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00
서론

제임스 C. 스콧(James C. Scott)이 『국가처럼 보기』에서 논한 바에 따르면 국가는 사회
를 통치하고 장기적 질서를 설계하기 위해 현실 세계를 가독성(legibility) 있는 공간으로
재편해왔다. 이는 개인과 공동체를 식별·관찰·기록하고 계산 가능한 단위로 변환하여 국
가가 사회를 ‘읽을 수 있는’ 구조로 만드는 것을 의미한다. 근대 이전에는 징세와 징집을 위
해, 이후에는 국가 재건과 산업화 같은 장기적 계획을 수행하기 위해 이러한 표준화된 정보
체계가 필수적이었다. 다시 말해 가독성은 단순한 행정적 편의가 아니라 국가의 통치와 관
리 자체를 가능하게 하는 핵심 전제조건이었다. 이를 위해 근대 국가는 사람들을 일정한 공
간에 정착시키고, 성씨와 도량형, 시간을 표준화했으며, 토지와 인구를 행정적으로 분류하
였다. 사회를 국가가 읽고 관리할 수 있는 형태로 재구성하는 과정은 때로 폭력과 강제를 수
반하기도 했지만, 동시에 국가가 장기적인 질서와 발전 전략을 구축할 수 있는 기반이 되었
다.1

하지만 국가에 ‘읽히지 않기’ 위한 세력도 공존했다. 국가에 의해 식별되고 분류되며 통제되
는 삶을 거부한 이들은 국가의 시야가 닿지 않는 곳으로 이동했다. 실제로 동남아시아의 일
부 공동체들은 징세와 징집을 피하고자 산악 지대로 이주하였다. 화전 농업과 분산된 거주
방식은 필요할 경우 언제든 다른 지역으로 이동할 수 있도록 해주었고, 이동성 자체가 국가
의 포획에 저항하는 전략이 되었다. 그래서 일부 동남아 왕조들은 주민의 이동을 통제하고
징세 대상을 식별하기 위해 문신이나 신체 표식을 활용하기도 하였다.2 하지만 교통·통신·
군사 기술이 발전하면서 이러한 공간들도 점차 국가의 행정력 안으로 편입되었고, 물리적
영토에 기반한 도피와 이동 전략은 점차 어려워졌다.3

암호학과 인터넷 기술의 발전은 새로운 유형의 공간을 탄생시켰다. 블록체인은 물리적 영
토와 국경의 제약을 받지 않는 암호학적 네트워크이며, 참여자와 자본이 극히 낮은 전환 비
용으로 실시간 이동할 수 있는 새로운 디지털 공간이다. 이 공간은 국가가 행정적 필요에 따
라 구축한 가독성이 높은 공간이 아니라, 기술이 높은 수준의 가독성을 구현한 공간이다. 온
체인 데이터와 오픈소스 코드는 누구나 네트워크의 상태를 검증할 수 있도록 만들었으며,
자금 이동, 거버넌스 투표 등 공개된 정보 역시 지속적으로 관찰할 수 있다.

그러나 이러한 초가독성(hyper-legibility)1)은 국가가 경험했던 것과는 정반대의 결과를

1) 이 연구는 스콧의 가독성 개념을 블록
체인에 적용하여, 국가보다 더 높은 수
준의 가독성을 구현한 공간으로 이해
하고 이를 초가독성(hyper-
legibility) 개념으로 제안한다. 블록
체인 분야에서는 이러한 특성을 일반
적으로 ‘투명성(transparency)’이나
‘공개적 가시성(public visibility)’이
라는 용어로 설명한다. 실제로 미국 연
방준비제도(Fed)의 분석에 따르면 퍼
블릭 블록체인의 핵심 차별점은 투명
성이며 네트워크상에서 실행되는 스
마트 컨트랙트의 기능과 거래 내역은
대중에게 공개적으로 표시된다. 그러
나 본 연구가 이를 단순한 투명성이 아
니라 초가독성으로 개념화하는 이유
는 정보가 공개되어 있다는 사실보다
행위와 상태가 데이터로 기록되어 누
구나 이를 지속적으로 조회·비교·계
산하고 그에 따라 행동할 수 있다는 점
에 주목하기 때문이다. 즉 투명성이 정
보가 ‘보이는 상태’를 의미한다면, 초
가독성은 그 정보가 읽고 계산하고 판
단할 수 있는 형태로 구조화되어 있으
며 이러한 가독성이 국가나 특정 행위
자에게 독점되지 않고 누구에게나 열
려 있다는 점을 강조한다. Cy Watsky
et al., “Tokenized Assets on
Public Blockchains: How Trans-
parent Is the Blockchain?,” FEDS
Notes (Washington: Board of
Governors of the Federal Re-
serve System, April 3, 2024),
https://www.federalreserve.
gov/econres/notes/feds-
notes/tokenized-assets-
on-public-blockchains-
how-transparent-is-the-
blockchain-20240403.html.

낳는다. 온체인 데이터를 통해 시스템의 성과와 위험 신호를 포착할 수 있기 때문에 참여자
들은 언제든 다른 프로젝트와 비교할 수 있으며 더 높은 수익, 더 강력한 서사, 더 안전한 환
경을 제공하는 곳으로 즉시 이동할 수 있다. 국가의 가독성이 사람들을 포획하고 관리하기
위한 수단이었다면, 블록체인의 초가독성은 오히려 참여자들의 이탈과 프로토콜 간 이동을
더욱 쉽게 만드는 조건이 된다.4 또한 국가의 가독성이 영토, 법, 폭력과 같은 장치를 통해
사람들을 일정한 공간에 묶어둘 수 있었다면, 블록체인에서는 참여자를 물리적으로 붙잡아
둘 수 있는 장치가 존재하지 않는다.2) 따라서 이런 초가독성은 결과적으로 ‘이탈성(exi-

2) 블록체인의 핵심 특징 가운데 하나는
참여자의 진입과 이탈이 자유롭다는
점이다. 퍼미션리스(permission-
less) 네트워크에서는 누구나 별도의
허가 없이 참여할 수 있으며 언제든 네
트워크를 떠나거나 다시 합류할 수 있
다. 전통 사회 질서는 강제력을 통해
유지되지만 블록체인 공간은 국가와
달리 매우 낮은 이탈 비용과 높은 이동
성을 가진 환경임을 보여준다. Eric
Budish, “Trust at Scale: The
Economic Limits of Cryptocur-
rencies and Blockchains.”
advance publication, The Quar-
terly Journal of Economics 
(September 2024).
https://socialsciences.uchicago.
edu/sites/default/files/2024-
09/Economic%20Limits%20
Crypto%20Blockchains%20-
%20QJE%20Sept%202024.pdf. tability)’이라는 특성을 부여한다.
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이러한 이탈성은 블록체인 프로젝트에 새로운 과제를 제기한다. 블록체인은 누구나 자유롭
게 참여하고 떠날 수 있어야 하지만, 프로젝트가 지속적으로 작동하기 위해서는 일정한 수
준의 참여와 자본이 유지되어야 한다. 이러한 긴장이 가장 선명하게 나타나는 영역이 바로
탈중앙화 금융(Decentralized finance), 디파이(DeFi)다. 디파이에서는 수익률과 위험,
자금 흐름을 실시간으로 비교할 수 있고 자본도 프로토콜 사이에서 빠르게 이동할 수 있다.
동시에 프로토콜이 존속하려면 개발자가 시스템을 유지하고, 유동성 공급자가 자산을 예치
하며, 거버넌스 참여자가 필요한 의사결정을 수행해야 한다. 따라서 디파이 프로젝트의 핵
심 과제는 참여자와 자본이 언제든 떠날 수 있는 환경에서도 계속 머물고 참여할 이유를 만
들어내는 데 있다.5

본 연구는 이러한 머무름을 설명하기 위한 분석 개념으로 ‘점성(viscosity)’을 제안한다. 물
리학에서 점성은 유체가 흐름에 저항하는 정도를 의미하며 이는 분자 간 응집력(cohe-
sion)에 의해 나타나는 성질이다. 최근 사회과학에서는 사회를 이동성과 흐름의 관점에서
이해하려는 연구가 활발해졌으며 이동을 제약하거나 지연시키는 ‘마찰(friction)’과 ‘고착
(stickiness)’ 등의 은유도 함께 활용되고 있다.6 마찰이 외부에서 가해지는 저항이고 고착
이 장소에 귀속되는 성질이라면 점성은 참여자들 사이의 관계와 제도에서 내생적으로 발생
한다는 점에서 구별된다. 본 연구는 이러한 논의를 블록체인에 적용하여 점성을 참여자와
자본이 자유롭게 이동할 수 있음에도 불구하고 즉각적인 이탈을 지연시키는 사회적·제도
적 성질로 정의한다. 이러한 점성은 신뢰, 이해관계, 공동체 경험, 그리고 거버넌스 제도를
통해 형성되며 구조화된 환경에서 참여자와 자본의 즉각적인 이탈을 늦추고 프로젝트의 지
속적인 운영을 가능하게 하는 조건으로 작동한다.

그리고 초가독성으로 인해 이탈성이 구조적으로 발생하는 디파이 환경에서 프로젝트들이
참여자와 자본의 점성을 높이기 위해 어떠한 제도적 장치와 거버넌스 방식을 발전시켜 왔
는지를 사례를 통해 분석하고자 한다. 점성 자체는 직접 관찰되는 속성이 아니라 참여자의
장기 보유, 지속적인 유동성 공급, 거버넌스 참여, 그리고 위기 상황에서의 잔류와 같은 행
동을 통해 나타나는 성질이다. 따라서 본 연구는 이러한 행동을 점성의 경험적 지표로 삼아
각 사례를 비교·분석하고, 이를 통해 디파이 거버넌스의 제도적 진화 과정을 살펴보고자 한
다.
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01
점성 형성과 초기 실험

자본과 참여자를 끌어모으기 위한 시도
오늘날 우리가 당연하게 생각하는 예금, 대출, 담보, 거래소와 같은 금융 제도들은 오랜 시
간에 걸쳐 축적된 경험과 시행착오의 산물이다. 하지만 블록체인은 인류가 경험해 보지 못
한 새로운 공간이다. 역사가 짧았던 초기 블록체인 생태계에는 금융 시스템을 설계하고 운
영하는 데 필요한 경험적 지식과 실천적 노하우가 충분히 축적되어 있지 않았다. 이러한 불
확실성 속에서 새로운 제도를 설계하는 가장 현실적인 방법은 이미 검증된 제도를 참고하
는 것이다. 조직사회학자 폴 디마지오(Paul DiMaggio)와 월터 파월(Walter Powell)은
새로운 조직이 불확실한 환경에 놓일수록 이미 검증된 성공 모델을 모방하는 경향이 있다
고 설명하며 이를 모방적 동형화(Mimetic Isomorphism)라고 정의하였다.7 불확실성 앞
에서 모방은 가장 저렴하면서도 가장 빠른 생존 전략이다.

초기 디파이가 전통 금융의 예금, 대출, 담보, 거래소 등의 구조를 차용한 것도 이러한 모방
적 동형화의 한 사례로 이해할 수 있다. 블록체인 개발자들은 완전히 새로운 금융 체계를 창
조하기보다 현실 금융에서 이미 검증된 제도들을 블록체인 위에 재구성하는 방식을 택했
다. 2017년 메이커다오(MakerDAO)는 암호 자산을 담보로 스테이블코인을 발행하는 담
보 대출 시스템을 구축하였고, 2018년 컴파운드(Compound)는 예치자와 차입자를 연결
하는 탈중앙화된 대출 시장(Money Market)을 구현하였다. 같은 해 등장한 유니스왑(U-
niswap)은 중앙화된 중개 기관 없이 자산을 교환할 수 있는 탈중앙화 거래소 모델을 제시
하였다. 기술적 구현 방식은 달랐지만, 이들이 수행하려 했던 금융 기능 자체는 현실 금융과
크게 다르지 않다.

