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РЕФЕРАТ

Квалiфiкацiйна робота мiстить: 43 стор., 0 рисунки, 0 таблиць, 10

джерел.

Дана робота присвячена обґрунтуванню вибору параметрiв для

протоколу маржинальної торгiвлi. Дослiдження зосереджене на аналiзi

властивостей DeFI протоколу, що базується на моделi Constant Product

Market, а також на обґрунтуваннi вибору оптимального рiвня кредитного

плеча.

Об’єкт дослiдження є DeFI протокол, що базуеться на моделi

Constant Product Market. Предмет дослiдження є аналiз властивостей

DeFI протоколу маржинальної торгiвлi та обґрунтування вибору

максимально допустимого кредитного плеча.

В рамках цього дослiдження був проведений аналiз DeFI протоколу,

що базується на моделi Constant Product Market. Визначено межi значень

активiв пiсля здiйснення обмiну та перевiрили лiнiйнiсть моделi Constant

Product Market. Крiм того, визначино умови, за яких може вiдбутися

лiквiдацiя транзакцiї, та проаналiзувано вибiр максимально допустимого

рiвня кредитного плеча.

Практична цiннiсть нашого дослiдження полягає у забезпеченнi

стабiльностi та продуктивностi протоколу маржинальної торгiвлi.

БЛОКЧЕЙН ТЕХНОЛОГIЯ, ПРОТОКОЛИ МАРЖИНАЛЬНОЇ

ТОРГIВЛI, МОДЕЛЬ CONSTANT PRODUCT, МАКСИМАЛЬНО

ДОПУСТИМЕ КРЕДИТНЕ ПЛЕЧЕ
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ABSTRACT

The qualification work contains: 43 pages, 0 figures, 0 tables, 10

references.

This work is dedicated to justifying the choice of parameters for the

margin trading protocol. The research focuses on analyzing the properties of

the DeFI protocol based on the Constant Product Market model and

justifying the selection of the optimal level of leverage.

The object of the research is the DeFI protocol based on the Constant

Product Market model. The subject of the study is the analysis of the properties

of the DeFI margin trading protocol and the justification of the choice of the

maximum allowable leverage.

Within this research, an analysis of the DeFI protocol based on the

Constant Product Market model was conducted. The limits of asset values

after the exchange were determined, and the linearity of the Constant

Product Market model was verified. Additionally, conditions for transaction

liquidation were identified, and the choice of the maximum allowable level of

leverage was analyzed.

The practical value of our research lies in ensuring stability and

performance of the margin trading protocol.

BLOCKCHAIN TECHNOLOGY, MARGIN TRADING PROTOCOLS,

CONSTANT PRODUCT MODEL, MAXIMUM ALLOWABLE LEVERAGE
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ВСТУП

Актуальнiсть дослiдження. В наш час фiнансовi ринки стають

дедалi складнiшими та вимагають багатьох знань та вмiнь вiд iнвесторiв.

Особливо якщо мова йде про криптовалюту. Саме через це з’являються

новi iнструменти, моделi та методи що допомагають полегшити торгiвлю та

надають ефективнi засоби керування активами. Один з найбiльш значущих

iнструментiв на фiнансовому ринку стала маржинальна торгiвля.

З метою полiпшення даного способу торгiвлi виникла необхiднiсть у

створеннi протоколiв та моделей якi дозволяють зручно, безпечно та

єфективно вибирати параметри для оптимального управлiння активами.

Ця робота присвячена аналiзу та обґрунтування властивостей DeFi

моделi Constant Product для вибору параметрiв протоколу маржинальної

торгiвлi. Дослiдження спрямоване на виявлення переваг та недолiкiв

даноїмоделi, її ефективностi та придатностi для використання на

фiнансових ринках.

Метою дослiдженняє детальний аналiз зв’язкiв мiж параметрами

протоколу та ризиками для нього, а також впливу параметрiв на

функцiональнiсть та ефективнiсть моделi. Для досягнення мети необхiдно

розв’язати такiзадачi дослiдження:

1) провести огляд опублiкованих джерел за тематикою дослiдження;

2) Дослiдити модель Constant Product Market ;

3) Ретельно проаналiзувати процес обмiну;

4) Дослiдити межi обмiну.

5) Визначити умови лiквiдацiї транзакцiї

Об’єктом дослiдження є DeFI модель Constant Product Market для

вибору параметрiв протоколу маржинальної торгiвлi..

Предметом дослiдження є вивченнi впливу рiзних параметрiв на

ефективнiсть i стабiльнiсть DeFi протоколу, що базується на моделi

Constant Product Market. Такi параметри, як початковий розподiл
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активiв, комiсiї, граничнi значення для торгiвлi i механiзми збереження

лiквiдностi.

Наукова новизна дослiдження полягає в розробцi методологiї для

вибору оптимальних параметрiв DeFi протоколу, що базується на моделi

Constant Product Market, з метою забезпечення ефективностi та

стабiльностi функцiонування протоколу.

Практичне значення даної роботи полягає в тому, що вибiр

оптимальних параметрiв DeFi протоколу, що базується на моделi Constant

Product Market, дозволяє забезпечити оптимальне розподiлення

лiквiдностi та максимiзувати вигоди для користувачiв протоколу. Це

може сприяти зниженню ризикiв та пiдвищенню ефективностi фiнансових

операцiй, здiйснюваних у межах протоколу.
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1 БЛОКЧЕЙН ТЕХНОЛОГIЯ

У цьому роздiлi ми опишемо що таке блокчейн, його застосування,

актуальнiсть та принципи роботи технологiй пов’язаних з ним.

1.1 Створення блокчейн

Блокчейн вперше став вiдомим зi з’явленням Bitcoin, коли Сатошi

Накамото опублiкував технiчну документацiю в 2009 роцi. Неможливо

видiлити одного винахiдника блокчейну, однак походження технологiї

блокчейн можна прослiдкувати до 1991 року, коли фiзик Стюарт Хабер i

криптограф В. Скотт Сторнетта опублiкували дослiдницьку статтю пiд

назвою "Як забезпечити часовий штамп для цифрового документа".

У дослiдницькiй статтi розглядалася незмiннiсть цифрових записiв

за допомогою Time Stamping Service(TSS), що використовує хеш-функцiї

та цифровi пiдписи для перевiрки оригiнальностi конкретного документа.

