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Abstract

기존의자동시장조성자들 (AutomatedMarket Makers, AMMs)은각블록체인별로작동하는
모놀리식 (monolithic)구조로인한근본적인한계를가지고있으며유동성의파편화,가격곡선의
분리및비효율적인자본활용등을발생시킵니다. 본문서에서우리는서로상이한블록체인생태계
에서하나의표준가격곡선을유지하며,복수의가상머신환경 (예를들어, EVM,솔라나, MoveVM,
TonVM) 에서 단일 AMM 이 끊김 없이 운영될 수 있도록 지원하는 스테이트리스 (stateless) 애플
리케이션디자인패턴을구현하는이전에없던프로토콜, “Skate AMM(스케이트 AMM)”을 소개합
니다. 어느한지원체인에유동성이입금되면해당유동성은하나의통합유동성상태 (canonical
liquidity state)로편입되며,오직전용허브체인에서만유지됩니다. 토큰커스터디는여전히개별
체인 (스포크)에서탈중앙화방식으로유지되나핵심가격로직,유동성상태및틱데이터는글로벌로
공유됩니다. 이러한통합된상태 (unified state)는정족수의 AVS오퍼레이터그룹 (리스테이킹된노
드운영자들로,슬래싱의영향을받을수있음)이허브-스포크 (hub-and-spoke) AVS모델을통해허
브에서주변컴포넌트 (periphery)에대한콜백을트리거하는태스크들을생성함으로써상태업데
이트를집합적으로증명하는 EigenLayer의경제적신뢰에의해보호됩니다. 또한우리는통합된가
격곡선을설명하는새로운수학공식들을소개하며,리밸런싱대비손실 (loss-versus-rebalancing,
LVR)에대한분석을제공하여스케이트의설계가어떻게유해한흐름 (toxic flow)및차익거래손
실을최소화하는지선보입니다.
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1 배경
레이어 1블록체인들과이들의다양한가상머신 (virtual machine, VM)환경 (예를들어,이더리움가
상머신 (EVM),솔라나 VM, TON VM, Move VM등)의급속한확장은탈중앙화금융 (decentralized
finance, DeFi)환경의단편화를불러일으켰습니다. 전통적인 AMM들 (automatedmarket maker,
자동시장조성자)에서유동성은각체인별로독립되어있으며,이로인해특히신규또는유동성이낮
은네트워크에서자산간가격불균형및비효율적인사용자경험이발생합니다. 예를들어,서로다른
체인에배포된유니스왑 v3포크들은각각개별적으로유동성을부트스트래핑해야하며,이는종종거
래자들에게유동성풀의부족과더높은슬리피지를발생시킵니다. 이러한파편화 (fragmentation)
는사용자들이복잡한크로스체인상호작용을수행하거나최선이아닌교환비율을수용할수밖에없
게만들며,유동성공급자들 (liquidity providers, LPs)이자신의자본을각각의독립된풀에분산시
키도록강제하여수수료수익은감소하고무상환손실 (impermanent loss)에대한노출이증가합니
다.

스케이트 (Skate)는스테이트리스 (stateless)애플리케이션들의개발을지원하는인프라를제공하여
각블록체인마다유동성상태가개별적으로관리되는모놀리식 (monolithic) AMM구조의한계를직
접적으로해결합니다. 스케이트 AMM은스테이트리스애플리케이션모델의구현을통해해당인프
라를활용하며,전용허브체인에배포된 Kernel(커넬)스마트컨트랙트하나를통해관리되는글로벌
스테이트에유동성을통합시킵니다. 각블록체인에배포된경량 Periphery(페리퍼리)컨트랙트들은
사용자들의상호작용, EigenLayer자율검증서비스 (AVS)서명검증,자산커스터디,그리고자산의
정산을관리하지만가격정보를저장하지는않습니다. 체인들간상태의일관성은스케이트 AVS를통
해유지되며,모든상태업데이트에서탈중앙화및무신뢰검증이보장됩니다.

이방식은통합된가격곡선을형성하며유동성수준을크게향상시키고, LP에대한유해한흐름 (toxic
flow)을감소시키며자본효율성을극대화합니다. 또한자산발행자들에게는다음과같은이점을제
공합니다:

• 즉각적인시장깊이와안정성: 통합된가격 (unified pricing)은자산에풍부한유동성이즉각
적으로공급되도록하여슬리피지와차익거래를감소시킵니다.