그러나 제도를 설계하는 것과 제도를 작동시키는 것은 다른 문제였다. 금융 시스템은 단순
히 제도만 존재한다고 작동하지 않는다. 담보 대출에는 담보가 필요하고 거래소에는 거래
자가 필요하며 머니마켓에는 예치 자산이 필요하다. 디파이 프로젝트가 작동하고 생존하기
위해서는 참여자와 자본이 필요했다. 결국 초기 디파이 프로젝트들이 가장 먼저 해결해야
했던 과제는 이탈하는 참여자와 자본을 끌어들여 유동성을 확보하는 것이다. 아무리 정교
한 프로토콜을 설계하더라도 참여자가 없으면 시장은 형성되지 않고, 아무리 혁신적인 거
래소를 만들어도 거래에 참여할 자산이 없으면 거래는 일어나지 않는다. 거래가 일어나지
않으면 참여자와 자본이 모이지 않는다.

초기 디파이 프로젝트들이 자본과 참여자를 끌어들이기 위해 선택한 가장 직접적인 수단은
인센티브였다. 은행이 높은 예금금리를 통해 자금을 유치하듯, 디파이 프로토콜 역시 더 높
은 이자율과 수익 기회를 제공함으로써 참여자를 확보하고자 했다. 실제로 초기 디파이 프
로젝트들은 유동성을 공급한 참여자들에게 이자 수익과 추가적인 토큰 보상을 제공하며 빠
르게 성장하였다. 참여자는 수익을 따라 움직인다는 가정은 가장 단순하면서도 효과적인
질서 형성 방식이었다.

그러나 참여자를 끌어들이는 것과 참여자를 머물게 하는 것은 서로 다른 문제였다. 높은 수
익률은 초기 유동성을 확보하는 데에는 효과적이지만, 더 높은 수익률을 제시하는 다른 프
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로젝트가 등장하면 참여자와 자본은 언제든 이동할 수 있다.

참여자와 자본의 이탈 문제는 블록체인만의 과제가 아니었다. 국가의 물리적 강제가 닿기
어려운 공간에서 활동했던 과거의 조직들 역시 동일한 문제에 직면했다. 17세기 네덜란드
동인도회사(Vereenigde Oostindische Compagnie, VOC)는 국가의 물리적 강제력이
미치기 어려운 대양 무역 공간에서 장기적인 사업을 유지해야 했다. 당시 대부분의 무역 투
자는 항해가 끝나면 자본을 회수하는 구조였지만, VOC는 투자자들에게 회사의 지분을 부
여하고 이를 자유롭게 거래할 수 있도록 하였다. 이를 통해 개인은 지분을 팔아 언제든 떠날
수 있지만 투자된 자본은 회사 안에 유지되었다. 이는 물리적 강제 없이도 자본의 장기적 잔
류를 유도하기 위한 제도적 장치였다.8

결국 초기 디파이 설계자들이 해결해야 했던 과제는 참여자와 자본을 유입시키는 것에서
나아가, 이를 장기적 이해관계자로 전환하여 점성을 높이는 제도적 장치를 마련하는 것이
었다.

디파이 서머의 서막을 연 컴파운드: 이해관계자의 탄생과 점
성의 초기 실험

2020년의 컴파운드(Compound)는 디파이 생태계의 폭발적 성장을 촉발한 전환점으로
평가된다. 당시 컴파운드는 예치와 대출이 모두 스마트 컨트랙트(smart contract)에 의해
자동으로 이루어지는 탈중앙화 머니마켓이었다. 컴파운드는 초기에는 중앙화된 통제 아래
시작하지만, 궁극적으로는 프로토콜에 대한 권한을 DAO를 포함한 커뮤니티와 이해관계자
에게 완전히 이양하여 발전해 나가는 것을 목표로 하였다.

컴파운드가 해결하려 했던 첫 번째 문제는 참여자와 자본을 끌어들이는 것이었다. 당시 대
부분의 디파이 프로토콜에서는 자산을 담보로 예치하는 순간 해당 자산을 더 이상 활용할
수 없었다. 창립자 로버트 레슈너(Robert Leshner)는 이러한 비효율에 주목하여 예치자
에게 cToken을 발행하였다. 참여자는 원래 자산을 담보로 유지하면서도 예치 자산에 대한
권리를 다른 금융 활동에 활용할 수 있었고, 이는 자본 효율성을 크게 높였다. 이러한 구조
는 이후 여러 프로토콜이 서로 결합하는 이른바 ‘머니 레고(Money Lego)’의 기반이 되었
으며, 디파이가 빠르게 성장할 수 있는 기술적 토대를 마련하였다.9

그러나 레슈너가 해결하려 했던 더 근본적인 문제는 프로토콜의 지속 가능성이었다. 그는
컴파운드가 특정 기업의 소유물이 아니라 누구도 임의로 중단시킬 수 없는 개방형 금융 인
프라가 되어야 한다고 보았다.10 개발팀이 계속 프로토콜을 통제하는 한 장기적인 생존은
불가능하다고 판단하였고, 궁극적으로는 프로토콜의 운영 권한을 커뮤니티와 이해관계자
들에게 이양하는 것을 목표로 하였다. 그는 이를 “우리 팀을 프로토콜에서 지워버리는 것
(removing the largest single point of failure(our team))”이라고 표현하였다. 이러
한 철학을 실현하기 위해 컴파운드는 거버넌스 토큰인 COMP를 도입하였다. COMP 보유
자는 금리 모델 변경, 신규 자산 상장, 프로토콜 업그레이드 등 핵심 정책 결정에 참여할 수
있었다.11 레슈너는 프로젝트에 자산을 예치하거나 대출하는 참여자들에게 거버넌스 권한
을 부여하면, 자연스럽게 프로토콜의 장기적 발전에 이해관계를 가지게 될 것이라고 기대
하였다. 이러한 철학은 토큰 배분 방식에도 반영되었다. 2020년 6월 시작된 유동성 채굴
(Liquidity Mining)을 통해 예치자와 대출자에게 프로토콜 이용 규모에 비례하여 매일 2,
880개의 COMP가 배분되었다.12

그러나 시장은 이 실험을 전혀 다른 방식으로 해석하였다. 참여자들은 거버넌스 권한보다
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COMP의 시장 가치에 주목했다. 예치자는 이자와 함께 COMP를 받았고, 대출자 역시 이자
를 부담하면서도 동시에 COMP를 받을 수 있었기 때문에, 경우에 따라서는 높은 이자를 지
불하고도 대출을 받는 것이 더 큰 수익을 가져오는 구조가 형성되었다.13 결과는 폭발적이
었다. COMP 보상이 시장 금리를 상회하자 대규모 자본이 컴파운드로 유입되었고, COMP
배분이 시작된 지 단 5일 만에 컴파운드는 TVL 기준 디파이 최대 프로토콜로 올라섰다.
COMP 토큰의 가격 또한 급격히 상승했다. 유동성 채굴 시작 직후 약 101달러에 거래되던
COMP는 6일 만에 약 380달러까지 치솟았다.14

컴파운드에 몰린 자본과 참여자들은 디파이 생태계 전반에 강력한 신호를 보냈다. 밸런서
(Balancer), 라리블(Rarible) 등 수많은 프로젝트들이 불과 몇 주 만에 거버넌스 토큰과 유
동성 채굴 모델을 도입했으며, 이른바 ‘디파이 서머(DeFi Summer)’를 촉발하였다. 2021
년 암호화폐 강세장 동안 컴파운드의 TVL은 최고 120억 달러를 넘어섰다.15

하지만 이러한 폭발적인 TVL 증가는 점성의 형성을 의미하지는 않았다. 오히려 더 높은 수
익률을 제공하는 새로운 프로젝트들이 등장하자 참여자와 자본은 공동체에 머무르기보다
더 높은 보상을 찾아 프로토콜 사이를 이동하기 시작했다. 설계자들이 기대했던 것은 장기
적인 이해관계를 가진 공동체였지만, 실제로 등장한 것은 수익률을 따라 움직이는 ‘이자 농
부(Yield Farmer)’들이었다.

레슈너는 이후 인터뷰에서 “COMP 배분이 시작되었을 때, 아무도 무슨 일이 일어날지 몰랐
습니다. 우리 팀은 배분이 인센티브에 미치는 영향이 이렇게 강력할지 몰랐고 커뮤니티도
마찬가지였습니다.”라고 고백했다. 단순한 인센티브만으로는 사람들을 장기적 공동체로
정착시킬 수 없다. 결국 커뮤니티는 단기 투기 세력으로 프로토콜의 자산 건전성이 왜곡되
자 거버넌스 제안 011호를 발의하여 COMP 배분 기준을 ‘지불한 이자 규모’가 아니라 각 자
산 풀에 예치되거나 대출된 ‘전체 달러 가치(TVL 비중)’에 비례하도록 전면 수정하였다.16

COMP는 경제적 이해관계를 부여하는 데에는 성공했지만, 그들을 공동체의 구성원이나 책
임 있는 거버넌스 참여자로 전환시키는 점성을 형성하지는 못했다. TVL의 급격한 증가는
참여자와 자본의 유입이라는 점성의 초기 조건을 보여주지만, 더 높은 수익률이 제시되는
순간 언제든 다른 프로토콜로 이탈하였고, 단기 투기 자본의 유입으로 프로토콜의 자산 배
분과 시장 건전성 역시 왜곡되었다. 결국 단기적 참여를 장기적 협력으로, 수익률을 따라 움
직이는 자본을 프로토콜에 정착한 공동체로 전환하기 위해서는 보다 정교한 제도적 설계가
필요했다. 컴파운드의 거버넌스 토큰과 유동성 채굴(Liquidity Mining)은 바로 이러한 문
제를 드러낸 제도적 실험이었다.
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02
점성을 높이기 위한 제도적 실험

컴파운드의 COMP로 시작된 거버넌스 토큰 경쟁은 디파이 서머의 분수령이 되었다. 초가
독성과 이탈성의 공간에서 참여자들은 특정 공동체에 머무르기보다 더 나은 조건과 수익
기회를 제공하는 프로토콜로 끊임없이 이동하였다. 그 결과 여러 프로젝트를 넘나들며 수
익을 극대화하는 이른바 ‘이자 농사(Yield Farming)’가 나타났다. 프로젝트들은 자본과 참
여자들의 이탈을 늦추기 위해 토큰을 발행했지만 배분 직후 시장에 매도되는 경우가 빈번
했다. 참여자들을 모으는 것은 가능했지만, 그들을 머물게 하는 것은 더 어려워졌다. 컴파운
드의 사례는 경제적 이해관계를 부여하는 것만으로는 참여자의 즉각적인 이탈을 지연시키
기에 충분하지 않다는 사실을 보여주었다. 이후 초기 디파이 프로젝트들은 이러한 한계를
서로 다른 방식으로 해결하고자 하였다.

본 연구는 2026년 현재까지도 디파이 생태계의 핵심 프로토콜로 기능하고 있는 메이커다
오(MakerDAO), 유니스왑(Uniswap), 연 파이낸스(Yearn Finance)의 세 사례를 선정하
였다. 세 프로젝트는 서로 다른 방식으로 참여자의 이탈을 지연시키기 위한 실험을 발전시
켰으며 모두 결정적인 위기를 경험하면서도 제도를 수정·보완하며 현재까지 운영을 지속
해 왔다는 공통점을 지닌다. 다만 생존한 사례만을 대상으로 하는 이러한 선정은 선택 편향
의 한계를 지니며 유사한 제도적 수정을 시도하고도 소멸한 프로젝트의 존재를 배제할 수
없다. 따라서 본 연구는 제도적 수정이 생존을 보장한다는 인과를 주장하기보다 장기 존속
한 프로토콜에서 점성이 어떠한 제도적 과정을 통해 형성되고, 위기와 제도적 진화를 거치
며 지속되어 왔는지를 분석하고자 한다. 본 장은 점성을 하나의 고정된 상태가 아니라 위기
와 제도적 수정이 반복되는 과정 속에서 강화되거나 약화될 수 있는 동적인 과정으로 이해
한다. 나아가 모포(Morpho)와 하이퍼리퀴드(Hyperliquid)와 같은 후발 프로젝트를 통해
이러한 초기 실험의 교훈이 프로토콜 설계에 어떻게 내재화되었는지를 살펴본다.