Документи пов’язуються мiж собою, утворюючи послiдовнiсть часу для

перевiрки часових штампiв, пов’язаних з кожним документом. Ця

послiдовнiсть документiв була найпростiшою версiєю блокчейну, яку

пiзнiше використав Нiк Сзабо у Bit Gold, ранньому варiантi цифрової

валюти.

1998 року, вiдомий комп’ютерний вчений Нiк Сзабо почав

працювати над iдеєю децентралiзованої валюти, яку вiн назвав "Bit

Gold". Вiн опублiкував технiчну документацiю, в якiй запропонував

ланцюг хешiв з часовим штампом (блокчейн), який може вирiшити

проблему подвiйного витрачання за допомогою hashcash - ранньої версiї

системи Proof-of-Work для обмеження спаму на форумах та електроннiй

поштi.

Bit Gold вперше представив концепцiю вартостi на основi витрат
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обчислювальних ресурсiв. Вартiсть "бiтiв"розраховується на основi

складного математичного рiвняння. Усi "бiти"зберiгаються в блокчейнi

разом iз їхньою вартiстю, яка корелює з витратами на їх обчислення.

Iдея Bit Gold не матерiалiзувалася, оскiльки Нiк Сзабо не був

впевнений у її реалiзацiї. Найбiльшою недолiком Bit Gold було

взаємозв’язання мiж вартiстю та витратами на обчислення. У Bitcoin

Сатошi Накамото вiдокремив вартiсть вiд витрат на обчислення, а

вартiсть визначається на вiдкритому ринку.

Якщо вартiсть безпосередньо корелює з витратами на обчислення,

це може створити непослiдовностi в мережi, оскiльки одна монета матиме

вищу вартiсть, нiж iнша лише через витрати на обчислення. У випадку

Bitcoin вартiсть одного добутого Bitcoin у 2010 роцi має таку ж вартiсть,

як i Bitcoin, добутi сьогоднi. Якщо б вартiсть Bitcoin була пов’язана з

витратами на обчислення, то всi Bitcoin, добутi у 2010 роцi, були б значно

дешевшими, нiж Bitcoin, якi добуваються сьогоднi, оскiльки витрати на

добуток Bitcoin у 2010 роцi були значно нижчими.

У 2000 роцi Стефан Конст запропонував iдею криптографiчно

захищених ланцюгiв у дослiднiй статтi пiд назвою "Захищенi журнали на

основi криптографiчно з’єднаних записiв". Вiн представив модель, в якiй

записи у ланцюгу можуть бути прослiдкованi вiд генезису для

пiдтвердження автентичностi - цю саму модель ми бачимо в Bitcoin та

iнших криптовалютах сьогоднi. У 2008-2009 роках Сатошi Накамото

випустив технiчну документацiю Bitcoin, об’єднавши всi iдеї

розподiленого реєстру разом з безпечними криптографiчними функцiями,

презентуючи практичне застосування блокчейну. Пiсля,

блокчейн-технологiя продовжувала активно розвиватися. Вiдкрився шлях

до створення нових криптовалют, якi базуються на технологiї блокчейн.

У 2013 роцi Вiталiк Бутерин представив Ethereum - платформу для

розробки децентралiзованих додаткiв. Ethereum вперше впровадив

поняття смарт-контрактiв, що дозволяють виконувати автоматичнi

операцiї без посередництва. Це значно розширило можливостi
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блокчейн-технологiї, дозволяючи створювати рiзноманiтнi

децентралiзованi додатки та платформи.

У 2015 роцi група розробникiв випустила протокол блокчейн пiд

назвою Hyperledger Fabric. Цей протокол спрямований на застосування

блокчейн-технологiї в корпоративному середовищi, забезпечуючи

конфiденцiйнiсть, масштабованiсть та гнучкiсть. Hyperledger Fabric став

основою для створення рiзноманiтних блокчейн-рiшень для бiзнесу та

фiнансових установ.

Одним iз важливих етапiв розвитку блокчейн-технологiї було

появлення концепцiї приватних блокчейнiв. У таких блокчейнах доступ

до записiв та участь в мережi регулюється дозволами, що дозволяє

досягти бiльшої конфiденцiйностi та контролю. Багато компанiй та

фiнансових установ використовують приватнi блокчейни для покращення

ефективностi своїх операцiй та забезпечення безпеки даних.

З поступом часу блокчейн-технологiя стала застосовуватися в

рiзних галузях, включаючи логiстику, медицину, нерухомiсть,

голосування та багато iнших. Вона надає можливiсть забезпечити

безпеку, достовiрнiсть та прозорiсть обмiну даними та транзакцiями мiж

учасниками мережi.

Сьогоднi блокчейн-технологiя продовжує еволюцiонувати,

з’являються новi iнновацiї та використання. Це свiдчить про потужний

потенцiал блокчейну як технологiї, що може перетворити багато галузей

життя та забезпечити новi можливостi для ефективностiта безпеки .

1.2 Що таке технологiя блокчейн?

Щоб описати поняття блокчейн розглянемо його як цифрову

систему, що базується на принципах бухгалтерської книги, в якiй

зберiгаються та реєструються транзакцiї. Кожен раз, коли грошi

переказуються з одного рахунку на iнший, цi операцiї записуються в

бухгалтерську книгу, що доступна загальному огляду.
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Блокчейн, в свою чергу, представляє собою цифрову версiю цiєї

"бухгалтерської книги доступну для широкої громадськостi.

Термiн "блокчейн"походить вiд способу функцiонування цих

цифрових реєстрiв.

Блокчейн - це цифрова книга, що реєструє iнформацiю таким чином,

що учасникам важко змiнити або обдурити систему.

Використовуючи криптовалюти як приклад, як тiльки транзакцiя

починається у мережi, вона додається до "блоку"разом з iншими

аналогiчними транзакцiями. Блок - це структура даних, що постiйно

зберiгає iнформацiю про транзакцiї у блокчейнi.

Пiсля цього група перевiряючих виконує перевiрку цього блоку за

допомогою процесу, вiдомого як майнiнг блокчейну, для гарантування

вiдсутностi шахрайства або дублiкатiв. Пiсля завершення цiєї перевiрки,

перевiряючi "прикрiплюють"цей блок транзакцiй до iнших блокiв у

мережi, створюючи блочний шар.