• 자본요건의감소: 단한번의유동성예치로옴니체인전반에서풍부한유동성이확보되며,필요
한자본이감소합니다.

• 운영단순화: 자산발행자들은다수의체인에분산된유동성풀을관리하는대신전략적이니셔
티브에집중할수있습니다.

2 스테이트리스애플리케이션패턴: Kernel-Periphery모델
스케이트 AMM이활용하는스테이트리스애플리케이션디자인패턴은복수의블록체인에서독립적
인유동성상태를유지하는것에따른비효율성을해결합니다. 해당아키텍처는경량클라이언트컴포
넌트가계산집약적작업및통합상태관리를처리하는중앙집중형서버와상호작용하는전통적인분
산컴퓨팅시스템의클라이언트-서버패러다임을참고하여구현되었습니다. 전통적인웹애플리케이
션이경량클라이언트를활용해계산및데이터일관성유지의책임을중앙백엔드서버에위임하는것
처럼,스케이트모델은블록체인인프라에유사한원리를적용합니다. 이모델은로컬자산관리및사
용자상호작용을글로벌유동성관리,가격메커니즘,그리고전용허브체인에서구현되는인베리언트
강제 (invariant enforcement)와같은공유연산로직과명확히구분합니다. 크로스체인상호작용
과상태업데이트는스케이트의 AVS가제공하는탈중앙화되고경제적으로보호된검증을통해보장
됩니다.

2.1 Kernel (허브체인)
Kernel(커넬)스마트컨트랙트는지정된허브체인에배포되며글로벌유동성풀과가격,그리고틱데
이터를 관리합니다. 해당 스마트 컨트랙트는 집중 유동성 인베리언트 (예를 들어 Uniswap v3 에서
사용됨) 를 활용하되 이를 통합된 멀티체인 컨텍스트에 적용하는 핵심 AMM 로직을 구현합니다. 모
든 거래 및 유동성 변화는 Kernel 에서 연산되며, Kernel 은 상수곱 인베리언트 (constant-product
invariant)를강제하여글로벌상태를업데이트합니다. 단, Kernel은토큰커스터디를직접관리하
지않고모든체인에서사용자들이제공한유동성포지션을집계합니다.
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2.2 Periphery (스포크체인)
각지원체인에는 Periphery(페리퍼리)컨트랙트가배포되어사용자인터페이스역할을수행합니다.
Periphery는로컬토큰커스터디를관리하며사용자의스왑이나유동성공급등의의도를기록하고,
이를크로스체인메시지를통해 Kernel에전달합니다. Kernel의응답은허브-스포크모델에서스케
이트의 AVS를통해콜백형태로해당 Periphery컨트랙트에전달됩니다. Periphery컨트랙트는어
떠한가격계산도수행하지않으며,오직 Kernel의글로벌상태에전적으로의존합니다. 이러한분리
를통해온체인복잡성이최소화되고모든체인의사용자들은통합된단일시장을경험할수있습니다.

2.3 상태동기화를위한 EigenLayer AVS
스케이트는 EigenLayer AVS를활용하여 Kernel과 Periphery컨트랙트간의안전한조율을수행
합니다. AVS는분산된운영자네트워크로구성되며,이들운영자들은자산리스테이킹을통해안전하
고신뢰를최소화한크로스체인메시지증명방법을제공합니다. 해당프로토콜은리스테이킹된 ETH
와스테이킹된 $SKATE토큰을모두활용하는이중스테이킹모델을지원하여경제적보안을강화합
니다. 사용자가 Periphery컨트랙트에트랜잭션을제출하면해당이벤트는 AVS노드에의해 Kernel
로릴레이되며, Kernel이트랜잭션을처리한후결과값은 AVS에의해증명되어적절한 Periphery
컨트랙트에콜백으로전달됩니다. 이메커니즘은상태업데이트와거래실행이경제적인센티브를받
은정족수의운영자그룹에의해검증되도록보장합니다.

2.4 Execution Network (실행네트워크)
스케이트아키텍처내실행네트워크는사용자들이 Periphery(스포크체인)컨트랙트에서시작한액
션을수신하는실행자 (Executors)들로구성됩니다. 실행자들은사용자의의도를파악하여이를허
브체인의 Kernel로안전하게릴레이하고, Kernel에서의상태업데이트가신속하고정확하게이루
어지도록보장하여멀티체인환경전반에서일관성과응답성을유지합니다.