책임의 부여와 위기 상황의 잔류: 메이커다오
컴파운드의 COMP 보유자들은 프로토콜의 주요 정책 결정에 참여할 수 있었지만 잘못된
의사결정으로 시스템에 손실이 발생하더라도 최종 위험을 직접 부담하는 존재는 아니었다.
2021년 발생한 COMP 분배 버그 사태는 보상 분배 로직(거버넌스 제안 62호)의 오류로 실
제 예치자와 대출자에게 지급되어야 할 COMP가 과다 분배된 사건이다. 하지만 오류를 인
지하였음에도 이를 즉시 중단하거나 수정할 권한 주체가 존재하지 않았고 결국 거버넌스
절차를 거쳐 일주일 이상의 시간이 소요되었다. 사건 발생 직후 COMP의 가격은 10% 이상
하락했고 사건 처리 과정 사이 상당량의 COMP가 유출되었다. 레슈너가 과다 수령자들에
게 자발적 반환을 요청했음에도 대부분은 응하지 않았다. 권한은 분산되었지만 책임은 분
산되지 않았다는 사실이 드러난 순간이었다.17

메이커다오는 바로 이 문제를 전혀 다른 방식으로 접근하고 있었다. 컴파운드가 권한의 분
산을 통해 이해관계자를 확대하려 했지만 그것이 책임 있는 거버넌스 참여로 이어지지 않
은 반면 메이커다오는 권한과 책임을 결합함으로써 참여자의 이해관계를 프로토콜의 안정
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성과 연결하고자 하였다.

2015년 설립되어 2017년 12월 DAI를 출시한 메이커다오(MakerDAO)는 암호 자산을 담
보로 달러 가치에 연동된 스테이블코인을 발행하는 탈중앙화 금융 프로젝트였다.18 메이커
다오는 이더리움 블록체인 위에서 작동했으며, 초기에는 이더리움의 기본 암호 자산인
ETH를 핵심 담보로 사용했다. 참여자는 ETH를 비롯해 프로토콜이 승인한 암호 자산을 스
마트 컨트랙트에 예치하고 정해진 담보 비율의 범위 안에서 DAI를 발행할 수 있었다. 담보
가치가 청산 기준 아래로 떨어지면 시스템은 담보 청산 절차를 자동으로 개시해 해당 부채
를 상환하도록 설계되었다.19 이러한 자동 청산 메커니즘은 인간의 개입 없이도 시스템의
건전성을 유지하려는 디파이의 대표적인 기술적 해법이었다.

창립자 루네 크리스텐센(Rune Christensen)은 안정적인 탈중앙화 화폐를 만드는 과정에
서 모든 문제를 코드로 해결할 수는 없다는 사실을 일찍부터 인식하고 있었다. 담보 비율은
얼마로 설정해야 하는가? 청산 기준은 언제 조정해야 하는가? 새로운 담보 자산은 어떤 기
준으로 추가할 것인가? 이러한 질문은 영원히 고정된 정답이 존재하지 않는다. 시장 상황과
참여자들의 행동이 끊임없이 변화하기 때문이다. 시장이 변화하는데도 규칙을 영원히 고정
하는 것은 오히려 시스템을 위험하게 만들 수 있다. 따라서 메이커다오는 설계 단계부터 인
간의 판단을 시스템 내부에 포함시켰다. DAI의 발행과 청산은 스마트 컨트랙트가 자동으로
수행하지만, 담보 비율, 안정화 수수료, 청산 규칙, 신규 담보 승인과 같은 핵심 변수는 메이
커다오가 발행한 토큰인 MKR의 보유자들이 결정하도록 설계되었다.20

더 나아가 메이커다오는 MKR에 의사결정 권한뿐 아니라 그 결과에 대한 경제적 책임까지
부여했다. 시스템이 안정적으로 운영되어 흑자가 발생하면 프로토콜은 시장에서 MKR을
사들여 소각하였고 그 결과 남아 있는 MKR의 희소성과 가치가 높아질 수 있었다. 반대로
잘못된 위험 관리나 시장 충격으로 시스템에 손실이 발생하면 새로운 MKR이 발행되어 부
족한 자금을 메웠다.21 이 경우 기존 MKR 보유자들의 지분은 희석된다. 이는 나심 탈레브가
말한 ‘Skin in the Game’, 결과에 따른 손익을 본인이 직접 책임진다는 논리와 유사하다.
22 이러한 구조는 참여자들이 단기적 보상뿐 아니라 자신의 결정이 시스템 전체에 미칠 결
과를 고려하도록 유도하는 장치였다.23 그러나 이러한 책임 구조는 오랫동안 실제로 시험될
기회를 갖지 못했다. 2017년부터 2019년까지 메이커다오는 비교적 안정적으로 운영되었
고 대부분의 참여자들에게 거버넌스는 시스템의 생존을 좌우하는 정치적 책임이라기보다
주요 설정값을 조정하는 유지보수 기능에 가까웠다. 이 제도적 설계가 점성을 실제로 형성
하고 유지할 수 있는지는 아직 검증되지 않은 상태였다.

이러한 설계가 작동한 사례가 바로 2020년 3월의 검은 목요일(Black Thursday)이었다.
코로나19 팬데믹 충격 속에서 ETH 가격이 급락했고 네트워크 혼잡이 발생하면서 청산 시
스템이 정상적으로 작동하지 못했다. 이 상황을 포착한 일부 공격자들은 당시 청산된 ETH
담보를 DAI로 매입하는 경매 시스템의 두 가지 허점을 노렸다. 입찰이 확인된 뒤 더 높은 후
속 입찰을 기다리는 시간이 10분으로 제한되어 있다는 점과, 다른 참여자들의 입찰 트랜잭
션이 제때 처리되지 않고 있다는 점을 이용한 것이다. 이들은 높은 가스비를 지불해 0에 가
까운 DAI 입찰을 우선 체결시켰다. 이후 제한 시간이 종료되면서 경쟁 입찰 없이 담보를 낙
찰받았고 그 결과 시스템에는 대규모 부실이 누적되었다. 이는 단순한 기술적 오류가 아니
었다. 메이커다오가 의존하던 자동화 시스템이 현실의 극단적 충격 앞에서 한계를 드러낸
사건이었다. 이 과정에서 MKR 보유자들은 처음으로 자신들이 최종 손실을 부담하는 존재
라는 사실을 체감하게 되었다.24 동시에 시장은 또 하나의 사실을 확인했다. 거버넌스는 단
순히 정책을 결정하는 절차가 아니라 위기 상황에서 시스템을 복구할 수 있는 제도라는 점
이었다. 자동 청산 메커니즘은 실패했지만 메이커다오는 시스템을 포기하지 않았다. 메이
커다오의 거버넌스는 새로운 MKR을 발행하여 경매에 부쳤고 이를 통해 발생한 자금으로
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시스템의 부실을 메웠다. 거버넌스의 의사결정을 통해 시스템은 복구되었고, 메이커다오는
붕괴하지 않았다. 이러한 경험은 공동체 내부에 ‘시스템은 위기 속에서도 살아남을 수 있다’
는 신뢰를 강화하였으며, 참여자의 즉각적인 이탈을 지연시키는 점성을 강화하는 계기가
되었다.

FIGURE 01 메이커다오(현 Sky) TVL 변화 추이(2020년 3월 9일 ~ 3월 21일)

대규모 청산이 발생한 12일 이후 TVL은 약 441백만 달러에서 17일 약 245백만 달러까지 하락하였고, 부채 경매를 통한 부실 처리가 진행된 18일 이후 회복세로 전환되었
다. 다만 TVL은 담보의 달러 표시 가치이므로 이 하락과 회복에는 ETH 가격 변동이 크게 작용할 수 있다. 그래프만으로 거버넌스 대응의 효과를 분리할 수는 없지만 시스템
붕괴없이 회복 국면에 진입한 사실은 확인할 수 있다.

자료 출처: DefiLlama, MakerDAO(현 Sky) TVL (일별), 각 수치는 23:59 UTC 기준, 저자 재구성(생성형 AI 활용)

검은 목요일은 위기 대응에서 거버넌스의 중요성을 보여준 사건이었다. 이후 메이커다오는
거버넌스를 단순한 유지보수 기능이 아니라 시스템의 생존을 책임지는 핵심 제도로 재구성
하였다. 위험관리 조직(Risk Teams)을 통해 시스템 위험을 평가하고 핵심 운영 조직
(Core Units)을 통해 실무를 수행하며 위임투표 제도(Delegate System)를 통해 전문성
을 확보한다. 집행 투표(Executive Vote)를 통해 최종 정책을 실행하는 등 인간의 판단과
책임을 프로토콜 내부에 점진적으로 제도화하였다. 위기 대응은 일회성 조치가 아니라 반
복 가능한 제도로 전환되기 시작하였다.

이 과정에서 크리스텐센은 또 다른 사실을 깨닫게 되었다. 책임을 통해 형성된 점성을 유지
하는 데에는 또 다른 비용이 존재하였다. 메이커다오의 규모가 커질수록 거버넌스는 복잡
한 위험 관리 업무에 가까워졌다. 담보 자산의 위험도를 평가하고 청산 메커니즘을 조정하
며 새로운 자산의 편입 여부를 검토하기 위해서는 금융·경제·기술에 대한 상당한 이해가
필요했다. 위기 상황에서 발생하는 예외적 사건들에 대응하는 일 역시 일반 참여자들이 수
행하기 어려운 영역이다.25 WIRED 인터뷰에서 메이커다오의 참여자들은 ‘사람들이 복잡
한 안건에 투표하기를 꺼리며 투표율은 10-15% 정도다. 복잡한 제안은 일반 참여자가 이
해하기 어려워 결국 창립자나 유명인을 따라 결정을 한다’는 문제를 언급했다.26

그 결과 대부분의 참여자들은 담보 위험 분석이나 정책 결정에 직접 참여하기보다 DAI를 사
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용하는 데 머물렀고 실제 의사결정은 위험관리 전문가, 경제 분석가, 기술 개발자 그리고 위
임받은 대표자(delegate)들에게 점차 집중되기 시작했다. 참여자들은 거버넌스가 존재하
기를 원했지만 반드시 자신이 거버넌스를 수행하기를 원하지는 않았다.27 그들이 기대한 것
은 끊임없는 정치 참여가 아니라 위기 상황에서 시스템을 방어하고 공동체를 유지할 수 있
는 제도적 안전장치였다. 결국 메이커다오는 또 다른 역설과 마주하게 되었다. 권한과 책임
을 결합함으로써 공동체의 점성을 형성하는 데에는 성공했지만 그 점성을 지속하기 위해서
는 높은 전문성과 지속적인 참여 비용이 요구되었다. 이는 컴파운드가 보여준 ‘이해관계자
는 늘어났지만 책임이 부족한 구조’와는 반대 방향의 문제였다. 이러한 문제의식은 이후 크
리스텐센이 제안한 엔드게임(Endgame)의 출발점이 되었다.

2022년 크리스텐센이 제안한 엔드게임(Endgame)은 단순히 거버넌스를 강화하려는 계
획이 아니었다. 오히려 운영 경험을 통해 모든 문제를 공동체 투표에 맡기는 것이 비효율적
이라는 결론에 도달한 결과였다.28 엔드게임은 메이커다오를 여러 개의 자율적 운영 조직
(SubDAO)으로 분산하여 전문성을 높인다. 또한 반복적이고 예측 가능한 정책 결정은 미
리 정해진 규칙과 자동화에 맡기며 인간은 전략적 판단과 예외적 위기 대응에 집중하도록
설계되었다. 이는 인간의 판단을 제거하려는 것이 아니라 인간이 반드시 개입해야 하는 영
역만 남기고 나머지는 다시 시스템에 위임함으로써 거버넌스의 비용을 줄이려는 시도였다.
29

이러한 방향성은 이후 2024년 메이커다오가 스카이(Sky)로 리브랜딩되면서 더욱 본격화
된다. 엔드게임 구상 아래 SubDAO는 ‘Sky Stars’로 재편되었다. 그리고 기존 DAI와 병행
하는 새로운 스테이블코인 USDS가 도입되고 MKR을 SKY로 업그레이드하여 거버넌스 체
계를 SKY 중심으로 재편하는 구조가 마련되었다.30 이는 단순한 명칭 변경이 아니라 메이
커다오를 하나의 거대한 다오(DAO)에서 여러 전문화된 조직이 연결된 모듈형 생태계로 재
구성하려는 장기적 실험의 연장이었다.

