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4
РЕФЕРАТ

Квалiфiкацiйна робота мiстить: 51 стор., 7 рисункiв, 12 джерел.

Дане дослiдження було проведено з метою обгрунтування вибору

параметрiв протоколу маржинальної торгiвлi.

Об’єктом дослiдження є процес функцiонування протоколу

децентралiзованих фiнансiв, що базується на моделi Constant Sum.

У ходi роботи було проведено дослiдження моделi Constant Sum.

Проведена оцiнка лiнiйностi даної моделi. Здiйснено розрахунки та аналiз

результатiв, щоб визначити, наскiльки модель Constant Sum може бути

лiнiйною та якi фактори можуть впливати на її лiнiйнiсть. Далi було

визначено коефiцiєнт взаємно обернених свопiв, що є важливим

показником для оцiнки ризикiв та стабiльностi протоколу маржинальної

торгiвлi. Окремо було розглянуто процес лiквiдацiї позицiї, який є

важливою складовою протоколу маржинальної торгiвлi та врештi-решт

огрунтовано вибiр максимального допустимого кредитного плеча.

Практичне значення результатiв полягає в забезпеченнi ефективного

та стабiльного функцiонування протоколу маржинальної торгiвлi. Вибiр

оптимального максимального кредитного плеча є важливим аспектом для

забезпечення безпеки та уникнення ризикiв для учасникiв ринку.

БЛОКЧЕЙН, ФIНАНСОВI ПРОТОКОЛИ, ПРОТОКОЛ

CONSTANT SUM, УМОВА ЛIКАВIДАЦIЇ, МАКСИМАЛЬНО

ДОПУСТИМЕ КРЕДИТНЕ ПЛЕЧЕ
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ABSTRACT

Qualification work contains: 51 pages, 7 figures, 12 sources.

This study was conducted to justify the choice of parameters of the margin

trading protocol.

The object of research is the process of functioning of the decentralized

finance protocol based on the Constant Sum model.

In the course of the work, the Constant Sum model was studied. The

linearity of this model is estimated. The results were calculated and analyzed

to determine the extent to which the Constant Sum model can be linear and

what factors can affect its linearity. Further, the coefficient of inverse swaps was

determined, which is an important indicator for assessing the risks and stability

of the margin trading protocol. The process of position liquidation, which is an

important component of the margin trading protocol, was considered separately,

and finally the choice of the maximum allowable leverage was substantiated.

The practical significance of the results is to ensure the efficient and

stable functioning of the margin trading protocol. The choice of the optimal

maximum leverage is an important aspect for ensuring security and avoiding

risks for market participants.

BLOCKCHAIN, FINANCIAL PROTOCOLS, CONSTANT SUM

PROTOCOL, LIQUIDATION CONDITION, MAXIMUM ALLOWABLE

LEVERAGE
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ПЕРЕЛIК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ, СКОРОЧЕНЬ I

ТЕРМIНIВ

CSM — Constant Sum Market

DeFi — Decentralized Finance

AMM — Автоматизованi маркет-мейкери

DEX — децентрализована бiржа

LP — пул-лiквiдностi

BF — borrowing fee( комiсiя за користування кредитом)

BAR — Borrow annual rate( рiчна ставка за кредитом) P2P — peer-to-peer

P2C — peer-to-contract
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ВСТУП

Актуальнiсть дослiдження. У 21 столiттi набула популярностi

нова сфера фiнансiв та цифрових коштiв – блокчейн. Технологiя блокчейн

використовується для створення незмiнного або невизначеного реєстру

для вiдстеження замовлень, платежiв та iнших транзакцiй, з вбудованими

механiзмами для запобiгання несанкцiонованому введенню транзакцiй i

для забезпечення узгодженостi в загальному представленнi транзакцiй.

Технологiя блокчейн iснувала i ранiше, але з появою криптовалюти увага

до неї сильно збiльшилася.

Чому саме блокчейн став популярним?

1) Немає єдиної бази зберiгання даних. Усi записи зберiгаються у

кожного учасника системи.

2) Будь-який учасник може вiдстежити всi транзакцiї, що проходили

в системi.

3) Транзакцiї вiдбуваються швидко та з мiнiмальними комiсiями.

4) Всi данi зберiгаються в зашифрованому виглядi. Користувач може

вiдстежити всi транзакцiї, але не може iдентифiкувати одержувача або

вiдправника iнформацiї, якщо вiн не знає номера гаманця.

Протягом багатьох рокiв основою ринку були централiзованi бiржi,

якi мали швидкi розрахунки, великий обсяг торгiв i постiйне зростання

лiквiдностi. Згодом з’явились ще й децентралiзованi бiржi, побудованi у

виглядi протоколiв, якi не потребують довiри. На вiдмiну вiд

централiзованих бiрж, що покладаються на книгу ордерiв,

децентралiзованi бiржi покладаються на автоматизованих

маркет-мейкерiв або смарт-контракти, якi створюють пули лiквiдностi

токенiв i встановлюють цiни вiдповiдно до математичних формул. Одним

з яких є Constant Sum.

Метою дослiдження є вибiр та обгрунтування

параметрiв(наприклад, максимально допустимого плеча) для безпечного
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функцiонування протоколу на базi моделi Constant Sum та

формулювання умови лiквiдацiї маржинальної позицiї. Для досягнення

мети необхiдно розв’язати задачу дослiдження, а саме описати даний

метод i його застосування до вибору параметрiв Constant Sum,

аналiзуючи рiзнi зв’язки мiж параметрами протоколу та ризиками. Такий

вибiр параметрiв має забезпечити стабiльну роботу протоколу i знизить

ризики до деякого заданого рiвня, а також допомогти в розробцi нових

методiв оцiнювання та удосконаленнi iснуючих.

Для розв’язання задачi необхiдно вирiшити такi завдання:

1) Дослiдження лiтератури щодо рiзних моделей функцiонування

децентралiзованих фiнансових протоколiв.

2) Аналiз моделi Constant Sum.

3) Формулювання тверджень щодо властивостей цiєї моделi та

доведення цих тверджень.

4) Використання отриманих результатiв для визначення параметрiв

функцiонування цiєї моделi та умови лiквiдацiї.

5) На базi отриманих результатiв, обчислення можливих чисельних

значень для допустимого плеча.

Об’єктом дослiдження є процес функцiонування протоколу

децентралiзованих фiнансiв, що базується на моделi Constant Sum.

Предметом дослiдження є вибiр та обґрунтування максимально

допустимого кредитного плеча та iнших параметрiв для моделi Constant

Sum.

При розв’язаннi поставлених завдань використовувались такi методи

дослiдження: теорiї ймовiрностей, математична статистика.

Наукова новизна отриманих результатiв полягає в тому, що вперше

запропоновано математичне обгрунтування методу вибору максимального

допустимого кредитного плеча та умови лiквiдацiї для вказаної моделi.

Практичне значення результатiв полягає в тому, що вибiр

максимального допустимого кредитного плеча є важливим аспектом для

забезпечення безпеки та уникнення ризикiв для учасникiв ринку, це
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значно зменшує ризики недооцiнки операцiї та використання

неоптимальних стратегiй маркет-мейкiнгу.
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1 ОСНОВНI ТЕОРЕТИЧНI ПОНЯТТЯ БЛОКЧЕЙНУ

У цьому роздiлi буде представлено принципи роботи блокчейну та

деяких протоколiв, якi адаптують базовi принципи блокчейну до

конкретних галузей або додаткiв.

Опишемо загальнi поняття та iдеї роботи DEX, DeFi, Smart-contract,

Chainlink, dApp, протоколiв AAve, Compound, Uniswap та AMM.

1.1 Опис технологiї блокчейн

Концепцiя блокчейну бере свiй початок у 1991 роцi, коли Скотт

Сторнетта та Стюарт Хабер представили iдею криптографiчно безпечного

ланцюжка. Пiсля двох десятилiть використання технологiя набула

популярностi та широкого застосування. У 2008 роцi Сатошi Накамото

надав технологiї встановлену модель i заплановане застосування. Перший

блокчейн та криптовалюта були офiцiйно запущенi у 2009 роцi,

розпочавши шлях впливу блокчейну на всю технологiчну сферу.

Означення 1.1. Блокчейн – база даних, яка мiстить записи про всi

транзакцiї учасникiв системи. Ця база не має єдиного центру i керуючих

органiв. Замiсть таблиць, ця технологiя групує данi у блоки; при заповненнi

iнформацiєю блока, блок прив’язується до попереднiх, створюючи певний

ланцюг.

Блокчейном керують люди, якi їм користуються. Оскiльки всi

учасники блокчейн-мереж рiвноправнi, транзацiї вiдбуваються

безпоседерньо мiж ними. Кожен користувач має можливiсть вiдстежувати

всi транзацiї, якi вiдбулися, а блокчейн, у свою чергу, зберiгає всю

iсторiю, без можливостi змiн та редагування. Також слiд зазначити, що

блокчейн децентралiзований, тому актуально ввести означення

смарт-контракту.
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Означення 1.2. Смарт-контракт – це запрограмований

цифровий контракт iз заздалегiдь прописаними умовами. Вiн дозволяє

учасникам транзакцiй безпечно обмiнюватись грошима, акцiями та

iншими активами напряму, без участi посередникiв.

Цю концепцiю було введено в блокчейн iз введенням Ethereum.

Основною задачею смарт-контракту є повна автоматизацiя договiрних

вiдносин мiж учасниками певної транзацiї. Якщо ж умови домовленостей

не виконуються, то розумний контракт накладає певнi штрафи або ж

автоматично закриває учасникам доступ до активiв. Смарт-контракти

мають широкий акпект використання в рiзних сферах, проте

розглядаючи саме блокчейн, смарт-контракт використовується всюди, вiд

продажу токенiв до управлiння децентралiзованими органiзацiями,

зберiгаясь в блокчейнi як i будь-яка iнша криптовалютна транзакцiя.