차기버전에서스케이트는프리컴파일컨트랙트 (precompile contracts)를허브체인에도입하여고
도화된의도중심 (intent-centric)설계를지원할예정입니다. 이프리컴파일은 altVM환경에서발생
하는 ed25519서명등의사용자상호작용을직접적으로지원할것입니다.

2.5 스케이트토큰: 조정및보안
스케이트토큰은본프로토콜설계의핵심요소로,탈중앙화된거버넌스와경제적보안을모두뒷받침
합니다. 스케이트토큰의주요기능은다음과같습니다:

• 스테이킹을통한경제적보안: 스케이트토큰은 EigenLayer의이중스테이킹프레임워크내에서
스테이킹되어스케이트 AVS의담보역할을수행합니다. 이메커니즘은 AVS오퍼레이터들이프로
토콜요건을준수하도록경제적인센티브를제공하여크로스체인운영의보안을보장합니다.

• DAO거버넌스: 스케이트토큰보유자들은스케이트 DAO를통해탈중앙화거버넌스에참여하며,
이를통해커뮤니티가프로토콜변경및업그레이드사항에대해투표할수있습니다.

• 스케이터 (Skater)인센티브: 스케이트 AMM이창출하는거래수수료중일부는스테이킹된스케
이트토큰보유자들에게할당되어,토큰보유량에비례한보상을제공하며장기적인프로토콜성장
에기여합니다.

3 프로토콜메커니즘및스왑실행
3.1 스케이트 AMM모델
스케이트 AMM에서는각체인에독립적인 AMM컨트랙트를배포하는대신,전용허브체인에통합
된 (또는 canonical)유동성상태를가진단일 AMM을강제적용합니다. 각지원체인은로컬토큰커
스터디와사용자상호작용을위한경량 Periphery컨트랙트를호스팅하지만,유동성포지션,가격,틱
데이터등모든핵심상태는허브체인의중앙 Kernel컨트랙트에통합됩니다.
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어느한체인에유동성이예치되면,해당자금은관련토큰페어에대한글로벌준비금잔고에즉시통
합됩니다. 여기서 X 와 Y 는각각 Kernel에의해관리되는토큰 X 와 Y 의총집계된준비금을나타
냅니다. 상수곱인베리언트

X · Y = L2

는 L이활성유동성범위를나타내는인베리언트유동성파라미터일때모든스왑을관장합니다. 이수
식은기존집중형 AMM들 (예, Uniswap v3)이특정가격범위에대해활용하는메커니즘과유사하
며,한쪽준비금이증가하면다른준비금은그에상응하여감소하여 X · Y 가유지되도록보장합니다.

이러한통합형설계의주된목적은체인간정보불균형을해소하기위함입니다.

Figure 1: Base와 Arbitrum에서가장큰 ETH/USDC풀간절대적인가격차이 (bps)

이러한차이는차익거래기회를발생시키며,여러체인간동일자산페어의가격견적이비효율적으로
형성되도록합니다. 예를들어, Base와 Arbitrum네트워크에서가장큰 5bps ETH/USDC풀의데이
터는특정시간구간에서절대적인가격차이가거의 0부터 40베이시스포인트이상까지변동함을보
여줍니다. 히트맵상의색상진하기는보통한체인의풀이글로벌시장가격반영에지연될때나타납
니다. 파편화된아키텍처에서는숙련된트레이더들이이와같은단기차이를악용하여,정보가부족한
수동적 LP들에게불리하게작용하고전체시장효율성을저해할수있습니다.

3.2 스왑실행순서
사용자가 Periphery컨트랙트를통해 (예: 체인 A에서)스왑을시작하면다음과같은순서로진행됩
니다:

1. 스왑요청제출: 사용자는 Periphery컨트랙트에자신의입력토큰을준비 (stage)하고잠금하
여스왑요청 (swap intent)을제출합니다.