메이커다오가 시행착오 끝에 도달한 결론은 인간의 판단이 필요하다는 사실과, 그 판단이
결코 공짜가 아니라는 사실이었다. 위기 상황에서 책임을 감수한 참여자들의 판단과 대응
은 시스템의 붕괴를 막고 참여자와 자본의 이탈을 지연시키는 점성의 출발점이 되었다. 그
러나 이러한 점성이 일시적인 위기 대응에 그치지 않고 장기 보유와 지속적인 유동성 공급,
거버넌스 참여와 위기 시 잔류로 이어지기 위해서는 전문성과 제도적 분업이 필요했다. 이
에 메이커다오는 반복적이고 예측 가능한 영역은 규칙과 자동화에 맡기는 한편 전략적 판
단과 위기 대응은 책임과 전문성을 갖춘 집단에 위임하는 방향으로 거버넌스를 발전시켜
점성 유지를 지속할 수 있는 새로운 거버넌스 구조를 구축하고자 하였다.

자동화의 한계와 점성의 재설계: 유니스왑
컴파운드와 메이커다오가 사용자와 자본 제공자를 거버넌스의 이해관계자로 묶기 위해 인
센티브와 책임을 설계했다면 초기 유니스왑은 자동화된 시장 메커니즘 자체가 참여자의 점
성을 유지할 수 있다고 보았다.

전통적인 거래소가 시장조성자, 거래소 운영자, 중개 기관의 판단에 의존했다면 유니스왑
은 자동화된 시장조성자(AMM)를 통해 이를 수학적 규칙으로 대체하였다.31 거래자는 주문
장을 거치지 않고 유동성 풀과 직접 거래했고, 유동성 공급자는 LP토큰과 거래 수수료를 보
상으로 받았다. 시장은 별도의 운영자나 중개기관의 개입 없이도 지속적으로 작동할 수 있
었다.
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실제로 유니스왑은 2018년 출시 이후 약 2년 동안 거버넌스 토큰 없이 운영되었으며 2020
년에는 디파이 최대 규모의 탈중앙화 거래소로 성장하였다. 유니스왑은 별도의 공동체나
거버넌스를 설계하지 않아도 효율적인 시장 메커니즘만으로 참여자들이 자연스럽게 머무
르고, 시장 역시 지속적으로 성장할 것이라는 전제 위에서 출발하였다.

그러나 2020년 스시스왑의 뱀파이어 공격(Vampire Attack)은 자동화와 점성이 동일한
문제가 아니라는 사실을 드러냈다. 스시스왑은 유니스왑의 코드를 복제한 뒤 SUSHI 토큰
과 추가 수수료 수익을 제시하며 유니스왑의 유동성 공급자들을 유인하였다. 유니스왑의
AMM 구조가 정상적으로 작동하고 있었음에도 불구하고 참여자들은 더 높은 수익을 찾아
LP 토큰을 스시스왑에 스테이킹했다. 참여자들은 이미 검증된 유니스왑의 시장 구조보다
더 높은 수익을 선택했고, 스시스왑은 이들이 맡긴 유니스왑 LP 토큰을 이용해 약 8억 달러
규모의 자산을 자사 프로토콜로 이동시켰다. 이는 당시 유니스왑 자산의 절반 이상에 해당
하는 규모였으며 단숨에 스시스왑이 대형 거래소 규모의 유동성을 확보한 순간이었다.32 이
사건은 유니스왑에게 결정적인 교훈을 남겼다. 시장 자동화는 성공했다. 하지만 유동성은
더 높은 보상이 제시되는 순간 즉시 이동되었다.

유니스왑은 이탈하는 유동성을 되찾기 위해 2020년 9월 UNI를 발행하였다. 제네시스 공급
량의 60%는 커뮤니티에 배정되었으며, 특히 2020년 9월 1일 이전에 유니스왑을 사용한
모든 주소에 400 UNI가 소급 지급되었다. 이 지급 대상에는 실패한 거래만 수행한 약 1만 2
천 개의 주소까지 포함되었다. 유니스왑은 프로토콜을 사용했던 거의 모든 참여자를 공동
체의 구성원으로 포섭하려 했다.33 이는 단기적으로 매우 성공적인 방어 전략이었다. 스시
스왑이 참여자들에게 제시한 것은 더 높은 수익률이었지만, 유니스왑은 프로토콜의 소유권
과 미래에 대한 권리를 제시하였다. 당시 디파이 최대 거래소였던 유니스왑의 거버넌스 토
큰을 보유한다는 상징성은 상당한 호응을 얻었으며, 주소당 지급된 400 UNI 역시 상당한
경제적 가치를 지녔다. 그 결과 유동성 이탈은 빠르게 둔화되었고 유니스왑은 시장 지배력
을 회복할 수 있었다.

하지만 스시스왑의 공격에 대응하기 위해 설계된 UNI는 점성을 지속적으로 유지할 수 있는
장치까지 함께 제공하지는 못했다. 유니스왑은 프로토콜을 이용했던 거의 모든 참여자에게
UNI를 배분하며 단기간에 공동체를 형성하였다. 그러나 많은 참여자에게 UNI는 프로토콜
에 장기적으로 머물 이유가 아니라 즉시 실현할 수 있는 경제적 보상으로 인식되었다. 실제
로 에어드롭을 받은 주소 가운데 추가로 UNI를 매수하여 보유량을 늘린 비율은 극히 낮았
으며, 상당수는 토큰을 수령한 직후 매도하였다.34 유동성을 회복하는 것과 점성을 회복하
는 것은 서로 다른 문제였다.

운영 측면에서도 토큰 보유자의 직접 참여가 충분하지 않았다. UNI 보유자는 프로토콜 업
그레이드 제안, 트레저리(Treasury) 운영, 거버넌스 규칙 수정, 프로토콜 자금 배분 등을
결정할 권리를 부여받았다. 하지만 투표 참여율은 평균적으로 전체 공급량의 10%(유통 공
급량 기준 15%)에 미치지 못할 만큼 낮았고 실제 의사결정 권한은 벤처 캐피탈을 포함한
소수의 대형 보유자와 이들로부터 물량을 위임받은 위임 대표에게 집중되었다.35 이는 모든
토큰 보유자가 직접 운영에 참여하는 모델이 현실적으로 지속되기 어렵다는 점을 보여주었
다. 더욱 중요한 것은 운영 참여의 확대 자체가 참여자의 점성을 높여주지는 않는다는 사실
이었다.

유니스왑은 이러한 한계를 해결하기 위해 참여를 양적으로 확대하기보다 거버넌스가 다루
는 범위를 줄이고 전문성을 높이는 방향으로 전환했다. 모든 사안을 공동체 투표로 결정하
는 대신 핵심 원칙만 거버넌스가 결정하고 선출된 대리인이 실무를 집행하는 방식이다.
UNI 보유자들은 자신의 투표권을 델리게이트(delegate)에게 위임할 수 있으며, 실제 정책
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FIGURE 02 유니스왑과 스시스왑의 TVL, 거래량 추이(2020년 5월~11월)

UNI 토큰 출시 이후 유니스왑의 TVL은 빠르게 회복되었으나, 유동성 채굴 종료 이후 증가세는 둔화되었다. 이는 초기 인센티브만으로 참여를 지속적으로 유지하기에는 한
계가 있었음을 시사한다.

출처: Sizheng Fan et al., “Towards Understanding Governance Tokens in Liquidity Mining: A Case Study of Decentralized Exchanges,” World Wide Web (2022), Figure 5를 바
탕으로 저자 번역 및 재구성 (생성형 AI 활용)

검토와 제안서 분석은 이들 델리게이트가 담당한다. 델리게이트는 단순한 투표자가 아니라
프로토콜의 기술적·경제적 영향을 평가하고 의사결정을 수행하는 전문적 역할을 맡는다.
나아가 유니스왑은 책무 위원회(Uniswap Accountability Committee, UAC)와 같은 전
문 조직을 도입하여 시스템 리스크 관리와 주요 운영 업무를 담당하도록 하였다. 공동체가
위임한 대표자와 전문가들이 실질적 운영을 담당하는 구조로 수렴한 것이다.36

유니스왑은 여기서 중요한 사실을 발견했다. 사람들은 거버넌스 권한만으로는 움직이지 않
는다는 점이었다. UNI 보유자는 투표권을 가졌지만 프로토콜의 성장과 수익이 자신의 경제
적 이익으로 직접 연결되지는 않았다.3) 일반 참여자 입장에서 복잡한 거버넌스 제안서를 검3) 유니스왑은 UNI 출시(2020년) 이후

5년간 누적 거래 수수료로 53억 8천
만 달러를 창출했음에도 그 이익은
UNI 토큰 보유자에게 분배되지 않았
다. 이는 초기 유니스왑이 증권법 위반
소지를 피하기위해 수익 분배가 없는 
‘순수 거버넌스 토큰(pure gover-
nance token)’으로 UNI를 설계했기
때문이다. Andres, “Uniswap
Tokenomics: From Governance
to Value Accrual,”
Tokenomics.com, February 1,
2026,https://tokenomics.com/
articles/uniswap-tokenomics.

토하고 투표에 참여하는 데 따르는 시간과 노력에 비해 얻을 수 있는 보상이 크지 않았다.
참여자들이 프로토콜의 미래에 관심을 갖고 투표에 참여하도록 만들기 위해서는 거버넌스
권한에 실질적인 경제적 가치를 연결할 필요가 있었다.

이러한 문제를 해결하기 위한 장치가 2022년 논의된 피 스위치(Fee Switch)였다. 피 스위
치는 유니스왑 거래 수수료의 일부를 유동성 공급자(LP)가 아닌 프로토콜로 귀속시키는 기
능이다. 수수료 수익의 일부를 프로토콜 운영과 생태계 발전을 위한 재원으로 전환하는 것
이다.37 기술적으로는 오래전부터 가능했지만 실제 도입은 지속적으로 지연되었다. 수수료
수익을 UNI의 경제적 가치와 직접 연결할 경우 UNI가 단순한 거버넌스 토큰을 넘어 수익
기대를 제공하는 자산으로 해석될 수 있었고 이는 증권성 및 세금·책임 문제를 동반할 수
있었기 때문이다. 따라서 피 스위치는 단순한 기술적 선택이 아니라 경제적 점성을 어떤 법
적·제도적 틀 안에서 구현할 것인가의 문제였다.
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2025년 제안된 DUNI는 이러한 제약을 완화하기 위한 제도적 기반이었다. 와이오밍주의
DUNA(Decentralized Unincorporated Nonprofit Association) 제도에 근거한 DU-
NI는 유니스왑 거버넌스가 세금 신고, 계약 체결, 서비스 제공자 고용과 같은 오프체인 행위
를 수행하고, 참여자에게 개인적 법적 책임이 직접 귀속되는 위험을 줄이도록 설계되었다.
이 법적 실체 도입은 거버넌스가 규제적 위험을 해소하고 가치 분배의 명분을 얻는 결정적
계기가 되었으며 실제로 DUNI 안건 논의 이후에 피 스위치가 시작될 수 있는 발판이 되었
다.4)4) 2025년 8월, 유니스왑 거버넌스 포럼

에는 와이오밍주의 DUNA(Decen-
tralized Unincorporated Non-
profit Association) 규정을 바탕으
로 ‘DUNI’라는 법적 실체를 설립하는
안건이 제안되었다. 이 제안은 거버넌
스가 세금 의무나 오프체인 규제 요구
사항을 합법적으로 처리할 수 있게 하
고 집단적 의사결정으로 인해 발생할
수 있는 개인적 법적 책임이나 세무적
위험으로부터 보호받을 수 있는 ‘유한
책임(limited liability)’ 보호막을 제
공하기 위함이었다. UNI를 보유하고
거버넌스(포럼 참여, 투표권 위임, 안
건 작성, 투표 등)에 참여하면 신원 공
개 없이 자동으로 DUNI 회원 자격이
부여된다. kaereste, “[Governance
Proposal]—Establish Uniswap
Governance as ‘DUNI,’ a Wyo-
ming DUNA,” Uniswap Gover-
nance Forum, August 29, 2025,
https://gov.uniswap.org/t/
governance-proposal-establish-
uniswap-governance-as-
duni-a-wyoming-duna/25770.