Неабияким недолiком смарт-контрактiв є їх обмеженiсть. Вони можуть

виконувати операцiї та обробки даних лише в межах блокчейну. Якщо

смарт-контракт призначений для виконання угод за межами блокчейна,

тодi на допомогу приходить оракул [8].

Означення 1.3. Оракул – це алгоритм, який запитує, перевiряє й

автентифiкує всi свiдчення зовнiшнiх джерел, а потiм вiдправляє їх у

смарт-контракт.

Блокчейн-оракули допомагають iнтегрувати блокчейн-технологiї в

повсякденне життя i наблизити їхнє масове прийняття, скажiмо такий

собi посередник мiж блокчейном та реальнiстю. Кожен вид оракула

класифiкується за принципом роботи, джерелам одержуваних даних та

iн. Програмний оракул бере iнформацiю з онлайн-джерела та передає її у

блокчейн. Апаратний зчитує данi з фiзичних ресурсiв. Централiзований

контролюється одним лицем та є єдиним постачальником iнформацiї для

смарт-контракту. Децентралiзований оракул об’єднує безлiч оракулiв.

Для останнього було розроблено Chainlink.

Означення 1.4. Chainlink – ринок оракулiв, децентралiзованих
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постачальникiв даних, якi передають данi та iншу iнформацiю в

блокчейн.

Chainlink працює над отриманням доступу до рiзних вхiдних даних,

що розширює можливостi застосування смарт-контрактiв за межi

блокчейна.

Рисунок 1.1 – Пiдключення оракулiв до смарт-контрактiв

Як децентралiзована мережа, Chainlink складається iз

взаємопов’язаних комп’ютерiв (також званих вузлами), якi

використовують оракул для збору даних iз рiзних джерел [10].

Коли смарт-контракт на блокчейнi вiдправляє запит на iнформацiю,

створюється смарт-контракт SLA, який стає угодою про рiвень

обслуговування. SLA створює ще три свої субконтракти:

1) Reputation Сontract перевiряє достовiрнiсть та справжнiсть вузла,

що надає данi.

2) Order-Matching Contract доставляє запит iнформацiї вузлам та

вибирає вузли, якi будуть виконувати завдання.

3) Aggregation Сontract перевiряє i погоджує всю отриману

iнформацiю на предмет точностi.
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1.2 Поняття фiнансових протоколiв

Для того, щоб ще бiльше наблизитись до розкриття теми даної

роботи, потрiбно чiтко розумiти поняття фiнансових протоколiв

блокчейну, насамперед, що таке DeFi.

Означення 1.5. DeFi (Decentralized Finance) – фiнансовi послуги,

що функцiонують на протоколах першого рiвня, таких як Ethereum, i

пропонують користувачам доступ до вiдкритої та ефективної фiнансової

системи.

Основна мета полягає в тому, щоб послабити довiру до наявних

iнститутiв i створити децентралiзованi та бiльш iнклюзивнi версiї

фiнансового забезпечення в мережах без обмежень. За допомогою

смарт-контрактiв платформи DeFi виключають участь посередникiв, що

вкрай важливо для користувачiв, яким недоступнi банкiвськi сервiси в

рамках нинiшнiх систем. Йдеться про вiдмову вiд єдиних центрiв

управлiння та посередникiв на користь розподiлу обов’язкiв серед

учасникiв ринку. Наприклад, замiсть банкiв у DeFi кредити видають

користувачi, якi хочуть заробляти на своїх грошах. Так, зокрема, працює

Compound. На ринку DeFi цiнник формують самi учасники ринку, якi

змушенi слiдувати за попитом [3].

Платформи DeFi охоплюють усе: вiд децентралiзованих бiрж (DEX,

таких як Uniswap) до синтетичних активiв, пулiв лiквiдностi, страхових

продуктiв, платежiв, протоколiв запозичення/кредитування (наприклад,

Compound), стейблкоїнiв та багато чого iншого. Цi платформи

функцiонують аналогiчно наявним фiнансовим послугам, але здебiльшого

замiнюють наявнi iнститути (наприклад, бiржi) серiєю смарт-контрактiв,

що працюють на мережах.

Протокол Uniswap використовує автоматизованих маркет-мейкерiв

(АММ), якi, по сутi, є роботами, що котирують цiни мiж двома торговими

активами. На перший погляд ця концепцiя може здатися складною, але
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на практицi вона досить проста.

DEX, подiбнi до Uniswap (з AMM), просто замiнюють книгу ордерiв

бiржi смарт-контрактом, який котирує цiни мiж усiма учасниками пулу

лiквiдностi для рiзних активiв.

Безпосередньою проблемою, що виникає на багатьох платформах

DeFi (наприклад, DEX), є лiквiднiсть. Протоколи DeFi усвiдомлювали,

що фiнансовi iнструменти i торгiвля стануть першою великою

технологiчною приманкою криптовалютного ринку, але забезпечення

лiквiдностi залишається складним завданням.

З розвитком децентрализованих програм DeFi, стрiмко набули

популярностi децентралiзованi бiржi (DEX) iз протоколами

автоматизованого маркет-мейкера (АММ).

Означення 1.6. Децентралiзована бiржа(DEX) – це бiржа, яка

працює на основi розподiленого реєстру, не зберiгає кошти та персональнi

данi користувачiв на своїх серверах, а виступає лише як платформа для

узгодження заявок на купiвлю або продаж активiв користувачiв.

Торгiвля на таких платформах вiдбувається безпосередньо мiж

учасниками (peer-to-peer) без будь-яких фiнансових посередникiв.

DEX використовують смарт-контракти для визначення цiн на

криптовалюту за допомогою алгоритмiв.

DEX пропонують практично безмежний вибiр токенiв, вiд добре

вiдомих до дивних i абсолютно випадкових. Це тому що будь-хто може

випустити токен на основi Ethereum i створити для нього пул лiквiдностi.

Розробка DEX здiйснюється з акцентом на iнновацiї та розвиток. Через

це вони здебiльшого мають вiдкритий код, тож кожен може адаптувати

код для створення нових конкуруючих проектiв. Зараз новi проекти

створюються на базi iснуючої бiржi (наприклад, Uniswap). Завдяки цьому

новi проекти створюються на базi вже iснуючих бiрж (наприклад, за

допомогою Uniswap).

Саме тому DEX-бiржi бiльш безпечнi, адже немає єдиної бази даних,

в якiй зберiгаються всi данi, i кожен користувач самостiйно керує своїми
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ключами. Бiржа не зберiгатиме їх на бiржi з будь-якою метою.

У свiтi iснує багато рiзних типiв DEX, але одним iз

найпопулярнiших є Automated Market Maker (AMM) DEX, як Uniswap.

Пiд час розробки децентралiзованої бiржi криптовалют можна

використовувати автоматизованих маркет-мейкерiв або смарт-контракти,

якi створюють пули лiквiдностi для криптовалют i встановлюють цiни

вiдповiдно до розрахованих математичних формул [4].

Означення 1.7. Автоматизованi маркет-мейкери (АММ) – це

протоколи, якi забезпечують лiквiднiсть на певних ринках за допомогою

автоматичної алгоритмiчної торгiвлi.

Наприклад, у контекстi децентралiзованих торгових систем

криптовалют автоматизованi маркетмейкери — це смарт-контракти. Щоб

створити такi пули лiквiдностi, вони створюють так званi пули лiквiдностi

токенiв, якi автоматично торгуються за допомогою алгоритму, а не за

допомогою книги ордерiв [9].

Означення 1.8. Маркет-мейкинг – процес забезпечення лiквiдностi

фондового ринку шляхом одночасного встановлення цiн як для купiвлi, так

i для продажу, а органiзацiї, якi надають цю послугу, називаються маркет-

мейкерами.

Роль маркет-мейкера полягає в тому, щоб зробити фiнансовi ринки

бiльш ефективними i знизити волатильнiсть цiн на активи, забезпечуючи

постiйну лiквiднiсть для активiв.

Розумний контракт автоматично надсилає токени в пул лiквiдностi,

а потiм обмiнює їх на аналогiчнi токени з пари. У випадку, коли

користувач вирiшив торгувати на децентралiзованiй бiржi, яку реалiзує

AMM, щоб заробляти на нiй грошi, обмiнний курс мiж токенами

розраховується автоматично за математичною формулою, яка була

використана у виглядi однiєї або двох простих формул. Наприклад,

формула, яку використовує AMM Uniswap:
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𝑥 * 𝑦 = 𝑘,

де 𝑥 i 𝑦 –кiлькiсть кожного токена в пулi, а 𝑘 – зумовлена

константа, що зберiгає те саме значення. Це просто в реалiзацiї i дозволяє

ефективно агрегувати лiквiднiсть, але й означає, що значна частина

активiв, що зберiгаються в пулi, нiколи не буде задiяна.

Рисунок 1.2 – Постiйний пул з вiртуальними резервами

Зокрема, позицiя повинна мати достатню кiлькiсть активу , щоб

покрити рух цiни до її верхньої межi. Аналогiчно, позицiя повинна мати

достатню кiлькiсть активу 𝑌 , щоб покрити рух цiни до його нижньої

межi. На рисунку 1.2 зображено цю залежнiсть для позицiй та поточної

цiни. Коли цiна виходить з дiапазону позицiї, лiквiднiсть позицiї бiльше

не є активною i бiльше не приносить комiсiйних. У цей момент її

лiквiднiсть повнiстю складається з одного активу, тому що резерви

iншого активу повиннi бути повнiстю виперпанi. Якщо цiна коли-небудь

повертається в дiапазон, то лiквiднiсть знову стає активною [6].