Технологiя блокчейн має деякi ключовi особливостi. Перша з них -

це розподiлений реєстр, який гарантує єдиний запис транзакцiй. Це

усуває необхiднiсть дублювання зусиль, яке часто зустрiчається в

звичайних бiзнес-процесах.

Друга особливiсть - незмiннiсть. Блокчейн за своєю природою є

незмiнною базою даних. Данi, що зберiгаються в мережi блокчейн, є

постiйними. Вони не можуть бути змiненi, фальсифiкованi або

манiпульованi.

Ще одна особливiсть полягає в тому, що транзакцiї блокчейна є

незмiнними записами, що означає, що вони захищенi вiд

несанкцiонованого доступу i можуть бути завантаженi лише один раз. Це

ускладнює пiдробку iсторiї транзакцiй органiзацiєю.

Найголовнiше, технологiя блокчейн використовує дуже

смарт-контракти для прискорення процесiв та пiдвищення ефективностi.

Цi автоматичнi коди слiдують визначеним параметрам i метрикам при

перевiрцi транзакцiй та достовiрностi iнформацiї, доданої до блокчейну.
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Основна iдея, що пiдштовхує до спонтанного зростання технологiї

блокчейн, полягає у її децентралiзованому характерi. Таким чином,

передача вартостi та активiв здiйснюється на основi

"користувач-до-користувача"або "peer-to-peer "(P2P) мережi. Ця функцiя

усуває посередникiв, таких як визнанi фiнансовi установи, якi часто

втручаються в бiзнес-процеси.

Замiсть цього користувачi можуть здiйснювати транзакцiї мiж

собою, тим самим економлячи банкiвськi витрати, позбавляючись

фiктивної складностi та прискорюючи процес виконання бiзнесу.

На практицi всi типи блокчейнiв працюють однаково. Вони

ґрунтуються на майнерах, якi перевiряють блоки транзакцiй i додають їх

до блокчейнiв окремо. Цi майнери працюють з складним апаратним i

програмним забезпеченням, i їхня робота має вирiшальне значення для

функцiональностi блокчейну.

Транзакцiї записуються у виглядi блокiв даних. Зазвичай цi данi

мiстять короткий опис транзакцiї. Наприклад, у випадку криптовалютних

транзакцiй, вони часто включають iнформацiю про залученi сторони,

суму транзакцiї i т. д.

Валiдатор додає новий блок до iснуючого блоку в мережi,

утворюючи ланцюжок. Як тiльки цей ланцюжок сформований, стає

неможливим змiнювати або додавати новi блоки мiж ними.

Кожен новий блок автоматично перевiряє автентичнiсть

попереднього, що призводить до рiвня довiри, якого часто бракує у

звичайному фiнансовому просторi.

Ця архiтектура робить ланцюжок блокiв незмiнним або непiддаємим

змiнам для зовнiшнiх суб’єктiв.

Iснують три популярних типи блокчейн-мереж:

1) Публiчнi блокчейн-мережi:

Бiльшiсть криптопротоколiв, таких як Bitcoin i блокчейн EOS,

вiдносяться до цiєї категорiї. Цi проекти мають вiдкритий вихiдний код,

що означає, що кожен може легко використовувати їх i вiдстежувати
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транзакцiї в мережi через переглядач блокчейна. Блокчейни, такi як

Bitcoin, використовують алгоритм консенсусу Proof-of-Work (PoW).

Алгоритм PoW передбачає, що валiдатори змагаються у вирiшеннi

складних математичних завдань, що забезпечує великий рiвень безпеки

за рахунок швидкостi, енергоефективностi та вартостi. Через цю функцiю

мережа Bitcoin часто критикується за енергозатратний процес перевiрки.

Хоча це залишається ключовою проблемою для мережi Bitcoin, деякi

публiчнi блокчейни вже перейшли на бiльш енергоефективну та

економiчну модель консенсусу, вiдому як Proof-of-Stake (PoS). У моделi

PoS власники криптовалюти можуть ставити свої монети та створювати

вузли-валiдатори для перевiрки транзакцiй у мережi.

2) Приватнi блокчейн-мережi:

Приватна мережа блокчейн допускає лише обмежену кiлькiсть учасникiв.

Учасники можуть приєднатися до таких мереж лише за автентичними та

перевiреними запрошеннями. Таким чином, приватний блокчейн

контролює, хто може брати участь у мережi, виконувати протоколи

консенсусу та пiдтримувати спiльний реєстр. Власники цих блокчейнiв

мають право редагувати, переозначати та видаляти будь-якi записи в

блокчейнi на свiй розсуд. Hyperledger - приклад приватної

блокчейн-мережi. Приватнi блокчейни були критикованi за їх недостатню

децентралiзацiю. Вони представляють закритi безпечнi бази даних, що

надають доступ лише обмеженому колу учасникiв для запуску вузлiв,

здiйснення транзакцiй або перевiрки автентичностi налаштувань.

3) Дозволена мережа блокчейнiв:

Блокчейн з дозволами працює як комбiнацiя приватних та публiчних

блокчейнiв. Цi блокчейни пiдтримують кiлька точок зору на

налаштування, включаючи можливiсть приєднання будь-якого пiсля

достатньої перевiрки його особистостi. Головна iдея дозволеного

блокчейна полягає в тому, щоб надавати спецiальнi дозволи кожному

учаснику, щоб вони могли виконувати певнi функцiї та обробляти певнi

процеси. Обмежуючи певнi функцiї, дозволенi блокчейни можуть бути
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вiдкритi для бiльшої кiлькостi людей.

1.3 Переваги блокчейн

Безпека: Його розподiлена архiтектура на основi консенсусу усуває

однi точки вiдмови та зменшує потребу у посередниках даних, таких як

агенти переказу, оператори систем повiдомлень та неефективнi

монополiстичнi комунальнi служби. Ethereum також дозволяє

впровадження безпечного програмного коду, призначеного для

запобiгання шахрайству та зловживанню з боку зловмисних третiх осiб,

що майже неможливо зламати або зманiпулювати.

