을 개발할 것입니다. 

 

내부 준비금(알고리즘) 자산과 관련된 높은 위험으로 인해, Unitas는 준비금과 담보를 4REX 등 내부 자산과 

별도로 유지하기 위해 노력하고 있습니다. 
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11.2 점진적 탈중앙화 

탈중앙화 화폐는 중앙화 화폐보다 투명성이 높고 검열에 취약하지 않고 포용력과 공정성이 높다는 다양한 

강점을 지니고 있습니다. 스테이블코인 업계는 점진적으로 탈중앙화를 달성하고 있습니다. 탈중앙화를 3가지 

측면에서 정의하면 다음과 같습니다. 

11.2.1 장부 탈중앙화 

미국 달러는 중앙화 장부에 존재하는 반면 1세대 (중앙화) 스테이블코인(예시: USDC, USDT, USDP)는 

무권한 탈중앙화 장부에 존재합니다. 누구나 스테이블코인의 민팅, 소각, 이동을 분석할 수 있으며 누구나 

자체보호예수(self-custodial) 지갑을 설정하고 보유하고 사용할 수 있습니다. 이러한 관점에서 USDC, 

USDT, USDP를 '중앙화 스테이블코인'이라는 부르는 것은 탈중앙화된 미래에 대한 노력을 과소평가하는 

것이라고 할 수 있습니다. 

 

사실 '중앙화 스테이블코인'은 탈중앙화 장부에 대해 제품-시장(product-market) 적합성이 매우 높습니다. 

11.2.2 운영 탈중앙화 

중앙화 스테이블코인 토큰이 탈중앙화 장부에 존재하기는 하지만, 외부자가 중앙화 스테이블코인의 운영을 

파악하기 힘든 경우가 많습니다. 시장 참여자는 준비금을 보유한 은행이 어디인지, 보유한 상업 어음은 

무엇인지 등 준비금 운영에 대한 인사이트를 거의 확보할 수 없습니다. 이 때문에 모든 사람은 임의로 선택한 

감사인이 발행한 감사 보고서를 신뢰할 수밖에 없습니다. 

 

중앙화 스테이블코인과 달리 Dai와 Frax 등의 디파이 스테이블코인은 대부분의 운영을 스마트 계약에서 

구현해 시장 참여자에게 높은 투명성을 제공하고, Dune 등의 협력적으로 조직된 애널리틱스 대시보드의 

성장을 촉진해 왔습니다. 디파이 스테이블코인의 준비금 운영은 누구나 자유롭게 분석할 수 있습니다. 

 

미국의 금융 시장에 관한 대통령 실무 그룹(PWG: President’s Working Group on Financial Markets)가 

발행한 스테이블코인 보고서(미국 연방예금보험공사와 OCC도 참여) [49]는 운영 사용 가능성과 지속성이라는 

또 다른 우려 사항을 강조했습니다. 시장 혼란과 유동성 부담이 존재하는 상황에서는 충분한 준비금을 보유하는 

것만으로는 충분하지 않습니다. 시장 신뢰를 높이기 위해서는 스테이블코인 발행자가 높은 유동성을 제공해야 

하며, 이를 위해서는 탁월한 운영이 필요합니다. 

 

반면 디파이 스테이블코인은 스마트 계약에 구현되고 인간의 개입 없이 기계적으로 실행되기에 태생적으로 

운영 지속성이 더 높습니다. 

11.2.3 의사결정 탈중앙화 

DAO 스택의 모든 계층에서의 DAO 도구의 확산 [50] [51] [52]은 다양한 탈중앙화 조직 전반에서 DAO와 

SubDAO 구현을 가속화하는 데 도움이 되었습니다. MakerDAO는 스테이블코인 조직의 의사결정이 

점진적으로 탈중앙화될 수 있음을 보여주었습니다. 작성 시점을 기준으로 MakerDAO는 가장 탈중앙화된 

프로토콜 중 하나입니다. 다른 디파이 스테이블코인 프로젝트도 장부 및 운영 탈중앙화를 달성하기는 했지만, 

작성 시점을 기준으로 의사결정은 상대적으로 중앙화된 상태로 남아있습니다. 



 34 

 

Unitas Foundation는 공정하고 포용력 높은 화폐 시스템을 성장시키고 디파이의 모든 잠재력을 발휘하도록 

하기 위해 점진적으로 장부, 운영, 의사결정 모두를 점진적으로 탈중앙화하는 것을 목표로 하고 있습니다. 

포용력 높은 금융을 위한 여정에 함께해 주시기 바랍니다. 

 

12   Unitas 와 함께하기 

스테이블코인은 블록체인 시장에 가장 적합한 제품 중 하나라고 할 수 있으며, Unitas Protocol은 신흥 금융 

시장에 대한 포용성을 높이기 위한 특별한 기회를 제공하고 있습니다. 

 

Unitas와 함께하는 방법은 다음과 같습니다. 

1) 텔레그램에서 스테이블코인 또는 Unitas에 대해 문의하기 

2) 위키에서 스테이블코인 또는 Unitas에 대해 자세히 알아보기 

3) 트위터 팔로우하기 

 

Unitas Foundation은 다음과 개인, 단체, 서비스와의 협업을 위해 노력하고 있습니다. 

• 탈중앙화 금융과 스테이블코인에 관심이 있는 개인 

• 신흥 굼융 시장에 대한 포용성을 높이는 데 관심이 있는 개인 

• 크로스보더 결제 단체 및 전문가 

• 스테이블코인 발행사 (중앙화 및 탈중앙화) 

• 거래소 (중앙화 및 탈중앙화) 

• 시장 조성자 (씨파이 및 디파이) 

• OTC 데스크, 자금 이체 운영자(MTO: Money Transfer Operator), 자금 서비스 단체(MSO: 

Money Service Organization), 유동성 공급자 

• 디지털 지갑, 결제 제공업체, 신용카드 발급사 

• 은행 및 전자 자금 기관(EMI: Electronic Money Institution) 

• 중앙 은행 

• 채권자 및 대출 플랫폼 (씨파이 및 디파이) 

• 크로스보더 무역 협회 

• 규제 기관 및 사법 당국 

• 컴플라이언스 및 법률 전문가 

• 경제 및 구조화 금융 전문가 

• 디파이 및 스마트 계약 개발자 

• 스테이블코인 도입을 고려하는 게임 서비스 

 

신흥 시장의 잠재력을 해방할 수 있는 탈중앙화 금융 인프라를 구축하는 데 동참해 주세요! 

 

  

https://resources.unitas.foundation/telegram
https://resources.unitas.foundation/telegram
https://resources.unitas.foundation/wiki
https://resources.unitas.foundation/twitter
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