Незважаючи на те, що АММ пiдвищує лiквiднiсть токенiв, бiльшiсть

AMM вкрай неефективнi з погляду капiталу: бiльша частина коштiв, якi

перебувають у них на поточний момент, не використовується. Це пов’язано

з особливостями моделi, про яку йшла мова вище. Iншими словами: чим
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бiльше лiквiдностi в пулi, тим бiльшi ордери система може пiдтримувати в

бiльшому цiновому дiапазонi.

Означення 1.9. Пул-лiквiдностi(LP) – сукупнiсть криптовалютних

токенiв, заблокованих у смарт-контрактi.

Пули лiквiдностi є невiд’ємною частиною АММ та

децентралiзованої торгiвлi в цiлому. Для участi на цьому ринку,

користувач має додати вартiсть двох токенiв у пул, щоб створити ринок.

А як винагороду, за надання власних коштiв, постачальник лiквiдностi

отримує комiсiї вiд угод, якi вiдбуваються в пулi, пропорцiйно його частi

в загальному обсязi лiквiдностi.

На пули лiквiдностi спираються багато децентралiзованих бiрж,

таких як Uniswap. I оскiльки постачальником лiквiдностi може стати хто

завгодно, AMM зробили ринок доступнiшим. Зацiкавленiсть дана

концепцiя набула завдяки популiризацiї Uniswap. Пiсля чого пули

лiквiдностi почали використовуватись i на iнших популярних бiржах –

SushiSwap, Curve i Balancer. в пулях на цих платформах знаходяться

токени ERC-20.

Окрiм отримання комiсiї за протоколи, токени управлiння

являються ще одним джерелом прибутку для постачальникiв лiквiдностi,

так як вони надають певнi права пiд час змiн у протоколах або права на

частину прибутку протоколу.

Коли користувач укладає угоду з AMM, у нього немає контрагента

в традицiйному сенсi цього слова. Замiсть цього вiн здiйснюєте операцiю

проти лiквiдностi в пулi лiквiдностi. Для здiйснення покупки покупцевi не

потрiбна наявнiсть продавця, необхiдна лише достатня лiквiднiсть у пулi.

Трейдери можуть входити i виходити з позицiй у парах токенiв, якi

можуть бути вкрай нелiквiдними на бiржах з OrderBook. Бiржу з

ордербуком можна вважати одноранговою бiржею, де покупцi i продавцi

пов’язанi ордербуком, угоди вiдбуваються безпосередньо мiж гаманцями

користувачiв.

Незважаючи на вагомi переваги, АММ часто характеризуються
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високим ковзанням i втратою вiд дивергенцiї, двома неявними

економiчними ризиками, що накладаються на кошти користувачiв бiржi

та LP вiдповiдно. Крiм того, DEX на основi AMM пов’язаний iз безлiччю

проблем безпеки та конфiденцiйностi. Тому останнi роки з’являються новi

протоколи, якi намагаються удосконалювати ринок блокчейну та вводити

новiтнi iновацiх в цю сферу. Протоколи АММ складаються практично з

однакового набору механiзмiв, якi дозволяють реалiзовувати численнi

функцiональнi задачi бiрж; вiдмiнностi переважно полягають у виборi

параметрiв та адаптацiї механiзму.

1.3 Фiнансовi протоколи та платформи блокчейна

В попереднiх пiдроздiлах вже зачiпали теми Uniswap,

Маркет-мейкерiв, Compound та Aave. Тому далi буде бiльш детально

розiбрано з їх принципами роботи.

Означення 1.10. Uniswap – автоматизований протокол лiквiдностi,

в якому для виконання угод не потрiбнi книги ордерiв або iнша

централiзована сторона.

Uniswap дозволяє торгувати без посередникiв, зберiгаючи при цьому

високий ступiнь децентралiзацiї. Тут немає книги ордерiв, тут

використовується модель Constant Product Market Maker (маркет-мейкер

з постiйним продуктом), який є одним з маркет-мейкерiв АММ, але про

нього поговоримо згодом.

Uniswap v3 – це одна з технологiй, що лежить в основi Uniswap.

Команда Uniswap задумалась над тим, щоб створити технологiю за

допомогою якої можна буде зменшити кiлiкiсть неактивної лiквiдностi,

тому i був створений Uniswap v3 [2].

Однiєю з прiоритетних особливостей мiж iншими технологiями є

ефективнiсть використання капiтала. В якiйсь мiрi, Uniswap v3 – це спосiб

створення ончейн-книги ордерiв на Ethereum, де маркет-мейкери можуть
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ухвалювати рiшення про надання лiквiдностi у встановлюваних ними

цiнових дiапазонах. Ключова перевага AMM у тому, що кожен може

забезпечити лiквiднiсть i змусити свої кошти працювати.

Оскiльки кожен може встановлючати собi цiновi дiапазони, тому пул-

лiквiднiсть в Uniswap можна вважати не взаємозамiнною. Однiєю з переваг

подання LP-позицiї в Uniswap як взаємозамiнного токена була б можливiсть

її використання в iнших частинах DeFi. LP-токени в Uniswap v2 можна

вносити в Aave або MakerDAO як забезпечення. В Uniswap v3 так уже

зробити не можна, оскiльки кожна позицiя унiкальна.

Uniswap став одним iз найбiльш широко використовуваних i

популярних DEX в екосистемi DeFi, а також став широко

використовуваним iнструментом для створення нових активiв, нових

пулiв i для торгiвлi активами для рiзних цiлей. Деякi iншi проекти також

були створенi з використанням кодової бази Uniswap, але добавши бiльш

прибавливi умови для користувачiв.

Означення 1.11. Aave – це лендинговий DeFi-протокол, що дає

змогу позичати i займати криптоактиви з використанням змiнних i

стабiльних процентних ставок.

1 травня 2017 року Кулечов заснував компанiю ETHLend. У

листопадi 2017 року ETHLend запустила лендингову P2P-платформу

ETHLend.io i провела ICO на $16,2 млн. Проєкт продав 1 млрд нативних

токенiв LEND. 300 млн монет (23%) отримали засновник i команда [5].

У перекладi з фiнської Aave означає "привид". Як пояснюють

засновники протоколу "бренд продовжує iнтригувати користувачiв

iнновацiйними технологiями i нацiлений на створення прозорої та

вiдкритої iнфраструктури для децентралiзованих фiнансiв". ETHLend

стала дочiрньою компанiєю Aave.

Спочатку платформа працювала за принципом однорангової моделi

(Р2Р), де користувачi взаємодiяли зi смарт-контрактами. Проте, не

завжди знаходяться контрагенти i лiквiднiсть для ефективного

здiйснення операцiй. Застовникiв таке не влаштовувало, тому вони



21
вирiшили перейти до моделi peer-to-contract (P2C), яку використовує

бiльшiсть протоколiв DeFi.

На P2C-платформi кошти депонуються за допомогою спецiального

контракту, який дає змогу моментально позичити криптоактиви зi сплатою

вiдсоткiв за користування кредитними коштами.

На платформi взаємодiють учасники двох категорiй: позичальники i

кредитори.

Запозичення. Користувачi депонують в Aave активи, що

використовуються як заставне забезпечення. В обмiн на це вони можуть

взяти в борг меншу суму активу, що визначається коефiцiєнтом

"кредит/вартiсть застави"(Loan to Value, LTV).

Коефiцiєнт "кредит/вартiсть застави"розраховується для кожної

застави iндивiдуально i виражається у вiдсотках. Як забезпечення

користувачi можуть надавати будь-який з доступних на платформi

токенiв.(див. рисунок 1.3)

Рисунок 1.3

Aave стала першою лендинговою платформою, яка дала

користувачам можливiсть позичати i позичати USDT. AMM пул

лiквiдностi (AMM Liquidity Pool) дає змогу постачальникам лiквiдностi

Uniswap i Balancer використовувати їхнi LP-токени як заставне

забезпечення в Aave Protocol.

Кредитування. Кредитори вносять свої кошти в "пул з якого

користувачi можуть потiм брати позики. Кожен пул вiдкладає невеликий
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вiдсоток активу в якостi резерву, щоб допомогти застрахуватися вiд

будь-якої волатильностi в рамках протоколу. Це також зручно дозволяє

кредиторам вилучати свої кошти в будь-який час.

Рисунок 1.4 – Як працює протокол Aave

Aave пропонує двi процентнi ставки: стабiльну та змiнну. Змiнна

процентна ставка визначається алгоритмiчно на основi коефiцiєнта

використання пулу активiв (iншими словами, попиту), де збiльшення

коефiцiєнта використання даного пулу призводить до збiльшення

процентних ставок як для кредиторiв, так i для позичальникiв (i

навпаки).

Стабiльна процентна ставка – це середнє за останнi 30 днiв значення

процентних ставок за активом. Цю iсторiю процентних ставок можна

побачити при кредитуваннi або позичаннi активу на платформi.

Перемикатися мiж стабiльною i змiнною ставкою можна в будь-який

момент (для цього потрiбно лише сплатити невелику комiсiю за газ ETH).

Найвiдомiший внесок Aave в DeFi є створення флеш-позики(Flash

loans). Це такий собi швидкий та небезпечний кредит, який можна
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отримати, щоправда, дуже ненадовго. Вiн видається практично миттєво,

однак i повернути його треба дуже швидко. Кошти треба повернути до

моменту видобутку наступного блоку Ethereum – це 13 секунд. Таким

чином, флеш-кредит Aave "живе"в рамках 13-секундного перiоду: якщо

позичальник не встиг повернути кошти, то транзакцiя анулюється. Це

зручно, тому що в результатi не ризикує жодна зi сторiн – нi сама

платформа, нi позичальник [12].