2. Kernel처리: 실행자가해당스왑요청을조회하여허브체인의 Kernel로전달합니다. Kernel
은 글로벌 유동성 풀을 기반으로 스왑의 출력값을 계산합니다. 예를 들어, 거래에서 토큰 X 를
∆x만큼입력하면,인베리언트(

Xtotal +∆x
)(

Ytotal −∆y
)
= Xtotal · Ytotal

를활용하여출력값 ∆y 를아래와같이계산합니다:

∆y = Ytotal −
Xtotal · Ytotal

Xtotal + (1− γ)∆x
,

여기서 γ 는거래수수료를나타냅니다. 스왑거래가틱경계를넘어설경우, Kernel은기존집
중형 AMM에서사용되는틱기반수학기법을응용하여구간별 (piecewise)계산법을적용합
니다.
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Figure 2: 스케이트 AMM에서스왑을위한사용자상호작용흐름

3. AVS증명: 스케이트의 EigenLayer AVS오퍼레이터들이 Kernel의상태업데이트를증명하고,
집계된 BLS서명을생성하여스왑실행의유효성을확인합니다.

4. Periphery에서정산진행: Kernel의증명된결과는 AVS콜백을통해체인 A의해당 Periph-
ery컨트랙트로전달되며, Periphery는집계서명을검증한후사용자에게토큰 Y 의 ∆y 를전
송하고로컬상태를업데이트합니다.

향후스케이트 AMM의차기버전에서는 AVS콜백을통한아토믹크로스체인스왑이지원되어,사용
자가수동브리지없이한체인의토큰 X 를다른체인의토큰 Y 와스왑할수있도록할예정입니다.

3.3 유동성공급순서
유동성공급시,사용자는 Periphery컨트랙트에틱범위를지정하고해당비율로토큰을예치합니다.

1. 유동성 요청 제출: 사용자는 한 개 또는 두 개의 토큰을 Periphery 컨트랙트에 준비시키고,
addLiquidity액션을생성하기위해해당토큰을잠금합니다.

2. Kernel처리: 실행자가 해당 액션을 수신하여 허브 체인의 Kernel로 전달합니다. Kernel은
글로벌틱비트맵을업데이트하고,일반적인상수곱기반집중형 AMM방정식을사용하여유동
성을계산합니다:

L = ∆x ·
√
Pb ·

√
Pc√

Pb −
√
Pc

,

L =
∆y√

Pc −
√
Pa

,

두값중더작은값이사용자에게배정됩니다.

3. AVS증명: EigenLayer AVS오퍼레이터들이 Kernel의상태업데이트를증명하고,유동성요
청이성공적으로수행되었음을확인하는집계서명을생성합니다.

4. Periphery에서정산진행: 실행자가결과태스크를수신하여 Periphery컨트랙트에서사용
자에대한정산을진행하고,미사용토큰의인출을허용합니다. 준비된수량과실제사용된수량
의차이는실행시간동안의미세한가격변동을반영합니다.
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3.4 견고한보안및완화전략
스케이트 AMM은다음과같은복합적인보안절차를도입하여잠재적인공격벡터를차단하고여러
체인에서의안정적인운영을보장합니다:

1. 크로스체인선행매매 (front-running): Kernel내통합된상태관리는체인간가격차이를예
방하여크로스체인선행매매의이점을무력화합니다. 모든스왑요청은단일글로벌큐에서처
리되므로기존 AMM에서발생하는리스크가완화됩니다.

2. 가격조작및스푸핑 (Spoofing): 유동성이글로벌하게통합되기때문에,가격조작을위해서는
전체풀의깊이를극복해야합니다. 국지적불균형은차익거래를통해즉시해소되며,틱기반업
데이트로일관된가격이유지됩니다.

3. 블록체인재구성: 스왑및유동성요청은원체인이충분한컨펌을얻은후실행되며, 재구성이
발생할경우대기중인스왑은 2단계커밋프로토콜을통해취소또는복구되어원자성이보장
됩니다.

4. 서비스거부및네트워크안정성: Kernel은중앙화된컴포넌트이나,중복성과안전한메시지릴
레이 기능을 포함합니다. 컨펌 타임아웃 및 오프체인 릴레이어들은 네트워크 분할이나 일시적
서비스거부공격의리스크를완화하고상태무결성을유지합니다.

5. 유동성공급자보호장치: LP자금은 Periphery컨트랙트에서관리되므로안전하게보관되며,
상태업데이트는검증가능한액션후에만발생합니다. AVS증명프로세스는비인가변경을추
가로방지하여사용자와공급자간의형평성을보장합니다.

4 유동성공급자
4.1 통합 AMM의이점을누리는 LP
LP들은통합풀에유동성을공급하여모든체인의거래활동에서발생하는수수료를획득합니다. LP
들은자본을여러개별풀에분산시키는대신글로벌풀에한번예치하여전체수수료수익에서기여
도에따라몫을받습니다. 이로인해:

• 더높은수수료수익: 합산된거래량을통해더높은수수료를확보합니다.