Прозорiсть: Вiн використовує узгодженi стандарти, протоколи та

спiльнi процеси, виступаючи як єдине джерело правди для учасникiв

мережi.

Довiра: Його прозорий та неухильний реєстр сприяє зручному

спiвробiтництву рiзних сторiн у бiзнес-мережi, керуванню даними та

досягненню угод.

Програмованiсть: Вiн пiдтримує створення та виконання

розумних контрактiв - незмiнних програм, якi автоматизують

бiзнес-логiку, що забезпечує збiльшену довiру та ефективнiсть.

Приватнiсть: Вiн надає передовi iнструменти для гранульованої

конфiденцiйностi даних на всiх рiвнях програмного стеку, дозволяючи

селективне обмiнювання даними в бiзнес-мережах. Це значно покращує

прозорiсть, довiру та ефективнiсть, зберiгаючи приватнiсть та

конфiденцiйнiсть.

Висока продуктивнiсть: Його приватнi та гiбриднi мережi

розробленi для пiдтримки сотень транзакцiй на секунду та перiодичних

скачкiв активностi мережi.

Масштабованiсть: Вiн пiдтримує здатнiсть взаємодiяти мiж

приватними та публiчними ланцюжками, надаючи кожному

пiдприємницькому рiшенню глобальний охоплення, велику стiйкiсть та
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високу надiйнiсть основної мережi.

1.4 Основнi поняття технологiї протоколу блокчейн

Proof of Work протокол є невеликим рядком даних, створення якого

складне для комп’ютера, але легко перевiряється зовнiшнiми сторонами.

Докази роботи є тим, що ускладнює процес майнiнгу бiткоїну, дозволяючи

при цьому кому завгодно довести, що новi монети були створенi законно.

Розподiлений реєстр - це публiчно видима iсторiя транзакцiй, яку

може побачити будь-хто у бiльшостi проектiв криптовалют.

Smart Contracts базуються на системi доказу роботи, яку створив

бiткоїн, для укладання i створення безпечних контрактiв. Iдея розумних

контрактiв полягає в тому, щоб сприяти бiльш ефективнiй цифровiй

комерцiї, дозволяючи сторонам укладати контракти програмно за долю

секунди.

Монети i токени Перемiщення монет мiж гаманцями потребує

технiчних знань i створює ризики безпеки для користувачiв, якi не є

експертами в протоколах блокчейн. Фiзичне перемiщення монет також

може створювати проблеми з регулюванням. Тому бiльшiсть

блокчейн-сервiсiв, таких як криптовалютнi бiржi та торговi платформи,

використовують токени для передачi значення мiж користувачами. У

системах на основi токенiв постачальник володiє значною кiлькiстю

монет, а власнiсть цих монет передається мiж користувачами пiд час

транзакцiй. Токени можуть полегшити транзакцiї, але проблема полягає в

тому, що реальна власнiсть залишається у постачальника, а не у окремих

користувачiв.

1.5 Протоколи блокчейну

1) Hyperledger
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Hyperledger - це проект з вiдкритим кодом, який має на метi створити

набiр iнструментiв для пiдприємств, щоб швидко та ефективно

впроваджувати технологiї блокчейну. Протокол часто використовується в

рiшеннях програмного забезпечення блокчейну, оскiльки вiн має свої

бiблiотеки, якi допомагають прискорити розробку. Linux Foundation є

сильним прихильником Hyperledger i надає значний досвiд для

прискорення створення протоколу. Hyperledger також добре сумiсний з

Linux, тому вiн розроблений для ефективної роботи на тих же серверах,

що широко використовуються в сучасному бiзнес-свiтi.

2) Multichain

Multichain був створений для допомоги комерцiйним корпорацiям у

створеннi приватних блокчейнiв для полегшення бiльш ефективних

транзакцiй та розробки нових додаткiв для систем proof-of-work, на яких

ґрунтуються технологiї блокчейну. Як приватна компанiя, Multichain

може надати API, який може використовуватися службами розробки

блокчейну для спрощення iнтеграцiї та прискорення впровадження. Те,

що вiдрiзняє Multichain вiд його конкурентiв, полягає в тому, що вiн

розроблений для використання разом з фiатними валютами та фiзичними

засобами збереження вартостi. У порiвняннi з бiльшiстю криптовалютних

проектiв, якi спрямованi на остаточну замiну фiзичних грошей

цифровими засобами обмiну.

3) Enterprise Ethereum

Ethereum пропонує версiю свого програмного забезпечення, яке

розроблено для використання в бiзнес-сценарiях. Метою Ethereum

Enterprise є збiльшення бiзнес-сценарiїв розробки програмного

забезпечення блокчейну. За допомогою Ethereum Enterprise пiдприємства

можуть швидко розробляти масштабнi додатки для обмiну значення.

Основною перевагою Ethereum Enterprise є те, що воно дозволяє

пiдприємствам створювати власнi варiанти Ethereum, при цьому повнiстю

використовуючи останнiй код Ethereum. У звичайних умовах лiцензiя

Ethereum ускладнює створення власних варiантiв програмного
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забезпечення, але пiдприємницька версiя дає пiдприємствам можливiсть

обiйти це обмеження.

4) Corda

Corda є конкурентом Multichain i пропонує протокол, призначений для

пiдприємств. Бiльшiсть додаткiв, якi були розробленi з використанням

Corda, належать до фiнансової та банкiвської сфери. Однак широкий

спектр користувальницьких рiшень блокчейну може використовувати

технологiю Corda. Corda має акредитацiю вiд банкiвського консорцiуму

R3, тому це гарний вибiр для розробки рiшень блокчейну в фiнансовiй

галузi.

5) Quorum

Так само, як i багато провiдних протоколiв, Quorum має на метi

допомогти бiзнесу у фiнансовому секторi. Quorum важливий тим, що вiн

має сильну пiдтримку фiнансової спiльноти. Наприклад, J.P. Morgan

Chase є основним фiнансовим спонсором протоколу, i вiн отримав

додатковi ресурси вiд iнших провiдних банкiв. Однак Quorum вдалося

залишитися проектом з вiдкритим кодом, який може використовуватися

кожним. Quorum також тiсно пов’язаний з Ethereum, оскiльки проект

почався зi змiни коду Ethereum.