Флеш-кредити дозволили криптовалютним трейдерам зробити цiлу

купу дивацтв, в першу чергу, фермерство дохiдностi. Вони є ключем до

знаменитої технiки Compound yield farming в рамках InstaDapp, агрегатора

протоколiв DeFi.

Aave – це надзвичайно перспективний проект, який, схоже,

залишився дещо поза увагою. У порiвняннi з iншими протоколами

DeFi-кредитування, вiн пропонує арсенал функцiй, активiв та

iнструментiв розробки, якi дозволяють iншим впроваджувати цi ж

функцiї у власнi DeFi-проекти.

Означення 1.12. Compound – це протокол децентралiзованих

фiнансiв (DeFi) на блокчейнi, у стiнах якого користувачi можуть

позичати i займати цифровi активи без посередникiв. На платформi

можна працювати анонiмно.

Усю криптовалюту Compound Finance зберiгає в смарт-контрактах,

з якими користувачi можуть взаємодiяти безпосередньо. За блокування

цифрових активiв пiд потреби Compound Finance система платить

користувачам вiдсотки. Роботу в такому форматi називають

DeFi-стейкiнгом. Iнструменти Compound Finance iнтегрованi в багато

популярних на ринку цифрових активiв платформ. Наприклад, заробляти

на блокуваннi активiв у децентралiзованому протоколi можна через

криптобiржу Binance.

Aave i Compound є протоколами криптовалютного кредитування з

надлишковим забезпеченням i працюють фактично однаково. Обидва

об’єднують активи кредиторiв у кредитнi пули, з яких позичальники
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Рисунок 1.5 – Топ-5 протоколiв кредитування в DeFi

можуть брати кредити, обидва мають власний токен управлiння i разом з

MakerDAO є найбiльшими протоколами в DeFi за обсягом "активiв пiд

управлiнням"(AUM). При цьому Compound набагато менш складний i,

вiдповiдно, не пропонує стiльки можливостей, як Aave.

Aave пропонує стабiльнi вiдсотковi ставки, Compound – нi. Aave

дозволяє перемикатися мiж стабiльною та змiнною процентною ставкою,

а Compound – нi. Aave пропонує кредити на першу вимогу, а Compound

нi. Aave має 17 активiв для кредитування та запозичення, а Compound -

9. Найкраще те, що Aave дозволяє користувачам позичати бiльший

вiдсоток вiд базової застави (75% проти 66,6% у Compound).

На паперi здається, що Aave об’єктивно кращий за Compound як

протокол криптовалютного кредитування. Однак є двi основнi переваги

Compound перед Aave. Перша полягає в тому, що вiн набагато зручнiший

у використаннi.

Той факт, що вiн не пропонує так багато функцiй, принципово

полегшує його розумiння i навiгацiю для нових користувачiв. По-друге,

Compound дає користувачам набагато бiльше стимулiв для участi в

протоколi, надаючи як кредиторам, так i позичальникам невелику

частину токенiв COMP кожнi кiлька секунд.

I нарештi, обґрунтувавши усi базовi поняття про блокейн, перейдемо

до теми Constant Sum.

Автоматизованi маркет-мейкери (АММs) – це тип

децентралiзованих бiрж (DEX), якi використовують алгоритмiчнi
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"грошовi роботи щоб полегшити iндивiдуальним трейдерам купiвлю та

продаж криптоактивiв. Замiсть того, щоб торгувати безпосередньо з

iншими людьми, вони працюють на основi смарт-контрактiв i,таким

чином, дозволяють здiйснювати швидкi та безпечнi обмiни без

спецiальних книг замовлень. Пiд час купiвлi монети трейдера вносяться

до пулу лiквiдностi й обмiнюються на iнший токен пари.

АММ набули ще бiльшої популярностi пiсля створення нової моделi

Constant Function Market Maker (CFMM), що дозволила подальше

застосування до цифрових активiв [11].

Рiзновиди маркет-мейкерiв:

1) Constant Function (CFMM) – популярний, функцiонує постiйно.

2) Constant Product (CPMM) – може регулювати дiапазони цiн.

3) Constant Mean (CMMM) – може обробляти бiльше 2-х пар

криптовалют одночасно.

4) Constant Sum (CSMM) – рiдко використовується, єдиним

незмiнним значенням залишається сума активiв.

Маркет-мейкери з постiйною функцiєю (CFMM), такi як Сonstant

roduct market makers, Сonstant sum market makers, and Сonstant mean

market makers, є класом AMM першого поколiння, якi стали популярними

завдяки таким протоколам, як Bancor, Curve та Uniswap. Цi AMM-обмiни

базуються на постiйнiй функцiї, де сукупнi резерви активiв торгових пар

повиннi залишатися незмiнними. У некастодiальних AMM депозити

користувачiв по торговим парам об’єднуються в рамках смарт-контракту,

який будь-який трейдер може використовувати для забезпечення

лiквiдностi токен-свопiв. Користувачi торгують проти смарт-контракту

(об’єднаних активiв), а не безпосередньо з контрагентом, як на бiржах з

книгою заявок.

CPMM

Першим типом CFMM, що з’явився, був постiйний маркет-мейкер

продукту (CPMM), який був популяризований першим DEX на основi

AMM, Bancor. В основi CPMM лежить функцiя 𝑥 * 𝑦 = 𝑘 , яка
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встановлює дiапазон цiн на два токени вiдповiдно до наявних кiлькостей

(лiквiдностi) кожного токена. Коли пропозицiя токенiв X збiльшується,

пропозицiя токенiв Y повинна зменшуватися, i навпаки, щоб

пiдтримувати постiйний добуток K .Якщо побудувати графiк, то вийде

гiпербола, де лiквiднiсть завжди доступна, але за дедалi вищими цiнами,

якi з обох кiнцiв наближаються до нескiнченностi.

Рисунок 1.6 – Вiзуалiзацiя CPMM

CSMM

Другий тип – маркет-мейкер з постiйною сумою (CSMM), який

iдеально пiдходить для угод з нульовим впливом на цiну, але не

забезпечує нескiнченну лiквiднiсть. CSMM працюють за формулою

𝑥 + 𝑦 = 𝑘, яка створює пряму лiнiю на графiку. Така конструкцiя, на

жаль, дозволяє арбiтражникам злити один з резервiв, якщо позамережева

довiдкова цiна мiж токенами не становить 1:1. Така ситуацiя руйнує одну

сторону пулу лiквiдностi, залишаючи всю лiквiднiсть лише в одному з

активiв i, таким чином, не залишаючи бiльше лiквiдностi для трейдерiв.

Через це CSMM є моделлю, яка рiдко використовується AMM.

CMMM

Третiй тип – маркет-мейкер з постiйним середнiм значенням

(CMMM), що дозволяє створювати AMM, якi можуть мати бiльше двох
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Рисунок 1.7 – Вiзуалiзацiя CSMM

токенiв i зважуватися поза стандартним розподiлом 50/50. У цiй моделi

середньозважена геометрична величина кожного резерву залишається

постiйною. Для пулу лiквiдностi з трьома активами рiвняння буде

наступним: (𝑥 * 𝑦 * 𝑧) 1
3 = 𝑘.

Це дозволяє варiювати ризики за рiзними активами пулу та

уможливлює свопи мiж будь-якими активами пулу.

Багато моделей управлiння активами першого поколiння обмеженi

непостiйними збитками та низькою ефективнiстю використання капiталу,

що впливає як на постачальникiв лiквiдностi, так i на трейдерiв.

Традицiйнi моделi управлiння активами та пасивами вимагають

великих обсягiв лiквiдностi для досягнення такого ж рiвня впливу на

цiну, як i бiржа, що базується на книзi заявок. Це пов’язано з тим, що

значна частина лiквiдностi AMM стає доступною лише тодi, коли цiнова

крива починає набувати експоненцiального характеру. Через

надзвичайний вплив цiни бiльша частина лiквiдностi нiколи не буде

використана рацiональними трейдерами.

Причина цього полягає в тому, що постачальники лiквiдностi AMM

не контролюють, якi цiни пропонують на ринку деякi люди, що змушує їх

часто називати це «лiнивою лiквiднiстю, яка недостатньо використовується

та погано забезпечена». Маркет-мейкери на бiржi ордерiв можуть точно
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контролювати цiни, за якими купувати та продавати токени. Це призводить

до дуже високого рiвня використання капiталу, але з компромiсом у формi

активної участi та контролю за забезпеченням лiквiднiстю.

Висновки до роздiлу 1

В цьому роздiлi було розглянуто всi базовi поняття блокчейну, а

також рiзних DeFi протоколiв, бiрж, платформ та моделей. Було

проаналiзовано наступнi децентралiзованi обмiни та DeFi протоколи:

Aave, Compound, Uniswap, AMM; а також рiзнi типи смарт-контрактiв

DEX та DeFi протоколiв. Дослiджено переваги та недолiки кожного

протоколу та моделi зазначених вище та проведено порiвняльну

характеристику деяких протоколiв. Розглянуто основнi поняття AMM та

їх рiзновидiв, пiсля чого увагу було зосереджено на Constant Sum, який є

центральною точкою цiєї роботи. У наступному роздiлi цей протокол

будете проаналiзовано бiльш детально з математичної точки зору.
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2 ПРОТОКОЛ CONSTANT SUM

В цьому роздiлi проведено аналiз iснуючих протоколiв

децентралiзованої маржинальної торгiвлi; наведено опис моделi Constant

Sum та обгрунтування вибору даної моделi для цього дослiдження та

основнi позначень та взаємозв’язкiв, якi використовуються для

дослiдження даної теми.

2.1 Аналiз iснуючих протоколiв децентралiзованої

маржинальної торгiвлi

DeFi змiнює гру в галузi фiнансiв, дозволяючи користувачам

здiйснювати фiнансовi операцiї без посередництва традицiйних

фiнансових установ. Рiзнi типи DeFi надають користувачам бiльше

можливостей для керування своїми фiнансами та забезпечення їх безпеки.