이러한 제도적 기반 위에서 2025년 유니스왑 랩스와 재단은 프로토콜 수수료를 활성화하
고 이를 이용해 UNI를 소각하는 UNIfication 방안을 제시하였다. 프로토콜의 사용량이 증
가할수록 더 많은 수수료가 발생하고 그 수수료가 UNI 소각으로 이어지면 프로토콜의 성장
과 UNI 보유자의 경제적 이익 사이에 연결이 형성된다.38 2025년 12월 진행된 피 스위치
도입 투표는 1억 2,534만 UNI의 찬성을 얻어 99.9% 이상의 지지를 기록했으며 1억 UNI
(당시 시가 약 6억 달러)의 소각도 함께 승인되었다. 전체 UNI 유통 공급량 기준 20% 이상
이 투표에 참여해 유니스왑 역사상 가장 높은 수준의 참여율 가운데 하나를 기록했다.39

유니스왑의 변화는 자동화된 시장만으로 참여자의 점성이 유지될 것이라는 초기 가정이 수
정되는 과정이었다. 스시스왑의 공격은 자동화가 시장을 유지할 수는 있어도 참여자를 붙
잡을 수는 없다는 사실을 보여주었다. 이에 유니스왑은 UNI를 출시해 참여자들에게 배분함
으로써 유동성을 다시 확보하고 시장 지배력을 회복하였다. 하지만 UNI 에어드롭은 공동체
의 형성이 곧 점성의 강화로 이어지지 않음을 드러냈다. 이후 유니스왑은 위임과 전문화를
통해 운영의 안정성을 높이고자 하였다. 동시에 DUNI와 피 스위치, UNI 소각을 통해 프로
토콜의 성장과 참여자의 경제적 이해관계를 연결함으로써 장기 보유와 지속적인 거버넌스
참여를 유도하였다. 유니스왑 사례가 보여주는 것은 단순히 경제적 보상이 사람을 붙잡는
다는 사실이 아니다. 표 1에서 확인되듯이 유니스왑의 제안들은 유형에 따라 뚜렷하게 다른
참여 규모를 보였다. 배포와 파라미터 조정, 예산 승인과 같은 운영 제안은 대체로 4천만~5
천만 UNI 대역에 머물렀고, 특정 체인이나 유동성 공급자에게 편익이 집중되는 자금 집행
제안에서는 부결이 반복되었다. 반면 수수료 귀속과 UNI 소각처럼 보유자의 경제적 이익에
직접 연결된 제안은 2025년의 1억 2,534만 UNI를 비롯해 기준선을 크게 웃도는 참여를 이
끌어냈다. 이는 거버넌스 권한 자체보다 그 권한에 연결된 경제적 이해관계가 참여를 움직
였음을 보여준다.

그러나 거버넌스 권한과 경제적 이해관계의 결합이 모든 참여자의 점성을 동일하게 강화한
것은 아니다. 피 스위치와 UNI 소각은 프로토콜 수수료 일부를 UNI의 가치와 연결하는 구
조다. 대신 기존에 유동성 공급자에게 돌아가던 거래 수수료의 몫은 줄어들 수 있다. 이는
UNI 보유자가 프로토콜의 성장에 경제적 이해관계를 갖도록 만드는 한편, LP의 참여 유인
을 약화할 가능성도 낳는다. Base의 에어로드롬(Aerodrome)과 같은 경쟁 DEX는 이를 유
니스왑의 ‘중대한 전략적 실수’로 규정하고, 유동성 공급자들을 끌어들이기 위한 크로스체
인 확장을 추진했다.40 실제로 대규모 LP 이탈이 확인되지는 않았지만, 이 논쟁은 하나의 거
버넌스 결정이 참여자 집단마다 서로 다른 유인을 형성할 수 있음을 보여준다. 유니스왑의
선택은 공동체의 중심축이 완전히 바뀌었다는 의미라기보다, 프로토콜의 성장에서 발생하
는 경제적 이익을 UNI 보유자와 더욱 직접적으로 연결한 것으로 이해해야 한다.
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TABLE 01 유니스왑 거버넌스의 제안 유형별 투표 규모 (2023–2026)

제안 유형 이해관계 귀속 대표 제안 (찬성표) 투표 규모

배포·파라미터 등 운
영 프로토콜 운영 스크롤 v3 배포(52.27M), 온보딩 패키지 번들(44.06M), 크로스체인 거

버넌스 파라미터 수정(51.52M) 41~52M

자금 집행·인센티브 특정 체인·유동성 공급자

통합 유동성 인센티브 프로그램(50.03M), 아비트럼 LTIPP 매칭
(44.98M) 포스 애널리틱스 분석 위탁(부결 39.1M), 유니체인 공동 인센
티브 계획(23.29M), v4 확장 및 유니체인 지원(1차 부결 24.65M, 2차
가결 41.28M)

23~50M

위임·전문조직 운영 위임대표·재단· 책무위
원회

배포 책무 위원회 신설(49.88M), 위임 대표 보상 1기(43.85M), 책무위
원회 4기 갱신(43.67M), 재단 초기 자금 집행(60.8M) 43~61M

법적 실체 거버넌스 참여자 전체 DUNI 설립(52.97M) 53M

수수료·소각 UNI 보유자
UNIfication(2025.12, 125.34M) 프로토콜 수수료 확대 1차(2026.3,
62.84M)·2차(2026.3, 77.83M)·3차(2026.6, 72.98M), 로빈후드 체
인 확대(2026.7, 46.88M)

63~125M

2022년 이전에는 위임 구조가 정착되기 전으로 운영 제안에서도 7천만~8천만 UNI 규모의 투표가 나타나는 등 변동이 컸다. 따라서
기준선이 안정된 2023년 이후를 분석 대상으로 삼았다. 프로토콜 수수료 확대 1~3차와 로빈후드 체인 확대는 2025년 12월
UNIfication 승인으로 수수료 귀속 구조가 확정된 이후, 그 적용 범위를 단계적으로 넓힌 후속 제안이다.
자료 출처: Uniswap Agora, https://vote.uniswapfoundation.org

도덕적 정당성에서 전문성으로: 연 파이낸스
2020년 디파이 서머는 블록체인 생태계를 폭발적으로 성장시켰지만 이자 농사로 인한 토
큰 덤핑과 이탈을 야기했다. 컴파운드, 에이브(Aave), 커브(Curve) 등 수많은 프로토콜들
이 등장하며 새로운 금융 기회가 쏟아져 나왔고 사용자들은 끊임없이 시장을 관찰했다. 어
느 프로토콜이 가장 높은 수익률을 제공하고 언제 자산을 이동해야 하는지, 어떤 전략이 가
장 효율적인지를 매 순간 판단해야 했다. 이러한 판단은 여전히 인간의 경험과 직관에 의존
하고 있었다.

남아프리카 공화국 출신의 개발자 안드레 크론제(Andre Cronje)는 이러한 구조 자체를 문
제로 보았다. 만약 알고리즘이 자동으로 최적의 수익률을 찾아 자산을 재배치할 수 있다면
인간의 역할은 불필요하다. 그는 자신의 자산을 효율적으로 운용하기 위해 최초의 이자 농
사 자동화 프로그램 중 하나인 iEarn.finance를 개발했고(2020년 2월), 이것이 연 파이낸
스(Yearn Finance, 2020년 7월)로 발전하게 된다. 이 과정에서 핵심 기능으로 등장한 것
이 볼트(Vault) 시스템이었다.41 볼트는 전통 금융의 금고와 유사한 역할을 수행하며, 조건
이 충족될 때 자산을 움직이는 온체인 계정을 의미한다. 사용자가 볼트에 자산을 예치하면
볼트는 여러 디파이 프로토콜을 오가며 자동으로 자산을 재배치하고 수익을 재투자하여 복
리 효과를 극대화하였다. 이런 자동화는 디파이 서머의 열풍과 더불어 막대한 자본과 참여
자들을 불러모았다.

하지만 자동화의 성공은 새로운 문제를 드러냈다. 프로토콜의 규모가 급속도로 성장하면서
전략 추가, 수수료 정책 결정, 금고 운영, 보안 문제 대응 등 점점 더 많은 의사결정이 필요해
졌다. 볼트는 이미 설계된 전략을 자동으로 실행할 수는 있었지만 새로운 전략을 설계하거
나 급변하는 시장 환경에 대응하는 판단까지 대신할 수는 없었다. 연 파이낸스가 자동화한
것은 판단 자체가 아니라 이미 검증된 전략의 집행 과정이었다. 결국 자동화가 제거하지 못
한 판단은 대부분 창업자인 크론제에게 집중되기 시작하였다. 인간의 판단을 제거하려 했



Metanomia AUGUST-1 2026 16

던 프로젝트가 오히려 특정 개인의 판단에 의존하게 된 것이다.

이러한 상황 속에서 2020년 7월 연 파이낸스는 리브랜딩과 함께 거버넌스 토큰 YFI를 발행
했다. YFI의 등장은 당시 컴파운드가 촉발한 거버넌스 토큰 열풍의 영향도 있었지만 프로젝
트 운영에 집중된 판단과 책임을 공동체로 분산하려는 크론제 개인의 현실적 필요와도 맞
물려 있었다. 크론제는 훗날 인터뷰에서 “저는 게으르거든요(I’m lazy)”라고 농담처럼 표
현했지만 그 이면에는 프로젝트 운영의 책임을 더 이상 혼자 감당하기 어렵다는 문제가 존
재했다.42

YFI는 완전 공정 출시(Fair Launch) 방식으로 배포되었으며 크론제와 개발팀은 사전 할당
을 받지 않았다. 그는 토큰 발행 당시 YFI의 재정적 가치는 ‘0’이며 개발팀도 토큰을 보유하
지 않는다고 강조했다.43 창업자가 상당한 토큰을 보유할 경우 공동체가 다시 창업자에게
의존하게 될 수 있다고 보았기 때문이다.44 따라서 연 파이낸스는 컴파운드나 유니스왑과는
다른 방식으로 프로토콜에 유동성을 예치한 참여자에게만 배포되었으며, 사전 할당·판매·
상장이 없었다는 점에서 ‘기여를 통해서만 얻을 수 있는 토큰’이라는 서사가 형성되었다.

시장의 반응은 예상을 뛰어넘었다. 공정 출시(Fair Launch) 서사에 힘입어 YFI 가격은 출
시 2개월 만에 약 30달러에서 43,000달러까지 상승하였으며, 개당 가격 기준으로 당시 비
트코인 가격을 넘어서는 현상까지 나타났다. 이후 2021년 디파이와 암호화폐 시장이 호황
을 누리면서 YFI는 2021년 5월 12일 약 90,787달러로 사상 최고가를 기록하였다.45 가치
가 없는 토큰임을 명시했음에도 사람들이 모여든 것은 이익을 좇아 쉽게 이탈하는 유동적
인 디파이 환경에서 역설적인 현상이었다. 그러나 가격 상승 자체가 점성의 증거는 아니다.
점성의 실체는 역설적이게도 창업자가 떠나겠다고 선언한 순간에야 확인되었다.

2022년 3월 안드레 크론제와 안톤 넬(Anton Nell)이 암호화폐 업계 이탈을 발표하자 YFI
가격은 하루 만에 약 13% 하락하였다. 흥미로운 점은 당시 연 파이낸스가 이미 다수의 핵
심 기여자와 개발자들에 의해 운영되고 있었으며 스마트 컨트랙트 역시 크론제 없이 정상
적으로 작동하고 있었다는 사실이다.46 공정 출시가 만들어낸 도덕적 정당성은 강력한 점성
의 원천이었지만 그 정당성을 체현한 것은 제도가 아니라 창업자 개인이었다. 판단을 자동
화하고 특권을 내려놓음으로써 개인 의존을 제거하려 했던 프로젝트가 바로 그 포기의 행
위를 통해 창업자를 대체 불가능한 상징으로 만들었다.