1.6 Automated Market Maker

Автоматизований ринковий мейкер (AMM) - це система, яка

автоматично здiйснює купiвлю та продаж замовлень на децентралiзованiй

бiржi. У вiдмiну вiд звичайних ринкових мейкерiв, AMM функцiонують

за допомогою самовиконуючих комп’ютерних програм, якi також вiдомi

як смарт-контракти. Цi смарт-контракти автоматично вирiшують

операцiї мiж покупцями та продавцями.

Використання AMM також усуває необхiднiсть участi iншої сторони

при здiйсненнi угоди. Замiсть цього, покупцi та продавцi можуть

торгувати безпосередньо з AMM та його алгоритмом, який визначає цiну
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криптовалюти, яку ви бажаєте торгувати.

AMM надає можливiсть торгувати будь-якою криптовалютою без

необхiдностi взаємодiї безпосередньо з iншим покупцем або продавцем. На

вiдмiну вiд цього, централiзованi криптобiржi, такi як Coinbase або

Binance, не використовують AMM. Проте, хоча AMM автоматизують

процес транзакцiй, все ж потрiбнi постачальники лiквiдностi для їхньої

роботи.

Пулi лiквiдностi та постачальники лiквiдностi

Автоматизованi ринковi мейкери покладаються на пулi лiквiдностi

та постачальникiв лiквiдностi для своєї роботи. Пул лiквiдностi - це

резерв криптовалюти, який використовується для здiйснення майбутнiх

угод. Тi, хто надають свої кошти в цi пули, називаються постачальниками

лiквiдностi.

Зазвичай пули лiквiдностi використовують лише двi криптовалюти,

якi обмiнюються мiж собою. Наприклад, трейдер може продати Bitcoin

(BTC) для купiвлi Ether (ETH) та навпаки з пулу лiквiдностi BTC/ETH

за допомогою AMM. Деякi пули лiквiдностi та AMM обробляють кiлька

криптовалют одночасно. Це залежить вiд вашого AMM та

децентралiзованої бiржi.

Принцип роботи Automated Market Maker

Автоматизованi ринковi мейкери покладаються на математичнi

формули для автоматичного встановлення цiн на активи без втручання

людини. Пулi лiквiдностi вiдiграють ще одну важливу роль у цьому

процесi.

На криптобiржi один пул лiквiдностi мiстить велику кiлькiсть

активiв, заблокованих у смарт-контрактi. Основна мета цих заблокованих

токенiв - забезпечення лiквiдностi, отже, сама назва. Для функцiонування

пулiв лiквiдностi необхiднi постачальники лiквiдностi (тобто

постачальники активiв), щоб створити ринок.

Цi пули лiквiдностi можуть використовуватись для рiзних цiлей,

таких як фармiнг доходу та позичання або кредитування.
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У межах пулiв лiквiдностi два рiзних активи об’єднуються, щоб

утворити торгову пару. Наприклад, якщо ви бачите два назви активiв

поруч, роздiленi косою рискою (наприклад, USDT/BNB, ETH/DAI) на

децентралiзованiй бiржi, то ви дивитесь на торгову пару. У цих

прикладах пари - це токени ERC-20 на блокчейнi Ethereum (як i

бiльшiсть децентралiзованих бiрж).

Спiввiдношення кiлькостi одного активу до iншого в торговiй парi

може бути рiзним. Наприклад, пул може мiстити 80

Будь-хто може стати ринковим мейкером, внесши заздалегiдь

встановлене спiввiдношення двох активiв у торгову пару в пул

лiквiдностi. Трейдери можуть торгувати активами проти пулу

лiквiдностi, а не безпосередньо один з одним.

Рiзнi децентралiзованi бiржi можуть використовувати рiзнi формули

AMM. Формула AMM Uniswap використовує досить просту формулу, але

вона все одно дуже успiшна. У найпростiшiй формi ця формула виглядає як

"x * y = k". У цiй формулi "x це кiлькiсть першого активу у пулi лiквiдностi

i торговiй парi, а "y кiлькiсть iншого активу у тому ж пулi i парi.

За допомогою цiєї формули будь-який пул, який використовує AMM,

повинен пiдтримувати постiйну загальну лiквiднiсть, що означає, що "k"у

цьому рiвняннi є постiйною.

Переваги Automated Market Maker

AMM може усунути посередника i зробити торгiвлю на

децентралiзованих бiржах повнiстю довiренiсною, що є цiнною складовою

для багатьох власникiв криптовалют.

AMM також надають користувачам стимул для надання лiквiдностi

в пулах. Якщо особа надає пулу лiквiдностi свої активи, вона може

заробляти пасивний дохiд у виглядi комiсiй за транзакцiї iнших

користувачiв. Це фiнансовий привабливий елемент, завдяки якому

постачальники лiквiдностi на децентралiзованих бiржах настiльки

численнi.

Таким чином, AMM вiдповiдають за приведення лiквiдностi на бiржу,
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що є їх головною задачею. Тому на DEX-бiржах AMM мають вирiшальне

значення.

Крiм того, постачальники лiквiдностi також можуть отримувати

вигоду вiд фармiнгу доходу за допомогою AMM та пулiв лiквiдностi.

Фармiнг доходу передбачає використання криптовалюти для отримання

активiв пулу лiквiдностi в обмiн на надання лiквiдностi. Постачальники

також можуть перемiщувати свої активи мiж пулами для максимiзацiї

прибутку. Цей прибуток зазвичай представлений у виглядi рiчної

процентної ставки (APY).

Недолiки Automated Market Maker

Недолiком AMM є ситуацiя, коли є розбiжнiсть мiж передбачуваною

цiною замовлення i цiною, за якою воно фактично виконується. Це можна

пом’якшити, збiльшуючи обсяг лiквiдностi вiдповiдного пулу.

Крiм цього, AMM та пули лiквiдностi також пов’язанi з так званими

втратами через нестiйкiсть. Це втрати коштiв, якi виникають через

коливання цiн в торговiй парi. Цi коливання вiдносяться до цiни одного

або обох активiв у парi. Якщо вартiсть активiв при зняттi коштiв нижча,

нiж була при їх зарахуваннi, то власник зазнає втрати через нестiйкiсть.