DeFi дозволяє користувачам здiйснювати фiнансовi операцiї в

безпечному та автономному середовищi, використовуючи технологiю

блокчейн. Це дає користувачам бiльше контролю над їхнiми фiнансами та

дозволяє їм уникнути недолiкiв традицiйних фiнансових установ, таких

як високi комiсiї та обмеження доступу до фiнансових послуг. Бiльше

того, DeFi може допомогти зменшити глобальну нерiвнiсть у доступi до

фiнансових послуг, забезпечуючи фiнансову включенiсть для всiх

користувачiв, незалежно вiд їхнього мiсцезнаходження чи соцiального

статусу.

Протоколи DeFi мають багато спiльних рис, але також мають свої

вiдмiнностi. Однiєю з найбiльш очевидних спiльних ознак є те, що нiхто

не контролює протокол, i вiн працює на основi коду, який доступний для

перевiрки та опублiкування. Також вони дозволяють користувачам

безпосередньо взаємодiяти мiж собою, минувши посередникiв, якi
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зазвичай здiйснюють контроль над фiнансовими операцiями. Це дає

користувачам бiльшу свободу та безпеку виконання операцiй.

Ще одною спiльною ознакою протоколiв DeFi є використання

криптовалют. Це дозволяє забезпечити високу швидкiсть операцiй та

знизити витрати на транзакцiї. Крiм того, використання криптовалют

забезпечує анонiмнiсть та конфiденцiйнiсть операцiй, що є важливим для

багатьох користувачiв.

Однак, протоколи DeFi також мають свої вiдмiнностi. Умовно всi

протоколи DeFi можна роздiлити на 5 типiв, кожен з яких має свої

особливостi та переваги.

1. Протоколи обмiну. Це найбiльш вiдомий та використовуваний

тип протоколiв DeFi. Вони дозволяють користувачам обмiнювати одну

криптовалюту на iншу без посередникiв. Протоколи обмiну, такi як

Uniswap та Sushiswap, базуються на концепцiї автоматичного ринку та

використовують лiквiднiсть для здiйснення операцiй.

2. Протоколи ставок. Вони дозволяють користувачам заробляти

проценти на своїх криптовалютних активах. Вони використовуються в

основному для зберiгання та збiльшення капiталу. Протоколи ставок, такi

як Aave та Compound, використовують механiзм позик та вкладень для

забезпечення прибуткiв для користувачiв.

3. Протоколи страхування. Дозволяють забезпечити захист вiд

можливих ризикiв, пов’язаних з криптовалютними iнвестицiями. Вони

забезпечують фiнансовий захист та надiйнiсть криптовалютних

iнвестицiй. Протоколи страхування, такi як Nexus Mutual та Opyn,

дозволяють користувачам захищати свої активи вiд можливих ризикiв.

4. Протоколи синтетичних активiв. Дозволяють користувачам

створювати та торгувати iнструментами, якi пов’язанi з реальними

активами. Такi протоколи, як Synthetix, дозволяють створювати

синтетичнi версiї реальних активiв, таких як акцiї та золото, i торгувати

ними на блокчейнi.

5. Протоколи управлiння активами. Дозволяють користувачам
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дiлитися своїми криптовалютними активами з iншими користувачами, якi

бажають iнвестувати в криптовалюти. Протоколи управлiння активами,

такi як Yearn Finance та Balancer, дозволяють забезпечити

автоматизований та оптимальний розподiл капiталу мiж рiзними

криптовалютними проектами.

Кожен з цих типiв протоколiв DeFi дозволяє користувачам

забезпечити свою фiнансову свободу та незалежнiсть, i використовується

для рiзних цiлей та завдань.

Однак ринок DeFi постiйно змiнюється, розширюється i з’являється

велика кiлькiсть нових протоколiв. А проблема в тому, що вибiр

параметрiв протоколу, оцiнка ризикiв, взаємозв’язкiв та залежностей мiж

ними представленi дуже стисло у всiх наукових i технiчних публiкацiях.

2.2 Обгрунтування вибору теми роботи

В данiй роботi представлено метод вибору параметрiв для протоколу

маржинальної торгiвлi Costant Sum, який може працювати з рiзними DEX

i DeFi-платформами.

Власне протокол Constant Sum є одним з найбiльш

використовуваних методiв оцiнювання в анкетних опитуваннях, де

респондентам пропонується розподiлити задану суму мiж декiлькома

альтернативами. Однак, не дивлячись на широке використання цього

методу, його математичне обгрунтування є недостатньо дослiдженим.

Дефiцит наукових публiкацiй на цю тему може призвести до

некоректного застосування протоколу Constant Sum та, вiдповiдно, до

неточностi результатiв дослiдження.

Тому основною метою моєї роботи є створення математичного

методу, який дозволить обгрунтувати вибiр параметрiв для протоколу

Constant Sum. У представленiй роботi буде описано данний метод i його

застосування до вибору параметрiв Constant Sum, аналiзуючи рiзнi

зв’язки мiж параметрами протоколу та ризиками. Такий вибiр параметрiв



32
має забезпечити стабiльну роботу протоколу i знизить ризики до деякого

заданого рiвня, а також допомогти в розробцi нових методiв оцiнювання

та удосконаленнi iснуючих.

2.3 Опис протоколу Constant Sum

Constant Sum є протоколом, який дозволяє користувачам торгувати

активами з використанням позикових коштiв. Протокол базується на

механiзмi Constant Sum Market Maker (CSMM), який забезпечує

лiквiднiсть ринку та управлiння ризиками.

У Constant Sum обидвi сторони вносять депозит в криптовалютi,

який використовується для забезпечення вiдкритих позицiй. Кожна

сторона розмiщує свою пропозицiю про те, наскiльки вартiсть активу

змiниться за певний перiод часу.

У разi, якщо сторони домовляються про рiзнi прогнози, то вони

визначають ставки, якi вони готовi заплатити, якщо їхнi прогнози

виявляться невiрними. Кожна сторона вносить до спiльного кошторису

суму, що дорiвнює сумi депозитiв обох сторiн. Ця сума є гарантiєю, що у

випадку порушення угоди з боку однiєї зi сторiн, iнша сторона отримає

компенсацiю.

Коли перiод угоди закiнчується, сторони порiвнюють фактичну

змiну вартостi активу з їхнiми прогнозами. Якщо прогноз однiєї сторони

виявляється точним, а iншої - нi, то сторона з точним прогнозом отримує

зiбранi в кошторисi кошти. Якщо обидвi сторони помилилися, то кошти

розподiляються мiж ними вiдповiдно до внесених депозитiв.

Протокол Constant Sum використовує механiзм збалансованих

позицiй (balanced positions), що дозволяє управляти ризиками та

забезпечувати лiквiднiсть. Усi заявки на купiвлю та продаж виконуються

на ринковiй цiнi, яка змiнюється в залежностi вiд попиту та пропозицiї.
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2.4 Основнi позначення та взаємозв’язки

Великi латинськi лiтери – (𝑋, 𝑌, 𝑍,𝑊 . . . ) використовуються для

позначення типу активу. Вiдповiдна величина активу, тобто кiлькiсть

його одиниць, описується малими лiтерами (𝑥,𝑦,𝑧,𝑤 . . . ).

Означення 2.1. Функцiю

𝐶𝑋/𝑌 (𝑡;𝑥) (2.1)

– яка в точцi (𝑡;𝑥) дорiвнює кiлькостi одиниць активу 𝑌 , якi можна

отримати в момент часу 𝑡, продавши 𝑥 одиниць активу 𝑋. Така функцiя

має назву функцiя вартостi активу.

Ця функцiя, яка описується вартiстю активу, може бути розрахована

на основi середньої ринкової цiни i може залежати вiд iнших параметрiв,

але поки що буде обмежена часом(в данiй роботi, для поставленої задачi).

Розглянемо три активи 𝑋, 𝑌 та 𝑊 . Активи 𝑋 та 𝑌 завжди будуть

рiзними. Актив 𝑊 може бути рiвним одну iз активiв 𝑋 або 𝑌 , але не

обов’язково. При вiдкриттi торгової позицiї з кредитним плечем трейдер

використовує актив 𝑊 (депозит), який у нього є в розмiрi 𝑤0 одиниць,

позичає актив 𝑋 в розмiрi 𝑥 одиниць, i обмiнює їх (активи 𝑊 i 𝑋) на 𝑦

одиниць активу 𝑌 . Допустима кiлькiсть позиченого активу в одиницях

визначається iз спiввiдношення

𝑥 ⩽ 𝑙𝑚𝑎𝑥 · 𝐶𝑊/𝑋(𝑡0,𝑤0), (2.2)

де 𝑡0 – час вiдкриття позицiї, а 𝑙𝑚𝑎𝑥 встановлюється заздалегiдь.

Означення 2.2. Величина 𝐿𝑚𝑎𝑥 = 𝑙𝑚𝑎𝑥+1 називається максимально

прийнятне кредитне плече.

Надалi буде використовуватись позначення 𝑤 = 𝐶𝑊/𝑋(𝑡0,𝑤0).

Означення 2.3. Вiдношенння 𝐿 = 𝑤+𝑥
𝑤 називається максимально

прийнятне кредитне плече.
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Зокрема, якщо актив депозиту 𝑊 збiгається з позиченим активом

𝑋, тодi 𝑤 = 𝑤0 та допустимий розмiр визначається нерiвнiстю
𝑤+𝑥
𝑤 = 𝐿 ⩽ 𝐿𝑚𝑎𝑥.

Означення 2.4. Значення 𝑤0 називається депозитом Трейдера.