• 차익거래손실감소: 단일통합가격은가격차이를최소화하여차익거래자들이발생시키는손실을
줄입니다.

• 자본효율성향상: 유동성이확대되어대형거래시슬리피지가감소합니다.

또한,글로벌상태가모든체인의가격정보를제공하므로, LP가물리적으로한체인에만유동성을공
급하더라도전체체인에서발생하는거래량으로부터수수료를획득할수있습니다. 균형상태에서는
각체인에서양방향스왑을지원하기위한최소한의유동성만요구됩니다. 만약어느자산페어의유동
성이한체인에서만높더라도,그유동성은글로벌차원에서활용될수있습니다.

4.2 LP수수료최적화및글로벌수수료공유
거래활동및수수료가블록단위로측정되는 N 개의체인에서운영되는크로스체인 AMM을고려합
시다. 체인 i의특정블록에서거래량을Qi,수수료율을 fi라고하면해당체인에서발생하는수수료는

Fi = fi Qi.

LP는총유동성예산M 을 N 개의체인에분산하며,체인 i에공급된유동성을 ℓi 라하고,
N∑
i=1

ℓi = M.

거래량 Qi 는유동성 ℓi 와수수료율 fi 에따라결정되며, Qi = Qi(ℓi, fi)로나타내고,여기서 Qi 는 ℓi
에대해증가하고 fi 에대해감소합니다. 따라서체인 i의수수료수익은

Fi(ℓi, fi) = fi Qi(ℓi, fi)
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로구할수있습니다.

LP가체인 i에서얻는수익은해당체인의활성유동성 Lactive
i 에서자신의유동성 ℓi 가차지하는비

율에비례하여,
Πi = Fi(ℓi, fi) ·

ℓi

Lactive
i

로 나타납니다. 스케이트 AMM 에서는 통합 유동성 상태가 유지되어 전체 체인의 활성 유동성을
Lactive 라할때, LP의글로벌수수료수익은

ΠLP =
MLP
Lactive

N∑
i=1

Fi(ℓi, fi)

로산출되며,여기서MLP 는활성가격범위에배분된해당 LP의유동성입니다. 이는거래가어느체
인에서발생하든 LP의수익이총수수료수익중기여도에비례함을의미합니다.

체인 i에서단위유동성당한계수수료수익을

vi(ℓi, fi) := fi
∂Qi(ℓi, fi)

∂ℓi

로정의하고,최적의배분에서는
v1(ℓ

∗
1, f1) = v2(ℓ

∗
2, f2) = · · · = vN (ℓ∗N , fN ) = λ,

가되어야하며, 여기서 λ는유동성제약에따른라그랑주승수입니다. 이조건은 LP가한체인에서
다른체인으로유동성을이동하여수익을증가시킬수없도록보장합니다.

또한,수수료율 fi 는균형을달성하기위해동적으로조정됩니다. 예를들어,체인 k 가높은한계수익
vk 를발생시키면 fk 를약간하향조정하여추가거래량을유치하고,반대로체인 m의 vm 이낮다면
fm 을상향조정하여단위거래량당수수료수익을증가시킵니다. 이러한조정을통해

v1 ≈ v2 ≈ · · · ≈ vN

를유지하며,전체네트워크에서유동성이최적의방식으로활용되도록합니다.

글로벌수수료공유 vs. 분리된 AMM. 기존분리된 AMM에서는 LP의수익이체인 i에서발생하
는 Fi 와그체인내활성유동성에서 LP의비율에따라결정되지만,

Πsilo
i =

ℓi

Lactive
i

Fi(ℓi, fi)

로표현됩니다. 이는특정체인의거래량이낮으면 LP수익이급감할수있음을의미합니다. 반면,스
케이트 AMM은전체체인의수수료수익을합산하여,

ΠLP =
MLP
Lactive

N∑
i=1

fi Qi(ℓi, fi)

로산출하므로,글로벌수수료수익이더높으며 LP가블록당전혀수수료를받지못할확률도감소합
니다.

결론. 상기수학적분석은최적의유동성배분과동적수수료조정하에서스케이트 AMM의통합모
델이단일체인기반의분리된 AMM대비더높은기대수수료수익과낮은수입변동성을제공함을보
여줍니다. 체인간한계수수료수익을균등화하는글로벌수수료공유메커니즘은 LP들이참여함으
로써확률적으로더유리한결과를얻도록보장합니다.