Нестiйкiсть є поширеною проблемою на децентралiзованих бiржах,

оскiльки криптовалюти є волатильними та непередбачуваними за своєю

природою. Однак у деяких випадках актив може вiдновити свою цiну пiсля

спаду, тому цей вид втрат вiдомий як "нестiйкi".

1.7 Uniswap

Constant Product Market (CPM) використовується в мережах

децентралiзованих фiнансiв (DeFi) для створення та керування

лiквiднiстю торгових пар. Один iз найпопулярнiших прикладiв CPM є

протокол Uniswap, який ґрунтується на Ethereum.

Uniswap - це децентралiзована бiржа, яка дозволяє здiйснювати

роботу з ринком peer-to-peer. Uniswap також є криптовалютою,
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позначеною як (UNI). Платформа Uniswap дозволяє користувачам

торгувати криптовалютами без участi централiзованої третьої сторони.

Блокчейн Uniswap розмiщений на платформi Ethereum та керується

власниками UNI. Uniswap описує свiй блокчейн як громадський ресурс.

Блокчейн Uniswap є вiдкритим джерелом, що означає, що кожен може

переглядати та вносити свiй внесок у код блокчейну.

Uniswap — це автоматизований протокол лiквiдностi. Вiн не

використовуе order book або централiзованої платформи. Завдяки

вбудованим контрактам, Uniswap дозволяє користувачам торгувати без

посередникiв, забезпечуючи високий рiвень децентралiзацiї та стiйкостi

до цензури.

Uniswap розробив протокол, який ґрунтується на постачальниках

лiквiдностi, якi створюють пули лiквiдностi. Цi пули забезпечують

лiквiднiсть на платформi, дозволяючи користувачам вiльно обмiнюватися

майже будь-якими токенами ERC-20 без потреби у order book.

Оскiльки протокол Uniswap повнiстю децентралiзований, тут немає

реального процесу лiстингу, як на централiзованiй бiржi. Будь-який токен

ERC-20 може бути запущений для торгiвлi на платформi Uniswap за

наявностi доступного пула лiквiдностi. Тому Uniswap не стягує комiсiю за

лiстинг, що робить його важливим ресурсом для нових або малих

проектiв ERC-20.

Uniswap вiдмовляється вiд традицiйної архiтектури цифрових

централiзованих бiрж i залишає в минулому order book. Це стало

можливим, вiдчасти, завдяки їх дизайну постiйного маркет-мейкера, який

є варiацiєю бiльш поширеної моделi децентралiзованого обмiну, вiдомої як

автоматизований маркет-мейкер (AMM).

Автоматизованi маркет-мейкери - це смарт-контракти, якi мiстять

резерви лiквiдностi (пули), якими можуть користуватися трейдери для

торгiвлi. Цi резерви фiнансуються зацiкавленими постачальниками

лiквiдностi. Будь-хто, хто може внести еквiвалентну вартiсть двох рiзних

токенiв в пул, може бути одним з таких постачальникiв лiквiдностi. В
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обмiн на свою частку в пулi лiквiдностi трейдери платять комiсiю у пул,

яка потiм розподiляється мiж постачальниками лiквiдностi вiдповiдно до

їх частки в пулi.

Постачальники лiквiдностi створюють новий доступний торговий

ринок, внiсши два токени рiвної вартостi. Це можуть бути ETH i

будь-який токен ERC-20 або два токени ERC-20. Часто цi пули

складаються з стейблкоiнiв, таких як DAI, але це не є обов’язковим. За

створення ринкiв та надання лiквiдностi для трейдерiв постачальники

лiквiдностi Uniswap отримують "токени лiквiдностi якi зазвичай

вiдображають їх частку в усьому пулi лiквiдностi.

Давайте розкриємо концепцiю пулiв лiквiдностi Uniswap на

прикладi пулу лiквiдностi ETH/DAI. У нашiй формулi частка ETH в пулу

буде позначена як "u а частка DAI - як "t". Що робить Uniswap, так це

бере цi двi суми та множить їх, щоб розрахувати загальну лiквiднiсть в

пулу - в формулi це буде "N". Основна концепцiя, що лежить в основi

Uniswap, полягає в тому, що "N"завжди повинно залишатися стабiльним,

що означає, що загальна лiквiднiсть в пулу є постiйною.

Отже, формула для загальної лiквiдностi в пулу:

u * t = N

Наприклад, Девiд хоче купити 1 ETH за 1600 DAI, використовуючи

пул лiквiдностi ETH/DAI. Зробивши цю угоду, Девiд збiльшує кiлькiсть

DAI в пулi та зменшує кiлькiсть ETH. Практично це означає, що цiна ETH

зростає, оскiльки пiсля транзакцiї в пулi залишається менше ETH, а ми

знаємо, що загальна лiквiднiсть (N) повинна залишатися постiйною. Цей

механiзм визначає формування цiн валют у пулi.

1.8 Застосування в рiзних сферах технологiя блокчейн

– Фiнанси i банкiвська справа:

Блокчейн використовується для створення безпечних i прозорих систем

платежiв, полiпшення облiку та розрахункiв, а також надання доступу до
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фiнансових послуг в мiсцях, де вони ранiше були недоступнi.

– Авторськi права

Блокчейн може використовуватися для захисту авторських прав,

управлiння лiцензiями та децентралiзованого розподiлу контенту,

дозволяючи авторам контролювати та отримувати винагороду за свої

творчi роботи. Iснує багато допомiжних сервiсiв у цiй галузi,такi як:

Ascribe, Bitproof, Blockai, Stampery, Verisart, Monegraph,

Crypto-Copyrightcrypto-copyright.com, Proof of Existence. Для прикладу

Ascribe за допомогою технологiї блокчейн допомагає зокрема художникам

й усiм бажаючим пiдтверджувати й зберiгати право на авторство. Ринок

Ascribe за допомогою унiкальних iдентифiкаторiв та цифрових

сертифiкатiв для пiдтвердження авторства й аутентичностi дозволяє

створювати цифровi видання . Також, в функцiонал передбачає механiзм

передачi права володiння вiд художника або автора до покупця або

колекцiонера, включаючи його юридичнi аспекти.

– Енергетика

Блокчейн може бути застосований для створення децентралiзованих

систем енергопостачання, облiку та торгiвлi енергiєю, а також для

пiдвищення ефективностi енергетичних мереж.