Взагалi кажучи, в залежностi вiд рiзної торгiвлi, пiсля вiдкриття

позицiї депозит може бути заморожений i повернутий Трейдеру тiльки

пiсля того, як вiн поверне одиницю позиченого активу 𝑋 до пулу

лiквiдностi, а також всi iншi платежi за протоколом. Однак тут i далi ми

припускаємо, що Трейдер використовує депозит разом з позиченим

активом, а саме обмiнює його на позицiю по активу 𝑌 .

Депозит є своєрiдною страховкою для Кредитора на випадок, якщо

Трейдер недостатньо точно спрогнозує ринковi змiни i вартiсть активу 𝑌

впаде вiдносно вартостi активу 𝑋 або не зросте до очiкуваного рiвня.

Депозит в такому випадку використовується для вiдшкодування

Кредиторам вартостi позиченого у них активу та плати за позику,

передбаченої протоколом. При цьому сам протокол побудований таким

чином, що при збiльшеннi ризикiв позицiя з кредитним плечем примусово

закривається, гарантуючи повернення Кредиторам не тiльки всiх

позичених ними активiв, але й плати за користування цими активами.

Пiсля вiдкриття позицiї актив 𝑋 (разом з депозитом) обмiнюється

Трейдером на якийсь iнший актив 𝑌 , який, як вiн сподiвається, зросте в

цiнi по вiдношенню до актива 𝑋.

Можливi три випадки:

1) депозит знаходиться в активi 𝑋,

2) депозит знаходиться в активi 𝑌 ,

3) депозит знаходиться в третьому активi 𝑊 .

Згодом буде розглянуто випадок, коли актив депозита спiвпадає з

активом 𝑌 .

Для кожного випадку кiлькiсть 𝑦 активу 𝑌 , якi отримуються пiсля

вiдкриття позицiї, буде розраховуватися по-рiзному.

Нехай 𝑥0 кiлькiсть одиниць активу 𝑋, яку Трейдер позичає пiд
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депозит, та 𝑤0 кiлькiсть одиниць активу 𝑊 – їх депозит. Тодi, обмiнявши

позиченого активу та депозит (якщо 𝑊 ̸= 𝑌 ) в актив 𝑌 , Трейдер отримує

певну кiлькiсть 𝑦 одиниць активу 𝑌 , що визначається за наступними

формулами:

у випадку 1):

𝑦 = 𝐶𝑋/𝑌 (0,𝑥0 + 𝑤0), (2.3)

у випадку 2):

𝑦 = 𝐶𝑋/𝑌 (0,𝑥0) + 𝑤0, (2.4)

у випадку 3):

𝑦 = 𝐶𝑋/𝑌 (0,𝑥0) + 𝐶𝑋/𝑌 (0,𝑤0) (2.5)

Як вже зазначалося, iснує також потенцiйний випадок, коли актив

знаходиться на депозитi 𝑊 , такi, що 𝑊 ̸= 𝑋 i 𝑊 ̸= 𝑌 , «заморожується», i

не переноситься до активу 𝑌 .

При цьому випадку 4):

𝑦 = 𝐶𝑋/𝑌 (0,𝑥0) (2.6)

але ми не будемо його тут розглядати.

Час, протягом якого позицiя залишається вiдкритою, зазвичай

вважається обмеженим (в цiй роботi, припущено, що вiн обмежений 10

хвилинами).
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2.5 Constant Sum Market

Почнемо з короткого пояснення маркет-мейкера з постiйною сумою.

Нехай цей маркет-мейкер складається з двох активiв, 𝑋 та 𝑌 , вартiстю 𝑥

та 𝑦 одиниць, вiдповiдно, де цiни цих двох активiв, виражених в USDC або

USDT, просто однаковi. Грубо кажучи, цiна 𝑥 одиницi активу 𝑋 дорiвнює

𝑦 одиниць активу 𝑌 , або цiна однiєї одиницi активу 𝑋 складає 𝑦
𝑥 одиниць

активу 𝑌 , i навпаки.

Визначимо константу 𝑆 як 𝑆 = 𝑥+ 𝑦.

Далi визначимо величину 𝜌, яка називається комiсiєю за

транзакцiї, що може бути виражена як у вiдсотках, так i у виглядi

спiввiдношення, а також значення 𝛾 = 1 − 𝜌. Зауважимо, що значення 𝜌

досить мале (Наприклад, для Compound 𝜌 = 0.003), тому нерiвнiсть
1
𝛾 = 1 + 𝜌

1−𝜌 > 1 + 𝜌 можна переписати приблизно як 1
𝛾 ≈ 1 + 𝜌.

Нехай деякий Трейдер хоче купити Δ𝑦 одиниць активу 𝑌 . Тодi

кiлькiсть Δ𝑥 активу 𝑋, яку вiн повинен заплатити за нього, визначається

з рiвняння

(𝑦 −Δ𝑦) + (𝑥+ 𝛾Δ𝑥) = 𝑆,

або Δ𝑥 = Δ𝑦
𝛾 , що при достатньо великому 𝑏 i малому значеннi Δ𝑦 може

бути апроксимовано рiвнiстю

Δ𝑥 ≈ (1 + 𝜌) ·Δ𝑦, (2.7)

використовуючи апроксимацiю для 1
𝛾 наведену вище. Спiввiдношення 2.7

пояснює, чому називається комiсiєю за транзакцiї [7].

У теоремi 2.1 нижче буде доведено, що модель Constant Sum лiнiйна.

А отже, доцiльно вважати, що дана модель пiдходить для

криптовалют таких як стейблкоїни.

Означення 2.5. Стейблкоїни – це вид криптовалюти, цiна якої

постiйна, тобто вартiсть прив’язана до вартостi "стабiльного"резервного
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актива, такого як, наприклад, USDС або USDT.

Розберемо це на прикладi.

Приклад 2.1. Кладемо в корзинку 𝑆 = 2$ + 80𝑈𝐴𝐻 Хочемо

обмiняти 1$ у гривнi. Скiльки гривень отримаємо?

Розв’язання Δ𝑥 = 1$

Δ𝑦 = 𝛾Δ𝑎 = 𝛾 · 1
Тобто отримаємо < 1 гривнi.

Саме тому тут повиннi бути стейблкоїни. Оскiльки взявши для

прикладу, шо у тут лежало

𝑆 = 2𝑈𝑆𝐷𝑇 + 2𝑈𝑆𝐷𝐶

Тодi так, дiйсно. Поклавши 1 USDT отримаємо майже 1 USDC, тобто

майже однакову кiлькiсть з дуже крихiтною комiсiєю.

У теоремi 2.2 буде показано, що наступна оцiнка справедлива для

деяких 𝜇 ∈ (0,1) :

𝐶𝑌/𝑋(𝑡;𝐶𝑋/𝑌 (𝑡,𝑥)) = 𝛾2𝑥, (2.8)

де 𝜇 залежить вiд параметрiв моделi Constant Sum Market . Зокрема, для

моделi CSM 𝜇 = 0.994.

2.6 Властивостi функцiї вартостi активiв в Constant Sum

В цьому пiдроздiлi буде сформульовано i доведено кiлька нерiвностей,

якi описують кориснi властивостi вартостi активiв за припущень CSMM.

Надалi будуть використовуватися всi позначення, наведенi вище.

Також визначено, що:

Δ1𝑥, Δ2𝑥 деякi суми активу 𝑋, i покладено Δ𝑥 = Δ1𝑥+Δ2𝑥 ;

Δ1𝑦, Δ2𝑦 деякi суми активу 𝑌 , якi отримують за торгiвлю Δ1𝑥, Δ2𝑥,

вiдповiдно;

Δ𝑦 – сума активу 𝑌 , яку отримують за торгiвлю Δ𝑥.
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2.6.1 Лiнiйнiсть функцiї вартостi активу

Спочатку скажемо, що для нашої моделi функцiя вартостi активу

лiнiйна.

𝐶𝑋/𝑌 (𝑡; Δ1𝑥+Δ2𝑥) = 𝐶𝑋/𝑌 (𝑡; Δ1𝑥) + 𝐶𝑋/𝑌 (𝑡; Δ2𝑥)

Це означає, що кiлькiсть активу 𝑌 , отримана в результатi одного обмiну

на деяку кiлькiсть активу 𝑋, дорiвнює кiлькостi активу 𝑌 , отриманого

пiд час двох послiдовних обмiнiв, у випадку, коли загалом було обмiняно

однакову кiлькiсть Δ𝑥 активу 𝑋.

Iншими словами, немає рiзницi як обмiнювати одиницi активу,

способом (i) або ж (ii), тому що платимо комiсiю, яка чiтко пропорцiйна

обмiняному.

Теорема 2.1. (лiнiйнiсть моделi Constant Sum) У наших

позначення виконується така невiрнiсть:

Δ𝑦 = Δ1𝑦 +Δ2𝑦. (2.9)

Доведення. Розглянемо два можливi випадки:

(i) обмiн всiєї кiлькостi Δ𝑥 на Δ𝑦

(ii) обмiн первної кiлькостi Δ1𝑥 на Δ1𝑦, а потiм Δ2𝑥 на Δ2𝑦

У випадку (i), виходячи з рiвностей 𝑆 = 𝑥 + 𝑦 = (𝑥 + 𝛾Δ𝑥) + (𝑦 − Δ𝑦),

отримаємо Δ𝑦 як

Δ𝑦 = 𝛾Δ𝑥

У випадку (ii), виходячи з рiвностей 𝑆 = (𝑥+𝛾Δ1𝑥)+(𝑦−Δ1𝑦), пiсля

першого обмiну отримаємо

Δ1𝑦 = 𝛾Δ1𝑥,

а новим продуктом в даному випадку буде
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𝑆 ′ = 𝑥′ + 𝑦′ = (𝑥+Δ1𝑥) + (𝑦 −Δ1𝑦) = 𝑆,

де 𝑆 = 𝑥+ 𝑦 = (𝑥+ 𝛾Δ1𝑥) + (𝑦 −Δ1𝑦) та Δ1𝑦 = 𝛾Δ1𝑥,

То пiсля другого обмiну отримуємо

Δ2𝑦 = 𝛾Δ2𝑥,

Сумуємо перший та другий обмiни, отримуємо:

Δ1𝑦 +Δ2𝑦 = 𝛾Δ1𝑥+ 𝛾Δ2𝑥 = 𝛾(Δ1𝑥+Δ2𝑥) = 𝛾Δ𝑥

Отже,

Δ𝑦 = Δ1𝑦 +Δ2𝑦 = 𝛾Δ𝑥

2.6.2 Коефiцiєнт взаємно обернених свопiв

Нехай спочатку в пулi було 𝑥 одиниць активу 𝑋 i 𝑦 одиниць активу

𝑌 . Пiсля цього було здiйснено два взаємно оберненi свопи:

(i) поклали Δ𝑥 одиниць активу 𝑋 i взяли з нього вiдповiдну кiлькiсть

Δ𝑦 одиниць активу 𝑌 .