8



4.3 FLAIR지표에대한영향
유니스왑 랩스가 도입한 FLAIR(Fee Liquidity-Adjusted Instantaneous Return) 지표는 LP 가 공
급한 유동성 대비 획득하는 수수료 수익을 측정합니다. 스케이트 AMM 의 통합 유동성 모델은 기존
FLAIR측정방식을근본적으로변화시킵니다. 기존에는개별풀에서 LP의기여도에따라수수료수
익을 측정했으나, 스케이트 AMM 은 여러 체인의 유동성을 하나의 글로벌 상태로 통합하여 체인별
FLAIR점수를개별적으로산출할필요가없어집니다. 단일유동성비트맵이시스템전반을관장함에
따라,어느한체인에서발생한수수료가통합수수료수익에기여되어 LP자본의총수수료수익률을
향상시킵니다. 이통합모델은 LP효과성이유동성을공급한체인뿐만아니라타체인의거래량까지
반영되어측정됨을의미하며,분리된모델대비글로벌수수료수익률을증가시킵니다. 유동적인수수
료메커니즘은로컬유동성불균형에따라수수료를조정하여,리밸런싱을촉진함으로써수수료징수
를극대화합니다.

현재유동적인수수료조정이 FLAIR지표에미치는영향에대해추가적인이론적연구가진행중이며,
향후발표될연구에서이에대해상세히다룰예정입니다.

5 스왑규모제한및로컬유동성제약사항
멀티체인맥락에서주요도전과제중하나는,통합된글로벌상태가상당한유동성을제공하더라도각
체인에서의스왑실행은해당체인이보유한로컬유동성 (Llocal)에의해제한된다는점입니다. 즉,가
격메커니즘은집계된총유동성을반영하지만,각스왑은트랜잭션이실행되는체인의토큰보유량내
에서만이루어집니다. 예를들어,글로벌풀의총액이 $1100이어도체인 A의토큰 X 보유량이 $100
에그친다면체인 A에서실행되는스왑은 $100으로제한됩니다.

버전 1에서는, LP가 Llocal 이자신의포지션을충족하기에충분한경우에만전체유동성을인출할수
있으며, 그렇지않은경우부분인출만가능합니다. 이제약은 LP들이수수료조정을통해크로스체
인리밸런싱을유도하거나,시스템자동화봇이이를수행하도록하는장점으로작용합니다. 또한,아
래에서자세히설명하는동적수수료메커니즘은유동성이가장필요한체인으로의재분배를촉진하
여,각체인의스왑용량이 Llocal 에의해제한되더라도실질적인가격깊이에는집계된글로벌유동성
이정확히반영되도록합니다.

5.1 체인별수수료컴포넌트
스케이트 AMM의동적체인별수수료는로컬유동성불균형을경제적인센티브로전환하여,참여자
들이희소자산을보충하도록유도하는구조로설계됩니다. 이수수료는로컬유동성이보충될때마다
적용되며,체인별조건에맞게조정됩니다.

수수료부과는두가지방식으로진행됩니다:

1. 희소한자산의스왑: 각체인은자체토큰보유량을모니터링하고,로컬불균형지표 ∆i 를계산합
니다. 이후동적수수료함수 Φi(∆i)가적용되어,기본수수료 f0 에대해체인 i의실질수수료는

fi = f0 · Φi(∆i)

로산출됩니다. 이경우,스왑으로출금되는자산이더희소할수록동적수수료가상승하여추가소
모를억제하고,로컬풀보충을유도합니다.

2. 희소 자산을 통한 유동성 공급: 만약 LP 가 희소 자산이 부족한 체인에 유동성을 공급하면, 향
후 거래에서 획득하는 수수료 프리미엄이 인센티브 역할을 합니다. 특히, LP 가 범위를 벗어난
(out-of-range)포지션에유동성을공급하고,단위유동성당보유비용 Ch 와예상보유기간 T 를
고려할때,추가수수료프리미엄 f

premium
i = fi(q)− f0 가

f
premium
i × T > Ch

를만족하면해당전략이수익성이있음을의미합니다.