Grid Singularity - децентралiзована платформа обмiну iнформацiєю в

галузi, яка надає ряд додаткiв для спрощення аналiзу даних i тестування,

керування iнтелектуальними енергетичними системами, роботи з

"зеленими сертифiкатами"та iншими функцiями.

Проект TransActive Grid вiд LO3 Energy є криптографiчно захищеною

децентралiзованою платформою з вiдкритим вихiдним кодом для

застосункiв. Вбудованi iнструменти бiзнес-логiки дозволяють в реальному

часi вимiрювати рiвень виробництва та споживання електроенергiї, а

також деякi iншi показники. Проект знаходиться у стадiї розробки, i

перша демонстрацiйна установка в даний час працює у бруклiнському

районi Нью-Йорка.

– Електронного голосування



26
Використавши безпечнiсть зберiгання данних у технологiї блокчейн можна

створити платформу для голосувань.

Follow My Vote розробляє безпечну та прозору платформу для анонiмних

онлайн-голосувань, що використовує технологiю блокчейн та елiптичну

криптографiю для забезпечення точностi та достовiрностi результатiв.

Вихiдний код проекту є вiдкритим.

– Вiдеоiгри

Блокчейн може використовуватись у вiдеоiграх для зберiгання i обробки

iнформацiї.

Etheria - вiртуальний свiт, де гравцi намагаються заволодiти клiтинками

грального поля, добуваючи їх за допомогою блокiв та будуючи на них щось.

Усi данi, що описують свiт та його стан, а також усi дiї гравцiв, зберiгаються

в децентралiзованому блокчейнi Ethereum.

First Blood - платформа, яка дозволяє кiберспортсменам кидати одне

одному виклик у рiзних iгрових дисциплiнах, фанатам - ставити або

судити iгри, а також органiзовувати турнiри та отримувати винагороду за

будь-яку подiбну дiяльнiсть. First Blood працює на базi блокчейна

Ethereum з власним токеном 1ST i активно використовує

смарт-контракти для обробки результатiв та оракулiв як джерела

iнформацiї про результати матчiв.

– Керування данними

Factom - визначна блокчейн-компанiя, яка застосовує розподiленi реєстри

поза фiнансовою сферою, зокрема, у сферi керування даними.

Iдентифiкацiйнi блокчейни компанiї використовуються для реалiзацiї

систем керування базами даних та аналiзу даних у рiзних галузях.

Бiзнеси, уряди, неприбутковi органiзацiї користуються Factom для

спрощення процедур ведення записiв та фiксацiї iнформацiї про

бiзнес-процеси. Factom дозволяють клiєнтам здiйснювати свою дiяльнiсть

вiдповiдно до вимог безпеки та нормативно-правового регулювання їх

ринку. Усi записи в Factom мають вiдмiтки часу та зберiгаються в

блокчейнах, що дозволяє знизити витрати i складнiсть їх управлiння,
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аудиту та вiдповiдностi вимогам регуляторного законодавства.

–

1.9 Майнiнг машини

Майнiнг машини є спецiальними пристроями, розробленими для

видобутку криптовалют, зокрема Bitcoin i iнших криптовалют, що

використовують алгоритм Proof-of-Work. Цi машини спроектованi для

вирiшення складних математичних завдань, якi пiдтверджують

транзакцiї в мережi i додають новi блоки до блокчейну.

Щоб успiшно додати блок, майнери Bitcoin змагаються у вирiшеннi

надзвичайно складних математичних задач, для яких потрiбнi

дороговартiснi комп’ютери i величезнi кiлькостi електроенергiї. Щоб

завершити процес майнингу, майнери мають бути першими, хто

знаходить правильну або найближчу вiдповiдь на поставленого питання.

Процес вгадування правильного числа (хешу) вiдомий як proof of work.

Гiрники вгадують цiльовий хеш, роблячи випадковi спроби якомога

швидше, що вимагає значних обчислювальних потужностей. Складнiсть

лише збiльшується з приєднанням нових майнерiв до мережi.

Комп’ютерне обладнання, необхiдне для цього процесу, вiдоме як

спецiалiзованi iнтегральнi схеми (ASIC), i може коштувати до 10 000

доларiв. ASIC витрачають величезнi кiлькостi електроенергiї, що

викликало критику з боку екологiчних груп та обмежує прибутковiсть

майнерiв.

Якщо майнеру вдається успiшно додати блок до блокчейну, вiн

отримує винагороду у розмiрi 6,25 бiткоїнiв. Сума винагороди

зменшується приблизно наполовину кожнi чотири роки, або кожнi 210 000

блокiв. На березень 2023 року Bitcoin торгувався приблизно за 24 300

долари, що робить 6,25 бiткоїнiв вартiстю 152 000 доларiв.

Чи вигiдний майнiнг бiткойнiв залежить вiд випадку. Навiть якщо

бiткойн-майнери досягнуть успiху, незрозумiло, що їхнi зусилля принесуть
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прибуток через високi початковi витрати на обладнання та поточнi витрати

на електроенергiю. Вiдповiдно до звiту Дослiдницької служби Конгресу за

2019 рiк, електроенергiя для одного ASIC може використовувати стiльки

ж електроенергiї, скiльки пiвмiльйона пристроїв PlayStation 3 .

З огляду на зростання складностi та витрат на майнiнг бiткойнiв,

майнерам потрiбна все бiльша обчислювальна потужнiсть. За даними

Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index, рiчне споживання

електроенергiї на майнiнг бiткойнiв становить приблизно 121

терават-годину, що перевищує енергоспоживання бiльшостi країн. На

серпень 2021 року, для видобуття одного бiткойна знадобиться

електроенергiя, еквiвалентна витратам типового американського

домогосподарства протягом 9 рокiв.

Один iз способiв зниження витрат на майнiнг - приєднання до

майнiнгового пулу. Пули дозволяють майнерам об’єднувати свої ресурси

та отримувати бiльше можливостей, але роздiленi винагороди означають

меншi iндивiдуальнi виплати. Нестабiльнiсть цiни бiткойна також

ускладнює точне визначення суми, за яку працюють майнери.