공정분배와 크론제가 상징하는 도덕적 정당성은 공동체를 형성하는 데에는 효과적이었지

FIGURE 03 크론제의 이탈 발표 후 단기 YFI가격 하락

출처: 코인마켓캡 https://coinmarketcap.com/currencies/yearn-finance/
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만, 실시간으로 변화하는 금융시장에서는 그것만으로 프로토콜을 보호하고 점성을 유지할
수 없었다. 연 파이낸스의 원래 설계는 공동체가 스스로 판단하고 책임지는 거버넌스를 구
축하는 데 있었다. 이러한 거버넌스 구조는 Yearn Improvement Proposal(YIP) 시스템
을 통해 구현되었다. 이는 비트코인의 BIP(Bitcoin Improvement Proposal)나 이더리
움의 EIP(Ethereum Improvement Proposal)와 유사한 제안 체계로 YFI 보유자들은
YIP를 통해 새로운 제안을 발의하고 토론할 수 있었다. 중요한 결정은 위에서 아래로 명령
되는 것이 아니라 아래로부터 제안과 토론이 축적되며 공동체의 합의를 통해 이루어진다는
원칙이 강조되었다.47 이러한 규칙을 통해 점성을 유지할 수 있으리라 기대하였다.

하지만 문제는 실시간으로 변화하는 금융 시장이 이러한 이상을 끊임없이 시험했다는 점이
다. 2021년 2월, 연 파이낸스의 DAI 핵심 금고가 플래시론 공격을 받아 1,100만 달러가 증
발하는 참사가 발생했다. 플래시론은 담보 없이 대규모 자금을 빌리되 ‘플래시(Flash)’라는
이름처럼 하나의 거래 안에서 빌린 자금을 사용하고 즉시 상환하는 방식이다. 공격자는 이
짧은 순간에 대규모 자금을 동원해 시장을 교란하고 그 차익을 취하려 했다. 2021년 2월 4
일 저녁 연 파이낸스 보안팀은 볼트와 연결된 컨트랙트에서 이상 거래 패턴을 발견했다. 핵
심 개발자들과 보안팀은 긴급 집결하여 상황 해결에 총력을 기울였다. 공격이 38분간 이어
지는 동안 팀은 이상 감지 후 단 11분 만에 금고의 추가 입금을 비활성화하는 조치를 취했
다. 이 즉각적 조치로 전체 3,500만 달러 중 2,400만 달러를 지켜낼 수 있었다.48 해킹 직후
대규모 매도 물량이 쏟아지며 YFI 가격은 약 10~15% 급락하였다. 그러나 하락세는 오래
지속되지 않았다. 가격은 이후 며칠간 등락을 거쳤지만 2월 8일을 기점으로 상승세로 전환
되었으며 이후 이전 가격 수준을 회복하고 새로운 상승 국면으로 진입하였다.49 참여자들의
이탈을 막은 것은 손실 규모 자체가 아니라 핵심 개발진이 보여준 대응 능력이었다. 이 결과
는 공동체가 위기 상황에서도 시스템을 방어할 수 있다는 신뢰를 형성하였고 결과적으로
공동체의 점성을 높이는 요인으로 작용했다.

만약 연 파이낸스가 자신이 설계한 거버넌스 절차를 그대로 따랐다면, 이러한 위기에 대응

FIGURE 04 연 파이낸스 플래시론 공격 전후 TVL 변화

공격으로 약 1,100만 달러의 손실이 발생했음에도 TVL은 약 9.2억~9.5억 달러 수준을 유지하였다. 이는 단기 가격 변동과 달리 예치 자본의 대규모 이탈은 관찰되지 않았
음을 보여준다.

자료 출처: DefiLlama, Yearn Finance TVL, 수치 각 일 오후 11시 값, 접속일 2026.8.1. 수치를 기반으로 저자 재구성(생성형 AI 활용)
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하기 어려웠을 것이다. 거버넌스 투표를 발동하기 위해 제안서(YIP)를 발의하면 포럼에서
최소 3일간 토론을 거친 뒤 5일간의 오프체인 스냅샷 투표를 진행해야 한다. 분 단위로 금
고가 털리는 상황에서 며칠 동안 민주적으로 투표해서 자금을 대피시키자는 절차적 정당성
은 도리어 프로토콜을 파산으로 이끄는 치명적 비효율일 뿐이다.50 게다가 자본의 이동과
속도가 빠른 블록체인 환경에서 금융 사고는 촌각을 다투는 판단이 필요하다. 이러한 경험
을 바탕으로 연 파이낸스는 공동체 전체가 모든 판단을 직접 수행하는 구조에서 벗어나 전
략 개발자(Strategists), 보안 담당자(Security), 핵심 기여자(Core Contributors) 등 전
문성을 갖춘 집단에게 상당한 운영 권한을 위임하기 시작하였다. 특히 위기 상황에서는 온
체인 투표를 거치지 않고도 자금을 이동시키거나 방어 조치를 취할 수 있는 권한이 인정되
었다. 그 결과 YFI 거버넌스의 역할도 전문가 집단을 임명하거나 해임하는 권한, 수수료율
의 상한선을 정하는 권한 등으로 축소되었다.

한편 해킹 직전인 2021년 1월 통과된 YIP-56(Buyback yEarn)은 또 다른 의미를 내포하
고 있다. YIP-56은 수익을 활용해 YFI를 바이백하고 일부를 프로토콜 트레저리에 축적하는
구조를 도입하였다.51 이는 단순한 수익 분배를 넘어 개발, 보안, 생태계 유지와 같은 공공재
적 영역에 자본을 배치하기 위한 장치였다. 특히 이러한 공동체 재원은 미래의 위기 상황에
서 프로토콜이 대응할 수 있는 재정적 기반을 제공한다는 점에서 의미가 있었다. 즉 YIP-56
은 연 파이낸스가 단순한 수익 창출 알고리즘에서 벗어나 장기적 생존을 위한 제도적 완충
장치를 구축하기 시작했음을 보여준다. 그리고 2021년 실제 이 제안에 따라 바이백을 실시
하기도 하였다.52

초기의 크론제는 수익률 최적화 문제를 알고리즘이 해결할 수 있다고 보았다. 그러나 실제
디파이 시장은 새로운 프로토콜과 공격 기법이 끊임없이 등장하는 고도의 불확실성 속에서
빠르게 변화했다. 이에 연 파이낸스는 판단을 공동체에 분산하고자 했지만 실제 운영 과정
에서는 공정 배포라는 제도적 정당성과 크론제라는 상징적 권위가 공동체를 결속시키는 점
성으로 작용하였다. 또한 위기 상황에서는 핵심 기여자들의 전문성이 공개적으로 드러나며
시스템을 방어할 수 있다는 신뢰를 형성하였고 참여자들을 잔류시킬 수 있었다. 이러한 대
응을 지속하기 위한 공동체 재원도 제도화하였다. 결국 연 파이낸스가 자동화한 것은 수익
률 계산이었을 뿐 금융적 판단 자체는 제거되지 않았다. 오히려 거버넌스의 참여는 공동체
가 인정한 전문성의 영역으로 재편되었으며 이러한 전문성에 대한 신뢰는 참여자들이 프로
젝트에 계속 머무를 이유를 제공하는 새로운 점성으로 기능하였다.

서로 다른 과정에서 도달한 결론과 후발 주자들: 모포와 하이
퍼리퀴드

컴파운드를 시작으로 메이커다오, 유니스왑, 연 파이낸스에 이르기까지 초기 디파이 프로
젝트들은 서로 다른 문제의식에서 출발하였다. 메이커다오는 시스템 안정성과 책임의 귀속
에, 유니스왑은 이해관계의 정렬과 공동체 형성에 초점을 맞췄다. 연 파이낸스는 자동화된
볼트 운영에 전략가와 핵심 기여자의 전문성을 결합하는 구조를 발전시켰다. 출발점은 서
로 달랐지만, 반복되는 위기와 경쟁을 거치며 장기 보유를 위한 유인, 유동성 유지, 거버넌
스 참여, 위기 상황에서의 공동체 잔류라는 공통된 과제를 해결하는 방향으로 제도적 장치
를 발전시켜 왔다. 이를 정리하면 다음 표와 같다.
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TABLE 02 점성 형성을 위한 초기 디파이 프로토콜의 제도적 장치

메이커다오(현 Sky) 유니스왑 연 파이낸스

장기 보유 MKR 소각·희석 구조 피 스위치, UNI 소각 창립자의 상징성·YFI 바이백

유동성 공급 DAI 담보 예치 유지 UNI 배분으로 회복 자동화된 볼트 전략으로 디파이 서
머 기간 대규모 자본 유입

거버넌스 참여 전문가 집단으로 위임 (위험관리 조
직·위임 대표)

전문가 집단으로 위임 (델리게이트·
UAC)

전문가 집단으로 위임 (전략가·핵심
기여자)

위기 시 잔류 검은 목요일 후 복구 뱀파이어 공격 후 지배력 회복 플래시론 공격 후 프로토콜 지속

이처럼 초기 디파이 프로젝트들은 서로 다른 경로를 걸어왔음에도, 장기적으로는 참여자와
자본이 언제든 이탈할 수 있는 환경에서 점성을 유지하기 위한 제도적 장치를 구축하였다.
특히 거버넌스 운영 방식에서는 세 프로젝트 모두 참여를 양적으로 확대하기보다, 전문성
을 갖춘 집단에 판단과 실행을 위임하는 구조를 발전시켰다. 이러한 제도적 진화는 2026년
현재까지도 초기 프로젝트들이 디파이 생태계에서 운영되고 있다는 점에서도 확인된다. 메
이커다오(현 Sky)와 유니스왑은 2026년 프로토콜 순위에서도 최상위권을 유지하고 있다.
53 연 파이낸스는 디파이 서머 이후 고수익 이자 농사의 기회가 줄어들면서 자본 규모가 크
게 축소되었지만, 자동화된 볼트와 전략가 중심의 운영 구조는 계속 유지되었다. 점성은 단
일한 속성이 아니다. 자본의 점성은 시장 환경에 따라 빠르게 변동하는 반면, 제도로 축적된
공동체의 점성은 그보다 완만하게 지속된다.

모포(Morpho)와 하이퍼리퀴드(Hyperliquid)는 단순히 최근 성장한 프로토콜이 아니라,
초기 디파이가 운영 과정에서 얻은 책임, 이해관계의 정렬, 전문화에 관한 교훈을 설계 단계
부터 반영한 사례다.

모포는 암호자산을 담보로 대출과 차입을 제공하는 디파이 대출 프로토콜이다. 2022년 6
월 프로토콜이 출범할 당시부터 초기 디파이들이 경험한 여러 문제를 의식적으로 반영한
설계를 채택했다. 가장 특징적인 부분은 장기적 이해관계를 형성하기 위한 토큰 설계였다.
모포는 토큰이 단기 투기 수단으로 사용되거나 정보 비대칭에 의해 왜곡되는 것을 방지하
기 위해 초기 MORPHO 토큰을 전송 불가능(non-transferable) 한 상태로 배포했다. 프
로토콜 출범 이후 약 2년 반 동안 이러한 전송 제한 상태를 유지하였다. 이 기간 동안 거버넌
스는 MORPHO 토큰을 시장에 자유롭게 유통시키기보다 실제 사용자, 전략적 파트너, 위
험 큐레이터(risk curator), 개발 기여자 등 프로토콜의 장기적 성공에 직접적으로 기여하
는 참여자들에게 점진적으로 배분하였다. 또한 창립자와 전략적 파트너들에게 할당된 토큰
에는 최대 3~4년에 이르는 베스팅(vesting) 및 락업(lockup) 기간을 적용했다. 일부 참여
자들은 이러한 락업 기간을 자발적으로 연장(relock)하기도 하였다. 5)5) 락업은 일정 기간 토큰의 인출과 전송

을 제한하는 장치이고, 베스팅은 토큰
을 시간에 따라 단계적으로 해제하는
배분 방식이다. 모포는 비전송 정책과
주체별 베스팅·락업 구조를 결합하여
단기 투기 수요를 억제하고 장기 생태
계 참여자에게 소유권을 점진적으로
배분하였다. Morpho. “The
MORPHO Token.” Morpho Docs,
https://docs.morpho.org/learn/
governance/morpho-token/. 접
속일: 2026년 8월 1일.