5.2 잔고리밸런싱에대한인센티브
동적체인별수수료는로컬유동성이보충될때마다적용되어,시스템참여자들이부족한자산을보충
하도록인센티브를제공합니다. 인센티브수령에는두가지주요방식이있습니다:
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방법 1: 범위를벗어난 (out-of-range)유동성공급 시스템참여자들은활성화된범위를벗어난가
격대에서유동성을공급할수있습니다. 이러한포지션은시장이급격히변동하지않는한비활성상태
로남아무상환손실 (IL)위험이없으며,체인별수수료프리미엄을통해인센티브가제공됩니다. 만약
단위유동성당추가수수료프리미엄이

f
premium
i × T > Ch

를만족하면범위를벗어난유동성공급은수익성이있습니다.

방법 2: 크로스체인왕복리밸런싱 (v2) 예정된스케이트 AMM v2에서는크로스체인스왑기능을
통해,시스템봇들이체인간유동성을직접리밸런싱하는왕복스왑거래를실행할수있습니다. 이과
정은다음과같이진행됩니다:

Step 1: 크로스체인스왑시작: 체인 A에서희소한자산 (예: ETH)을보유한봇이 ETH를 USDC로
전환하는스왑을시작합니다. 체인 A의상승한동적수수료 fA(q)는로컬희소성을반영합
니다.

Step 2: 브리지전송: 전환된 USDC는동일자산이풍부한체인 B로전송됩니다.

Step 3: 체인내리밸런싱스왑: 체인 B에서봇이 USDC를다시 ETH로전환하여체인 A의 ETH보
유량을간접적으로복구합니다.

이왕복리밸런싱의수익성은
f
premium
A × q > Crt

로표현되며,여기서 f
premium
A 은체인 A의수수료프리미엄, q 는거래규모, Crt 는왕복스왑및브리

징비용의합을나타냅니다.

요약하면,스케이트 AMM의체인별수수료메커니즘은 LP들에게로컬유동성불균형에대한보상을
제공하는동시에,시스템참여자들에게두가지인센티브구조 (범위를벗어난유동성공급과크로스체
인왕복리밸런싱)를통해부족한자산보충을촉진합니다. 이는각체인의스왑용량이 Llocal 로제한
되더라도,실질적인가격깊이는글로벌유동성에의해보장됨을의미합니다.

6 향후비전: 스케이트 AMM v2와그이후
6.1 스케이트 AMM v2: 크로스체인확장
스케이트 AMM v1은글로벌가격곡선을기반으로한체인내스왑을통해통합유동성상태를구현합
니다. v2에서는아토믹크로스체인스왑을지원하여,한체인 (예: 체인 A)에서시작된스왑의결과물
이다른체인 (예: 체인 B)으로원자적으로전달됩니다. 구체적으로, Kernel은통합유동성상태를기
반으로모든가격연산을수행하며,스왑결과는대상체인의 Periphery컨트랙트에 AVS콜백을통해
전달됩니다. 이러한설계는보안,실행,수수료모델을 v1과일관되게유지하면서체인전반에서원자
성을보존합니다. 또한,향상된크로스체인조율및재고관리기능을통해레이턴시를최소화합니다.

6.2 왕복스왑거래를통한리밸런싱향상
스케이트 AMM v2에서는시스템참여자들이로컬토큰재고를리밸런싱하면서동적수수료프리미
엄을획득할수있는크로스체인왕복스왑거래를지원합니다. 예를들어,체인 A에서 ETH가부족한
경우:

1. 체인 A의 ETH를 USDC로전환하는크로스체인스왑을실행하여,수수료인센티브를통해체인
A의 ETH보유량을증가시킵니다.

2. 이후체인 B에서 USDC를 ETH로다시전환하는체인내스왑을통해체인 B의익스포저를리밸
런싱합니다.

이왕복거래의수익성은수수료차이가왕복거래및브리징비용을초과하는지여부에따라결정됩니
다.
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6.3 체인내유동성제공
v2에서는사용자가한체인에유동성을공급하고다른체인에서회수할수있도록하여,물리적토큰
보유체인과는별도로글로벌유동성상태를활용한최적의자본배분과유동성관리가가능하도록합
니다.

이러한확장은아토믹크로스체인스왑실행과고도화된리밸런싱전략을통합함으로써, v1에서확립
된글로벌가격메커니즘을유지하면서로컬유동성제약을효과적으로관리할수있도록합니다.