(ii) одразу ж здiйснили зворотну операцiю: поставили Δ𝑦 одиниць

активу 𝑌 в пул i забрали вiдповiдну суму Δ1𝑥 одиниць активу 𝑋.

Задача полягає в тому, щоб оцiнити втрати вiд таких повторних

обмiнiв.

Теорема 2.2. (втрати при двох взаємно обернених свопах)

У наших позначеннях виконується наступна рiвнiсть:

Δ1𝑥 = 𝛾2Δ𝑥 (2.10)

Доведення. Початкова умова: 𝑆 = 𝑥+ 𝑦
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Тодi пiсля першої транзакцiї (i) отримаємо:

Δ𝑦 = 𝛾Δ𝑥

Новий продукт буде дорiвнювати:

𝑆 ′ = 𝑥′ + 𝑦′ = (𝑥+Δ𝑥) + (𝑦 −Δ𝑦)

Пiсля другої транзацiї (ii) ми обчислюємо значення Δ1𝑥 з рiвностi:

𝑆 ′ = 𝑥′ + 𝑦′ = (𝑥′ −Δ1𝑥) + (𝑦′ + 𝛾Δ𝑦)

Виходить, що

Δ1𝑥 = 𝛾Δ𝑦 = 𝛾 · 𝛾Δ𝑥 = 𝛾2Δ𝑥

Наслiдок 2.1. У даних позначення

𝐶𝑌/𝑋(𝑡;𝐶𝑋/𝑌 (𝑡,𝑥)) = 𝛾2𝑥, (2.11)

де

𝜇 = 𝛾2. (2.12)

Надалi цi тверження будуть використанi в наступному роздiлi для

обгрунтування вибору параметрiв та умов лiквiдацiї.

2.7 Процес лiквiдацiї позицiї для CSM

Оскiльки саме цей спосiб закриття позицiї несе в собi найбiльший

ризик, особливу увагу слiд придiлити його опису та деталiзацiї умов

лiквiдацiї позицiї. У зв’язку з цим, у цьому роздiлi буде детально описано

процес лiквiдацiї, а потiм на основi цього опису встанлено та

обґрунтовано умову лiквiдацiї, умова, при якiй позицiя повинна бути

негайно закрита (лiквiдована).
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Примустимо, що позицiя була вiдкрита в момент 𝑡0 (нехай 𝑡0 = 0)

i змушена закритися в момент часу 𝑡 > 0. Тодi припускаємо, що процес

закриття позицiї займає майже ненульовий час, що пов’язано з пiдвищеною

затримкою iдентифiкацiї ризикових пропозицiй зберiгачами i затримкою

виконання транзакцiї в блокчейнi. Як бачимо, далi будемо вважати, що

цей час з великою ймовiрнiстю обмежений верхньою межею в 10 хвилин.

Це завищений факт, але вiн повнiстю вiдповiдає нашому намiру зменшити

ризики та втрати.

Згiдно з даною нотацiєю, пiсля вiдкриття позицiї Трейдер має 𝑦

одиниць активу 𝑌 , де 𝑦 залежить вiд депозиту Трейдера (тобто вiд типу

депозитного активу та вiд величини депозиту, див.2.3 – 2.5) та вiд

величини кредитного плеча, яку Трейдер обирає в допустимiй областi.

При закриттi позицiї шляхом лiквiдацiї в деякий момент часу 𝑡 Зберiгач

здiйснює зворотну операцiю, обмiнюючи 𝑦 одиниць активу 𝑌 на 𝑥(𝑡)

одиниць активу 𝑋, де

𝑥(𝑡) = 𝐶𝑌/𝑋(𝑡,𝑦). (2.13)

Зауваження. Комiсiя за цю транзацiю не залежить вiд значення 𝑦,

але суттєво залежить вiд складностi транзацiї. Згiдно з протоколом, для

проведення транзацiї Зберiгач використовує власнi кошти, тому винагорода

Зберiгача повинна бути досить великою, щоб вважати цю роботу вигiдною.

Далi, пiд час виконання транзакцiї (промiжок часу мiж появою

умови лiквiдацiї та фактичним включенням транзакцiї в блокчейн)

вартiсть активу 𝑌 може зменшитися вiдносно активу 𝑋. Будемо вважати,

що пiд час виконання транзацiї (в межах 10 хвилин), максимальна частка

падiння активу 𝑌 вiдносно активу 𝑋 не перевищує певного значення

𝜈 ∈ (0,1). Очевидно, що значення 𝜈 поводяться по-рiзному для рiзних

активних пар.

Беручи до уваги значення 𝜈, пiсля завершення транзакцiї отримаємо
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найменше

(1− 𝜈) · 𝑥(𝑡) (2.14)

одиниць активу 𝑋.

З цiєї суми необхiдно здiйснити наступнi платежi:

– погашення боргу з вiдром, яке складається з 𝑥0 одиниць активу 𝑋;

– комiсiя за запозичення Трейдера (BF), нарахована за поточною

рiчною ставкою запозичення (BAR), що розраховується за формулою

вiдсотково-складного спiввiдношення (Кредитори також отримують певнi

кошти з цiєї комiсiї, залежно вiд часових iнтервалiв надання лiквiдностi

та обсягу лiквiдностi, вiдповiдно до правил протоколу);

– частина Комiсiї за запозичення Трейдера, яка нараховується

протягом перiоду лiквiдацiї(з моменту, коли настає умова лiквiдацiї, що

спричиняє лiквiдацiю, i до закiнчення процесу лiквiдацiї).

Величина BF Трейдера протягом часового iнтервалу 𝑡

розраховується щосекунди, виходячи з поточного BAR, як складний

вiдсоток вiд позиченої лiквiдностi. Величина BAR не є постiйною, її

значення залежить вiд так званого коефiцiєнта використання - частки

позикової лiквiдностi в пулi (чим бiльший коефiцiєнт використання, тим

бiльше значення BAR). Припустимо, що 𝑁 = 𝑁𝑡 - це кiлькiсть секунд у

часовому iнтервалi 𝑡 , де 𝑁𝑡 подiлено на 𝑚 перiодiв стiйкостi BAR:

𝑁𝑡 = 𝑛1 + . . . + 𝑛𝑚, де 𝑛𝑖 - тривалiсть (в секундах) 𝑖-го перiоду стiйкостi;

𝛼𝑖 – значення BAR на цьому перiодi, подiлене на кiлькiсть секунд в роцi;

𝑚 - кiлькiсть перiодiв. Тодi повна вартiсть платежiв Трейдера за

використання 𝑥0 одиниць активу 𝑋 протягом часу 𝑡 може бути виражена

як

𝜀(𝑡) · 𝑥0, (2.15)

де 𝜀(𝑡) = (1 + 𝛼1)
𝑛1 · . . . · (1 + 𝛼𝑚)

𝑛𝑚.

Тодi, згiдно з нашими припущеннями, перiод лiквiдацiї обмежений

600 секундами, а максимальне значення BAR становить 1000%. Таким

чином, навiть якщо BAR злетить до максимуму пiд час лiквiдацiйного
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перiоду, загальний BF (з моменту вiдкриття позицiї до моменту її

закриття) буде не бiльшим, нiж

Δ · 𝜀(𝑡) · 𝑥0 = (1.0002 · 𝜀(𝑡) · 𝑥0 ⩽ (1 + 2 · 10−4) · 𝜀(𝑡) · 𝑥0, (2.16)

де

Δ = (1.0002 ⩽ (1 + 2 · 10−4)

.

Отже, пiсля завершення лiквiдацiйної транзакцiї, отримуємо

(1− 𝜈) · 𝑥(𝑡) одиниць активу 𝑋, i не бiльше Δ · 𝜀(𝑡) · 𝑥0 одиниць активу 𝑋

має бути сплачено як BF.

Тому, щоб гарантувати сплату всiх необхiдних платежiв, слiд

виконати наступну умову:

(1− 𝜈) · 𝑥(𝑡) ⩾ Δ · 𝜀(𝑡) · 𝑥0, (2.17)

яку будемо називати умовою лiквiдацiї.

Отже, "тригером"для початку лiквiдацiї є момент, коли вперше

виконується наступна умова, яка я обернена до 2.17:

(1− 𝜈) · 𝑥(𝑡) ⩽ Δ · 𝜀(𝑡) · 𝑥0, (2.18)

яку приведемо до такого виду

(1− 𝜈) · 𝑥(𝑡)
Δ · 𝜀(𝑡) · 𝑥0

⩽ 1. (2.19)

Припустимо, що перед закриттям позицiї (в деякий момент часу

𝑡 > 0) Трейдер було 𝑦 одиниць активу 𝑌 . Тодi пiсля закриття позицiї,

отримана сума активу 𝑋 дорiвнює 𝑥(𝑡) = 𝐶𝑌/𝑥(𝑡,𝑦) одиниць.