이후 생태계가 충분히 성장하고 토큰의 소유권이 핵심 이해관계자들에게 널리 분산되었다
고 판단한 거버넌스는 2024년 11월 21일 투표를 통해 MORPHO 토큰의 전송 기능을 공식
적으로 활성화하였다. 즉, 모포는 토큰을 먼저 시장에 유통시킨 뒤 공동체를 형성하는 일반
적인 디파이 프로젝트들과 달리, 공동체와 이해관계 구조를 먼저 구축한 뒤 토큰의 자유로
운 거래를 허용하는 방식을 선택하였다. 이는 프로젝트의 장기적 성공과 핵심 참여자들의
경제적 이해관계를 의도적으로 일치시키고, 거버넌스 토큰을 단순한 투자 자산이 아니라
생태계에 대한 책임과 권한을 부여하는 장치로 활용하려는 의도였다.

프로토콜 설계에서도 모포는 초기 디파이와 다른 방향을 선택하였다. 대표적인 머니마켓
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프로토콜인 컴파운드가 지속적인 거버넌스 투표를 통해 프로토콜의 규칙과 코드를 수정하
는 구조를 채택한 것과 달리 모포는 핵심 기능을 가능한 한 단순하고 불변적으로 유지하는
설계를 지향하였다. 이를 위해 하나의 프로토콜 안에 모든 기능을 담기보다 역할이 서로 다
른 여러 구성 요소를 분리하여 설계하였다. 2023년 공개된 모포 블루(Morpho Blue)는 가
변금리 대출 인프라를, 2026년 5월 백서가 공개된 미드나잇(Midnight)은 고정금리 대출
엔진을 제공한다. 그리고 볼트(Morpho Vaults; 구 MetaMorpho)는 이러한 인프라 위에
서 자산 운용 전략을 수행하는 레이어이다. 이러한 구조의 핵심은 대출 인프라와 운용 전략
을 의도적으로 분리하는 것이다. 모포 블루와 미드나잇의 핵심 스마트 컨트랙트는 블록체
인에 배포된 이후 거버넌스나 창립자조차 수정할 수 없도록 설계되었다.54 반면 볼트는 이
러한 불변의 인프라 위에서 시장 상황에 맞는 다양한 운용 전략을 적용하도록 설계되었다.
55 핵심 대출 로직은 시장과 코드에 맡겨 신뢰성과 예측 가능성을 확보하고 변화하는 시장
환경에 대응해야 하는 전략적 판단은 별도의 레이어에서 수행하도록 설계한 것이다.

이러한 선택은 거버넌스를 제거하려는 시도가 아니었다. 오히려 코드가 담당해야 할 영역
과 인간이 담당해야 할 영역을 명확하게 구분하였다. 거버넌스는 시스템의 핵심 대출 로직
을 수정할 수 없으며, 대신 프로토콜 운영에 필요한 제한된 경제적·행정적 권한만을 행사한
다. 예를 들어 DAO 트레저리에 보관된 MORPHO 토큰의 사용을 결정하고 피 스위치56의
활성화 여부와 수수료율을 조정하며, 새로운 청산 담보 비율(LLTV)과 이자율 모델(IRM)의
사용 여부를 승인한다. 또한 MORPHO 토큰 컨트랙트의 관리, 프로토콜 라이선스 운영,
ENS 도메인 관리 등 생태계 유지에 필요한 권한도 담당한다. 이러한 안건들은 MORPHO
토큰 보유자들의 투표를 거쳐 결정되며, 승인된 제안은 거버넌스가 지정한 5/9 다중서명
(Multisig) 지갑을 통해 실제 온체인에 집행된다.

거버넌스와 별도로 생태계의 개발과 운영은 프랑스 비영리 법인인 모포 협회(Morpho
Association)가 담당한다. 프로토콜의 핵심 기능은 불변의 스마트 컨트랙트가 수행하지
만, 연구·개발, 보안, 프론트엔드 호스팅, 오픈소스 지식재산권(IP) 관리 등은 협회의 책임
이다. 또한 전체 MORPHO 공급량의 35.4%는 DAO 트레저리에, 6.3%는 협회의 생태계
발전 기금으로 배정되어 거버넌스와 운영 조직이 각각 독립적인 재원을 보유하도록 설계되
었다.57

결과적으로 모포는 책임의 귀속, 전문성의 활용, 장기적 이해관계의 정렬이라는 초기 디파
이의 핵심 과제를 시행착오를 통해 뒤늦게 해결한 것이 아니라, 프로토콜 설계 단계에서부
터 제도화한 사례라고 볼 수 있다.

2023년 메인넷을 공개한 하이퍼리퀴드는 중앙화 거래소 수준의 속도와 사용성을 목표로
하는 온체인 파생상품 거래소다. 하이퍼리퀴드 역시 초기 디파이 프로젝트들이 경험했던
거버넌스의 정치적 비용과 의사결정 지연 문제를 의식적으로 줄이려 했다. 가능한 많은 영
역을 시장과 자동화된 시스템에 맡기고 거버넌스의 역할을 최소화하는 방향을 선택했다.
단순히 거버넌스를 축소하는 것에 더하여 프로토콜 전체의 안정성을 유지하기 위한 핵심
기능을 공공재의 형태로 설계하였다.

대표적인 사례가 HLP(Hyperliquidity Provider Vault)다. 일반적으로 시장에 유동성을
공급하는 마켓메이킹 전략은 막대한 자본과 기술력을 보유한 전문 기관이나 고빈도매매 기
업의 영역이다. 하이퍼리퀴드의 공동 창립자인 제프 얀(Jeff Yan)은 과거 직접 마켓메이킹
회사를 운영하며 축적한 알고리즘과 경험을 HLP라는 온체인 볼트 형태로 공개했다.58 이를
통해 일반 사용자들도 USDC를 예치하기만 하면 기관 수준의 마켓메이킹 전략에서 발생하
는 수익과 손실을 공유할 수 있게 되었다. 더욱 중요한 점은 HLP가 특정 운영자의 수익을
위한 사적 상품이 아니라 프로토콜 전체의 유동성과 청산을 담당하는 공공 인프라로 설계
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되었다는 점이다.59 핵심 알고리즘을 독점적인 수익 창출 수단으로 활용하기보다 공동체 전
체의 안정성을 높이는 공공재로 제공함으로써 프로토콜의 성장과 참여자의 이해관계를 자
연스럽게 일치시키고자 하였다. 이 조치는 커뮤니티의 전폭적인 호의를 얻어내고, 사용자
들을 하이퍼리퀴드의 성장을 적극적으로 지지하는 옹호자로 만드는 결과를 낳았다.60

이러한 설계는 프로토콜의 수익 구조에서도 나타난다. 하이퍼리퀴드는 프로토콜 수수료의
일부를 자동으로 HYPE 토큰으로 전환하여 어시스턴스 펀드(Assistance Fund)라는 방어
기금에 축적하도록 설계하였다.61 이 과정은 프로토콜 수준의 메커니즘에 의해 자동으로 수
행되며 별도의 인간 개입이 필요하지 않다. 특이한 점은 이 방어 기금이 보관되는 시스템 주
소가 하드포크라는 극단적인 합의 없이는 자금을 인출할 수 없도록 설계되었다는 것이다.
일반적인 DAO에서는 축적된 트레저리 자산의 사용처를 둘러싸고 정치적 갈등과 이해관계
충돌이 발생할 수 있다. 하이퍼리퀴드는 이러한 설계를 통해 그 사용을 둘러싼 의사결정 자
체를 거버넌스의 대상에서 제외했다. 실제로 수십억 달러 규모의 자금이 축적된 이후에도
검증자들은 이를 사용하기보다 사실상 영구적으로 잠긴 자산, 즉 소각된 자산으로 간주하
는 방향의 거버넌스 결정을 추진하였다.62 결과적으로 어시스턴스 펀드는 프로토콜이 성장
할수록 HYPE 토큰을 지속적으로 흡수하는 디플레이션 메커니즘이자 시스템의 장기적 안
정성을 뒷받침하는 방어 기금으로 기능하였다. 모포가 수수료의 범위 자체를 코드로 제한
하여 인간의 탐욕을 통제했다면, 하이퍼리퀴드는 아예 거대한 자산이 쌓이는 금고의 문고
리를 제거함으로써 정치적 쟁탈전 자체를 원천적으로 차단한 셈이다.

물론 이러한 구조가 인간의 판단을 완전히 제거한 것은 아니었다. 초기 디파이들이 완벽한
탈중앙화를 추구하다가 의사결정 지연으로 위기를 경험했던 것과 달리, 하이퍼리퀴드는 프
로토콜 초기 단계에서 의도적인 중앙화를 유지하였다.63 팀은 이를 숨기지 않았다. 복잡한
파생상품 거래소를 구축하는 초기 단계에서는 완벽한 탈중앙화보다 제품을 신속하게 개선
하고 중대한 위기에 즉각 대응할 수 있는 역량이 더 중요하며, 중앙화된 검증자 그룹은 이를
위한 과도기적 장치라고 일관되게 주장해 왔다.64

이러한 철학은 2025년 3월 발생한 JELLY 사태에서 분명하게 드러났다. 당시 공격자는
JELLY 토큰의 낮은 유동성을 악용하여 숏 포지션을 강제 청산시켰고, 이를 떠안은 HLP는
약 1300만 달러 규모의 미실현 손실을 입었다. 당시 자동화된 방어 장치만으로는 시장 교란
을 해결하기 어렵다고 판단한 검증자들은 긴급하게 강제 정산과 상장폐지를 결정하였다.6)

6) 이 사건은 공격자가 일부러 자신의 거
래를 청산시켜 손실 청산을 거래소 시
스템(HLP)으로 넘겨 버린 일이다. 공
격자는 하이퍼리퀴드 무기한 선물 시
장에서 400만 달러 상당의 숏 포지션
과 총 300만 달러 상당의 롱 포지션 2
개를 동시에 구축했다. 그 후 다른 외
부 거래소에서 JELLY 토큰을 대량 구
매하여 가격을 인위적으로 올렸다. 당
시 JELLY는 시장 유동성이 매우 얇았
기 때문에 대규모 매수세에 가격이 단
시간에 500% 이상 급등했다. 외부 현
물 가격을 참조하는 오라클에 의해 하
이퍼리퀴드의 선물 가격도 동반 폭등
하면서 공격자의 숏 포지션 청산이 시
작되었다. 당시 하이퍼리퀴드는 유동
성이 부족할 때 거래가 멈추지 않도록
HLP의 일부인 유동성 볼트가 해당 포
지션을 인수하는 역할을 하도록 설계
되어 있었다. 이에 따라 공격자의 숏
포지션이 청산되자 손실 위험은 HLP
로 넘어갔고 JELLY 가격이 계속 상승
하면서 HLP가 떠안은 미실현 손실도
빠르게 증가했다. 이를 그대로 둘 경우
HLP의 미실현 손실이 유동성을 공급
한 참여자들의 실제 손실로 확정될 수
있었다. 이러한 위험이 커지자 검증자
집단은 긴급히 개입하였다. 검증자들
은 투표를 통해 JELLY 무기한 선물의
상장폐지를 결정하고 모든 포지션을
강제 정산하여 추가적인 손실을 차단
했다. 이에 따라 나머지 두 개의 롱 포
지션에서 차익을 실현하려던 공격자
의 전략도 시장이 강제로 종료되면서
무력화되었다. 이후 온체인 분석에서
는 공격에 사용된 지갑이 사건 발생 약
10일 전부터 소규모 거래를 반복하며
공격 방식을 사전 테스트한 정황이 확
인되었다. 이는 이번 사건이 즉흥적인
시세 조작이 아니라 사전에 준비된 공
격이었을 가능성을 뒷받침한다.
Oliver Knight, “HyperLiquid
Delists JELLY After Vault
Squeezed in $13M Tussle,”
CoinDesk, March 26, 2025,
https://www.coindesk.
com/markets/2025/03/
26/hyperliquid-delists-
jellyjelly-after-vault-
squeezed-in-usd13m-tussle. 접
속일: 2026년 8월 1일.Kaiko, “DeFi
Faces New Test as Low-Liquidity
Token Gets Manipulated,” March
31, 2025, Kaikohttps://
www.kaiko.com/resources/defi-
faces-new-test-as-low-liquidity-
token-gets-manipulated ,접속일:
2026년 8월 13일.