7 결론
스케이트 AMM은복수의블록체인에분산된유동성을단일글로벌상태로통합함으로써,탈중앙화
유동성제공에대한혁신적인접근법을제시합니다. 스테이트리스 Kernel-Periphery아키텍처를통
해,각체인에서는로컬토큰커스터디및사용자상호작용만을처리하고,모든가격연산과유동성관
리는전용허브체인의 Kernel에서수행되어슬리피지감소,자본효율성향상,그리고파편화로인한
손실이최소화됩니다. 또한, EigenLayer AVS를활용한안전한크로스체인커뮤니케이션으로, LP들
은글로벌풀에서수수료를확보하며차익거래기회가최소화된견고한프레임워크를경험할수있습
니다.

제시된수학적및게임이론기반분석은,통합 AMM이단일체인기반분리 AMM대비수수료수익
효율성을향상시키고리밸런싱대비손실 (LVR)을줄이며,전반적으로사용자경험을개선할수있음
을보여줍니다. 아울러,자산발행자들은각체인에서별도로유동성을부트스트래핑할필요가없어짐
에따라자본요건이감소하고,생태계전반에걸쳐풍부한유동성이보장됩니다.

스케이트 AMM v1이체인내스왑과글로벌가격상태의개념을입증하는한편,스케이트 AMM v2
에서는직접적인크로스체인스왑거래를가능하게하여서로다른네트워크간장벽을더욱허물고,
유동성리밸런싱을최적화하는비전을제시합니다. 동적수수료조정과 AVS를통한체인간조율을
기반으로하는이러한기술발전은, 상호운용성과확장이가능한효율적인탈중앙화금융 (DeFi)의
새로운시대를열것입니다.
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A 형식적도출및비교분석
A.1 통합된가격및유동성인베리언트
스케이트 AMM은 Uniswap v3과동일한가격인베리언트를특정가격범위에대해사용합니다. x
와 y 가활성틱구간내토큰수량을나타내고, L이유동성파라미터를나타낼때인베리언트는

x · y = L2.

수수료적용후입력 ∆x에대해,토큰 X 의업데이트된준비금은 x+∆x이며,토큰 Y 의새로운준비
금은

y′ =
L2

x+∆x

로계산되어,출력금액은
∆y = y − L2

x+∆x

가됩니다. 스케이트에서는이러한계산을글로벌상태,즉
x = Xtotal, y = Ytotal,

에서수행하여,모든거래가집계된유동성의이점을누리도록합니다.

A.2 LVR측정
V0 를 LP포지션의초기가치, Vt 를리밸런싱없이 t시점의가치, Rt 를 LP가지속적으로리밸런싱했
을때의가치를나타낼때,리밸런싱대비손실 (LVR)은

LVRt = Rt − Vt

로 정의됩니다. 상수곱 시장 조성자의 경우, 가격이 변동성 σ 를 가진 기하 브라운 운동 (geometric
Brownian motion)을따른다면무상환손실은대략 σ2 에비례합니다. 통합풀의총유동성이 L일
때,가격충격은 ∆x/L에비례하고,반대로유동성이 N 개의풀에분산된경우슬리피지는약

N∆x

L

가되어,효율성증가는대략
ρ =

LVRSkate
LVRfragmented

≈ 1

N

로나타납니다.

A.3 동적수수료조정모델
체인 i에서로컬토큰보유량 IXi 와 IYi 를고려할때,로컬비율은

wX
i =

IXi∑
j I

X
j

, wY
i =

IYi∑
j I

Y
j

,

이고,체인 i의불균형은
∆i = wX

i − wY
i .

수수료승수는
Fi(∆i) = 1 + k · |∆i|

로정의하며, k > 0입니다. 이에따라,토큰 X 가희소한체인 i에서크기 q 의스왑에대해실질수수
료는

fi(q) = f0 · Fi(∆i)

가됩니다.
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A.4 유동성이동을위한균형모델
체인 i의시간 t에서의유동성을 Li(t),체인 i에서체인 j 로의유동성흐름을 Fi→j(t)라할때,

dLi

dt
=

∑
j ̸=i

Fj→i(t)−
∑
j ̸=i

Fi→j(t)

로모델링할수있습니다. LP가한체인에서다른체인으로유동성을이동시키는조건은,단위유동성
당한계수익

vi =
Πi

Li

의차이가비용 cij 를초과할때이며,

Fi→j(t) = β max{vj(t)− vi(t)− cij , 0}

로표현됩니다. 여기서 β 는속도상수이며,균형은
v1 = v2 = · · · = vN = v∗

일때달성됩니다.
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