Аналогiчно до виведення нерiвностi 2.17, можна отримати вираз для

вартостi 𝑥′(𝑡) - кiлькостi одиниць активу 𝑋, яка залишиться пiсля

здiйснення всiх платежiв, враховуючи можливе падiння вартостi активу
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𝑌 та максимальне значення BAR пiд час закриття позицiї:

𝑥′(𝑡) = (1− 𝜈) · 𝑥(𝑡)−Δ · 𝜀(𝑡) · 𝑥0 (2.20)

2.8 Встановлення максимального допустимого кредитного

плеча для вiдкриття позицiї

Спираючись на 2.18, лiквiдацiя позицiї має розпочинатися одразу

пiсля її вiдкриття, якщо виконується така умова :

(1− 𝜈) · 𝑥(0) ⩽ Δ · 𝜀(0) · 𝑥0 = Δ · 𝑥0, (2.21)

так як 𝜀(0) = 1.

Уникнути такої ситуацiї можна, задавши правильне значення 𝐿𝑚𝑎𝑥

та розглянувши вiдповiднi обгрунтування нище.

2.8.1 Депозитний актив W збiгається з позиченим активом

Y

В цiй роботi розглядаємо випадок, коли актив депозита спiвпадає з

активом 𝑌 .

Iншими словами, 𝑌 = 𝑊 .

Щоб уникнути негайної лiквiдацiї, потрiбно забезпечити умову,

протилежну до 2.21:

(1− 𝜈) · 𝑥(0) > Δ · 𝑥0, (2.22)

що є ключовою нерiвнiстю для вибору 𝐿𝑚𝑎𝑥.

У цьому випадку використовується нерiвнiсть 2.22. Значення 𝑥(0)
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визначається наступним чином:

𝑥(0) = 𝐶𝑌/𝑋(0,𝑦 + 𝑤0) = 𝐶𝑌/𝑋(0,𝐶𝑋/𝑌 (0, 𝑥0) + 𝑤0)

= 𝐶𝑌/𝑋(0,𝐶𝑋/𝑌 (0, 𝑥0)) + 𝐶𝑌/𝑋(0, 𝑤0).
(2.23)

Використовуючи Теорему2.2, отримуємо:

𝑥(0) ⩾ 𝜇 · 𝑥0 + 𝐶𝑌/𝑋(0, 𝑤0). (2.24)

Далi, за допомогою 2.24, можна записати нерiвнiсть, яка гарантує

правильнiсть нерiвностi 2.22:

(1− 𝜈)(𝜇 · 𝑥0 + 𝐶𝑌/𝑋(0, 𝑤0)) > Δ · 𝑥0.

Пiдставляємо 𝑥0 = (𝐿 − 1) · 𝐶𝑌/𝑋(0, 𝑤0) в останню нерiвнiсть та

отримуємо:

(1− 𝜈)(𝜇 · (𝐿− 1) · 𝐶𝑌/𝑋(0, 𝑤0) + 𝐶𝑌/𝑋(0, 𝑤0)) > Δ · (𝐿− 1) · 𝐶𝑌/𝑋(0, 𝑤0),

або ж

(1− 𝜈)(𝜇 · (𝐿− 1) + 1) > Δ · (𝐿− 1). (2.25)

Це призводить до обмеження розмiру кредитного плеча як

𝐿𝑚𝑎𝑥 − 1 <
1− 𝜈

Δ− 𝜇 · (1− 𝜈)

або

𝐿𝑚𝑎𝑥 <
Δ+ (1− 𝜇) · (1− 𝜈)

Δ− 𝜇 · (1− 𝜈)
. (2.26)
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Визначимо максимальне плече для пари USDT/USDC.

Проаналiзувавши волотильнiсть для пар USDT/USDC та

USDC/USDT на сайтi 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑛𝑔.𝑐𝑜𝑚 [1], було визначено, що

волотильнiсть нiколи за останнi 2 роки не перевищувала 5%.

Вiдповiдно розглянуто волотильнiсть 𝜈 = 0.05, як для найгiршого

випадку.

З нерiвностi 2.26 видно, що в чисельнику значення (1 − 𝜇) · (1 − 𝜈)

буде дуже крихiтним.

Тому цим значенням можна нехтувати. А отже, виходить нова

формула для розрахунку максимального плеча:

𝐿𝑚𝑎𝑥 <
Δ

Δ− 𝜇 · (1− 𝜈)
. (2.27)

Враховуючи, що 𝜇 = 0.994 з Наслiдку2.1 та 𝜈 = 0.05

Отримуємо

𝐿𝑚𝑎𝑥 <
1.0002

1.0002− 0.994 · (1− 0.05)
< 17.37. (2.28)

Виходить, що максимальне плече дорiвнює

𝐿𝑚𝑎𝑥 = 17. (2.29)

Таким чином, для будь-якого пула, коли Трейдер бере один з

стейблкоїнiв та обмiнює на iнших стейблкоїн, то пiдходить плече 17, тому

що волотильнiсть обмежена 5%.

Приклад 2.2. Трейдер бере 100 USDT i хоче обмiняти на USDC.

Тому що вiрить, що USDC буде зростати вiдносно USDT.

Трейдеру кажуть, що йому можуть дати на цю пару 17 плече.

Тобто, якщо в нього було 100 USDT, то вiн може взяти же 1600 USDT,

щоб в сумi було 17 · 100 = 1700 USDT.

Потiм Трейдер бере свої 100 USDT та ще 1600, i це все переводить в

USDC.
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I далi чекає поки USDC почне рости.

Отже, максимальне кредитне плече використовують для того, аби

збiльшити потенцiйний прибуток.

Основна цiль Трейдера – вiрно передбачити змiну цiн та ринку та

збiльшити в рази свої активи. В прикладi, розглянутому вище, Трейдер

має змогу збiльшити свiй прибуток потенцiйно в 17 разiв порiвняно з

iнвестицiєю без використання плеча.

Але Трейдеру потрiбно чiтко усвiдомлювати та аналiзувати всi

можливi ризики, оскiльки вiн може неправильно передбачити змiну цiн i

понести втрати в тому ж спiввiдношеннi, що й можливий прибуток.

Висновки до роздiлу 2

В цьому роздiлi було описано основнi типо DeFi протоколiв, зокрема

детальнiше розглянуто протокол Constant Sum, який є одним iз

протоколiв AMM. Були приведенi аргументи актуальностi та важливостi

даної теми роботи. Було формалiзовано математичну модель цього

протоколу, а саме, вперше була наведена явна формула, яка повнiстю

описує процес децентралiзованого обмiну активiв згiдно до протоколу

Constant Sum. Також вперше було формульовано i доведено двi основнi

властивостi цiєї моделi, вiд яких залежать параметри маржинальної

торгiвлi, це властивiсть лiнiйностi та властивiсть втрат при подвiйнiй

транзакцiї. Було описано рiзнi випадки трейдингу в залежностi вiд стану

коштiв. Власне все, що може знадобитись для розумiння основної

постановки задачi цiєї роботи. Далi була виведена загальна формула для

встановлення максимального допустимого кредитного плеча, згiдно цього

проведено аналiз та зроблено висновок, що дана модель вiдходить для

пар стейблкоїнiв. Проведено математичне дослiдження окремого випадку

та для нього виведена формула для максимального плеча.
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ВИСНОВКИ

У наведенiй роботi було проведено аналiз та обгрунтування

властивостей DeFi моделi Constant Sum для вибору параметрiв протоколу

маржинальної торгiвлi. У ходi даної роботи було розглянуто переваги та

недолiки технонологiї блокчейн та описано основнi типи DeFi протоколiв.

Було описано процес роботи моделi Constant Sum, доведено лiнiйнiсть цiєї

моделi, описано умови лiквiдацiї. Завершальним етапом було

обгрунтувано процес вибору максимального допустимого кредитного

плеча для вiдкриття позицiї та вивiд загальної формули як для цiєї

моделi вцiлому, та й для окремого випадку.

Модель Constant Sum ранiше iснувала виключно теоретично, що

могло призводити до нестабiльностi ринку, зловживання або незрозумiлих

ситуацiй, що негативно впливали на довiру до блокчейн-мереж та

розвиток цифрових активiв i тд. В цiй роботi було вперше запропоновано

математичне обгрунтування методу вибору максимального допустимого

кредитного плеча та умови лiквiдацiї для вказаної моделi. Отриманi

формули дозволили проаналiзувати модель та на основi цього зробити

висновок, що така модель найбiльше пiдходить для пар стейблкоiнiв,

тому було прораховано саме максимальне кредитне плече для таких пар.

Для пар стейблкоiнiв плече вийшло досить велике (до 17), у порiвняннi з

бiльш волотильними активами, де плече 4-6.

Данi математичнi обгрунтування дозволяють пiдвищити

ефективнiсть торгiвлi та зменшити ризики нерiвноважностi ринку, що

можуть призвести до недооцiнки ризикiв або використання

неоптимальних стратегiй маркет-мейкiнгу.

Для вирiшення проблеми дефiциту чiткого математичного

обгрунтування в цiй сферi потрiбно проводити бiльше дослiджень та

розробок в галузi блокчейн-маркет-мейкiнгу, що базуються на

математичних моделях та алгоритмах. Це допоможе створити стабiльнiшi
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та надiйнiшi блокчейн-ринки, де маркет-мейкери зможуть ефективно

функцiонувати та забезпечувати лiквiднiсть.

Одним з напрямкiв подальших дослiджень може бути застосування

цього математичного апарату не тiльки для маржинальної торгiвлi, а i для

залогової торгiвлi.
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