일각에서는 이를 탈중앙화 원칙을 훼손한 선례라고 비판했지만 중요한 점은 하이퍼리퀴드
가 이후에도 주요 온체인 파생상품 거래소로서의 지위를 유지하였다는 것이다.65

지금까지 살펴본 모포와 하이퍼리퀴드는 초기 디파이 프로젝트들이 수년간의 시행착오를
통해 축적한 교훈을 설계 단계부터 반영하려는 시도로 볼 수 있다. 여기서 주목할 점은 서론
에서 이탈성의 조건으로 제시했던 블록체인의 초가독성이 동시에 점성을 가능하게 하는 조
건으로도 작동한다는 사실이다. 공개된 스마트 컨트랙트의 코드와 온체인 상태 변화, 트레
저리 주소의 자금 이동, 거버넌스 제안과 투표 및 그 집행 기록을 통해 참여자는 위험 신호
를 포착하고 프로젝트의 작동을 추적할 수 있다. 이러한 가시성은 취약성이 드러났을 때 이
탈을 촉진하지만 다른 한편으로는 코드에 명시된 제약과 공개된 결정이 실제로 집행되고
있는지를 확인하게 한다는 점에서 신뢰의 근거가 되기도 한다.

다만 이러한 가독성은 온체인에 기록된 범위에 한정된다. 주소의 실질적 주체, 비공개 협의,
오프체인 자산과 운영, 위기 대응의 판단 근거까지 블록체인이 자동으로 드러내는 것은 아
니다. 이 공백을 부분적으로 보완해온 것은 기술이 아니라 공개의 관행이었다. 디파이 프로
젝트들은 제안과 토론을 공개 포럼에서 진행하고 설계 근거를 백서로 밝혀왔다. 사고가 발
생하면 대응 과정을 사후에 공개한다. 그러나 관행에 근거한 공개는 프로젝트의 선택에 달
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려 있어 언제든 축소될 수 있다.

모포와 하이퍼리퀴드가 택한 방식은 이와 다르다. 두 프로젝트는 운영 주체가 임의로 할 수
없는 범위를 미리 코드에 고정하였다. 모포는 거버넌스가 수정할 수 있는 영역과 수정할 수
없는 영역을 코드에 명시하였고, 하이퍼리퀴드는 방어 기금을 팀이 임의로 인출할 수 없도
록 설계하였다. 어떤 판단을 거쳐 그러한 결정에 이르렀는지는 다 알 수 없더라도 운영 주체
가 무엇을 할 수 있고 무엇을 할 수 없는지는 참여자가 직접 확인할 수 있다. 이러한 제약이
운영 주체의 약속에 머물지 않고 코드에 명시되어 있기 때문이다. 따라서 초가독성은 완전
한 투명성을 의미하기보다, 공개된 행위와 규칙의 집행을 지속적으로 추적하고 검증할 수
있게 하는 조건으로 이해할 필요가 있다. 초가독성은 위험을 드러내 이탈을 촉진하는 조건
인 동시에, 제도의 작동을 검증 가능하게 함으로써 점성을 뒷받침하는 기반이 되기도 한다.

물론 이러한 구조가 최종적인 정답이라고 단정할 수는 없다. 후발 주자들은 아직 메이커다
오, 유니스왑, 연 파이낸스가 경험했던 수준의 장기적 검증과 극단적 위기를 충분히 거치지
않았으며, 블록체인 생태계 역시 여전히 빠르게 변화하고 있기 때문이다. 하지만 중요한 것
은 책임의 귀속, 장기적 이해관계의 정렬, 전문성의 활용, 공공재의 공급, 위기 대응 능력과
같은 요소들이 더 이상 위기 이후에 덧붙여지는 보완책이 아니라 프로토콜 설계의 출발점
으로 내재화되고 있다는 것이다.
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03
결론 : 점성의 제도화와 새로운 질서

서론에서 제시한 스콧의 저서에는 테크네(techne)와 메티스(metis)라는 두 개념이 등장
한다.66 스콧에 따르면 인간은 복잡한 현실을 이해하고 관리하기 위해 현실을 단순화한다.
농업 생산량을 계산하기 위해 토지를 측량하고, 세금을 걷기 위해 인구를 분류하며 교통을
관리하기 위해 표준화된 지도를 만든다. 이처럼 복잡한 현실을 규칙과 숫자, 절차로 환원하
면 현실은 이전보다 쉽게 읽히고 계산되며 예측 가능한 대상이 된다. 즉 현실에 가독성이 부
여되는 것이다. 스콧은 이러한 설계 원리와 규칙 중심의 지식을 테크네라고 불렀다.

반면 현실은 언제나 설계도보다 복잡하다. 같은 규칙이 적용되더라도 지역마다 상황이 다
르고 예기치 못한 사건이 발생하며 사람들은 설계자가 예상하지 못한 방식으로 행동한다.
따라서 실제 현장에서는 규칙만으로 해결할 수 없는 문제들이 끊임없이 나타난다. 이러한
상황에서 필요한 것이 경험, 직관, 상황 판단 능력과 같은 실천적 지혜이며 스콧은 이를 메
티스라고 설명하였다.

쉽게 말해 테크네가 사전에 만들어진 설계도라면 메티스는 설계도로 해결되지 않는 상황에
대응하는 현장의 지혜에 가깝다. 스콧이 비판한 것은 테크네 자체가 아니다. 문제는 복잡한
현실을 지나치게 단순화한 뒤, 설계도를 현실 그 자체로 착각하는 데 있다.

초기 디파이 프로젝트들 역시 상당 부분 테크네의 논리에서 출발하였다. 메이커다오는 적
절한 담보 비율과 청산 규칙, 안정화 수수료를 설계하면 안정적인 화폐 질서를 구축할 수 있
다고 보았다. 유니스왑은 시장을 수학적 규칙으로 환원 가능한 시스템으로 이해하였고 연
파이낸스는 자산 운용자의 판단마저 알고리즘으로 최적화할 수 있다고 가정하였다. 서로
다른 문제를 해결하고 있었지만 공통적으로는 규칙과 인센티브, 알고리즘을 통해 질서를
설계할 수 있다고 믿었다는 점에서 모두 테크네의 프로젝트였다.

그러나 현실은 설계자가 예상했던 것보다 훨씬 복잡했다. 시장 참여자들의 공포와 군집 행
동, 네트워크 혼잡, 새로운 공격 방식, 급격한 유동성 이동은 설계 단계에서 충분히 예상하
지 못했던 변수들이었다. 검은 목요일, 스시스왑의 뱀파이어 공격, 연 파이낸스의 플래시론
공격은 모두 이러한 현실의 복잡성이 드러난 사례였다. 결국 문제는 규칙이 충분히 정교하
지 못했다는 데만 있지 않았다. 설계자가 현실에서 발생할 수 있는 모든 예외 상황을 미리
예상하고 이를 규칙에 반영하는 데에는 근본적인 한계가 있었다.

바로 그 지점에서 메티스가 등장한다. 메티스는 단순한 인간의 직관이나 감각이 아니라 설
계자가 미리 규정할 수 없는 상황에서 공동체를 유지하기 위한 실천적 대응 능력이다. 이러
한 대응 능력은 본 연구가 점성의 경험적 지표로 제시한 장기 보유, 지속적인 유동성 공급,
거버넌스 참여, 그리고 위기 상황에서의 잔류와도 맞닿아 있다. 메이커다오는 검은 목요일
이후 위험관리 조직과 위임 대표 체계를 발전시키며 위기 대응의 전문성을 제도화하였다.
유니스왑은 스시스왑의 뱀파이어 공격을 계기로 순수한 시장 자동화만으로는 공동체를 유
지할 수 없음을 확인하였다. 이후 UNI 토큰과 델리게이트 제도, 공동체 트레저리를 도입하
여 이해관계자를 조직하고, 프로토콜의 중요한 의사결정을 공동체가 수행할 수 있는 거버
넌스 구조를 구축하였다. 나아가 2025년 피 스위치를 활성화하여 토큰 보유자와 프로토콜
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의 이해관계를 연결함으로써 경제적 점성을 강화하였다. 연 파이낸스는 인간의 판단을 자
동화하려 했지만, 공정분배와 창시자 안드레 크론제의 상징성을 기반으로 공동체의 신뢰를
형성하였고 이후 전략가와 핵심 기여자 집단을 중심으로 전문성을 제도화하였다. 세 프로
젝트의 접근 방식은 서로 달랐지만 모두 규칙만으로 해결할 수 없는 영역을 인정하고, 위기
대응과 공동체의 의사결정, 전문적 판단을 수행할 인간의 역할을 제도 안에 남겨두었다. 다
시 말해 디파이의 진화는 테크네를 포기한 과정이 아니라 테크네만으로 해결할 수 없는 영
역을 인정하고 이를 담당할 메티스를 제도화하는 과정이었다.

이러한 방향은 비탈릭 부테린(Vitalik Buterin)이 「토큰 투표 거버넌스를 넘어서(Mo-
ving Beyond Coin Voting Governance)」에서 제시한 문제의식과도 맞닿아 있다. 부테
린은 모든 문제를 토큰 투표만으로 해결하려는 접근을 비판하며 반복적이고 예측 가능한
영역은 스마트 컨트랙트와 규칙에 맡기고, 인간의 개입은 예외적 상황과 전략적 판단이 필
요한 영역으로 한정해야 한다고 주장하였다.67 이러한 문제의식은 메이커다오, 유니스왑,
연 파이낸스가 서로 다른 시행착오를 거쳐 도달한 방향과도 일치한다. 그리고 이렇게 획득
한 메티스는 후발 프로젝트들에 의해 다시 코드와 규칙으로 번역되어 설계 단계에 이식되
었다. 설계가 감당하지 못한 영역에서 메티스가 등장하고 그 메티스가 제도로 굳어지며 다
시 새로운 테크네로 코드화되는 순환의 모습과 가깝다.

국가는 영토와 법, 그리고 폭력이라는 강제력을 통해 사람과 자본을 일정한 공간에 정착시
킬 수 있었다. 그러나 블록체인에서는 초가독성과 이탈성으로 인해 누구도 참여자와 자본
을 물리적으로 붙잡아 둘 수 없다. 동시에 초가독성으로 인해 프로토콜이 스스로 약속한 규
칙과 제약이 실제로 준수되고 있음을 누구나 확인할 수 있게 함으로써 공동체에 대한 신뢰
를 축적하는 점성의 기반이 되기도 하였다. 결국 블록체인 환경에서 선택받은 프로젝트들
은 가장 탈중앙화된 프로젝트도 가장 자동화된 프로젝트도 아니었다. 자동화된 규칙을 기
본으로 유지하면서도 위기 상황에서는 공동체를 보호할 수 있는 메티스를 제도화한 프로젝
트들이었다. 이러한 제도적 장치들은 반복되는 위기 속에서도 참여자들이 즉각적으로 이탈
하지 않도록 만들었다.

그럼에도 불구하고 본 연구는 생존한 프로토콜에서 관찰되는 공통된 궤적을 재구성함으로
써 점성이 어떠한 과정을 통해 형성되고 유지되어 왔는지를 설명하였다는 데 의미가 있다.
본 연구의 분석 결과는 점성이 블록체인의 고정된 속성이 아니라 끊임없이 구성되고 수정
되는 과정임을 보여준다. 어떤 설계도 미래의 모든 예외 상황을 미리 예측할 수는 없다.

결국 디파이의 역사는 사람들을 영원히 붙잡아 두는 기술의 역사가 아니다. 그것은 언제든
자유롭게 떠날 수 있는 이탈의 공간에서 참여자와 자본이 조금 더 머물 이유를 제공하기 위
해 진화해 온 거버넌스의 역사였다. 나아가 후발 프로젝트들이 선행 프로젝트의 제도적 실
험과 그 교훈을 새로운 프로토콜 설계에 반영하고 있다는 점은 점성이 개별 프로젝트의 성
과를 넘어 디파이 생태계 전반에서 축적·전승되는 제도적 학습의 산물임을 시사한다. 이러
한 제도적 학습은 새로운 기술과 위기, 새로운 참여자들의 등장에 따라 앞으로도 계속 수정
되고 축적되어 점성을 유지하기 위한 거버넌스의 진화를 이끌어 나갈 것이다.
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