Необхiднi атребути для майнiнгу :

Гаманець. Усi бiткоїни, якi ви заробите внаслiдок своїх зусиль у

галузi майнiнгу, будуть зберiгатися тут. Гаманець - це зашифрований

онлайн-облiковий запис, який дозволяє зберiгати, передавати та

отримувати бiткоїни або iншi криптовалюти. Компанiї, такi як Coinbase,

Trezor та Exodus, пропонують варiанти гаманцiв для криптовалюти.

Програмне забезпечення для майнiнгу. Iснує кiлька

постачальникiв програмного забезпечення для майнiнгу, багато з яких

можна завантажити безкоштовно, i вони працюють на комп’ютерах з

Windows та Mac. Як тiльки програмне забезпечення буде пiдключено до

необхiдного обладнання, ви зможете добувати бiткоїни.

Комп’ютерне обладнання. Найвитратнiшим аспектом майнiнгу

бiткоїнiв є апаратне забезпечення. Вам знадобиться потужний комп’ютер,

який споживає велику кiлькiсть електроенергiї, щоб успiшно добувати
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бiткоїни. Вартiсть апаратного забезпечення часто становить близько 10

000 доларiв або бiльше.

Висновки до роздiлу 1

В сучасному iнформацiйному суспiльствi блокчейн технологiя стала

одним iз самих актуальних i перспективних напрямкiв розвитку. У

першiй частинi цiєї роботи розглядаємо основи блокчейн технологiї,

починаючи з її створення та понятiйного апарату. Зокрема, вивчимо

процес становлення блокчейн i визначимл сутнiсть цiєї технологiї. Далi,

проведемо аналiз переваг блокчейн i вилучимо основнi поняття протоколу

блокчейн. Розглянемо рiзнi протоколи блокчейн, включаючи Automated

Market Maker i Uniswap, а також вивчимо їх функцiональнiсть i

застосування. Hозглядаємо рiзнi сфери застосування технологiї блокчейн.

Також розбираэмо поняття майнiнг машини.
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2 ПРОТОКОЛ CONSTANT PRODUCT

У сучасному фiнансовому свiтi децентралiзована фiнансова система

(DeFi) займає дедалi бiльшу роль. У другiй частинi цiєї роботи ми

заглибимося у дослiдження протоколу Constant Product, який є одним iз

ключових елементiв DeFi. Для початку визначимо сутнiсть

децентралiзованої фiнансової системи та розглянемо роль

децентралiзованих бiрж (DEX) у цiй системi. Потiм ми вивчимо

децентралiзоване криптовалютне кредитування та його взаємозв’язок iз

протоколом Constant Product.

Протокол Constant Product є основою створення концепцiї Constant

Product Market, який дозволяє обмiнювати рiзнi криптовалюти з

використанням стiйких коефiцiєнтiв. Ми детально розглянемо основи

Constant Product Market та проаналiзуємо процес обмiну та умови

лiквiдацiї в рамках цього протоколу.

2.1 Що таке децентралiзована фiнансова система (DeFi)?

Децентралiзована фiнансова система (DeFi) - це нова модель

органiзацiї та забезпечення транзакцiй, обмiнiв i фiнансових послуг на

основi криптовалюти.

Основна iдея DeFi полягає в тому, що вiдсутня централiзована

влада, яка б диктувала або контролювала операцiї. Це вiдрiзняється вiд

традицiйних моделей фiнансових систем для фiатних валют або

централiзованих фiнансових систем (CeFi) на ринках криптовалюти. У

централiзованих моделях iснує основна влада, яка може впливати i

контролювати потiк транзакцiй. Часто центральна влада також

вiдповiдає за зберiгання активiв.

У випадку DeFi вiдсутня центральна влада. Замiсть цього влада
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розподiляється у децентралiзованому пiдходi, який призначений надати

бiльше сили та контролю iндивiдуумам. У моделi DeFi всi транзакцiї з

покупки, продажу, кредитiв i платежiв з використанням криптовалюти

можуть вiдбуватись без центральної влади в пiдходi «рiвний до рiвного»

(peer-to-peer, P2P).

Зберiгання активiв є фундаментальною складовою будь-якої

фiнансової моделi. У пiдходi DeFi окремi трейдери мають контроль над

своїми приватними криптографiчними ключами, якi забезпечують

зберiгання криптовалютних активiв. Фiнансовi транзакцiї в моделi DeFi

здiйснюються за допомогою смарт-контрактiв, якi часто пiдтримуються

на блокчейнах, заснованих на Ethereum.

Модель DeFi також включє поняття децентралiзованих обмiнникiв

(DEX), якi дiють з метою з’єднання та забезпечення можливостi

виконання транзакцiй з криптовалютою мiж iндивiдуальними

користувачами. DeFi також часто пов’язується з концепцiєю

децентралiзованих додаткiв (dApps), зазвичай використовуваних у

фiнансових послугах.

2.2 Децентралiзованi бiржi (DEX)

Це важна складова децентралiзованого фiнансового ринку.

DEX-бiржi дозволяють торгувати криптовалютами без необхiдностi

довiряти свої кошти централiзованим органiзацiям.

Такi платформи працюють на блокчейнi i дають трейдерам змогу

здiйснювати угоди безпосередньо мiж рахунками. Для початку торгiвлi

не потрiбно реєстрацiї та верифiкацiї, достатньо просто синхронiзувати

гаманець зi смарт-контрактом. Iншими словами, користувачi можуть

зберiгати свою анонiмнiсть.

Проте у децентралiзованих бiрж є й недолiки. Один з основних -

низька лiквiднiсть порiвняно з централiзованими платформами. Це може

спричинити певнi труднощi для трейдерiв:



32
Неможливiсть придбати необхiдну кiлькiсть токенiв через

недостатню кiлькiсть продавцiв на бiржi.

Неможливiсть продати активи через недостатню кiлькiсть покупцiв.

Такi проблеми частково вирiшуються завдяки агрегаторам, якi

збирають лiквiднiсть з кiлькох бiрж. Проте навiть вони не завжди

дозволяють здiйснити угоду на значну суму.

Однак з розвитком ринку децентралiзованих бiрж поступово

полiпшується їх функцiональнiсть. Їх популярнiсть зростає, i вони стають

важливим елементом у майбутньому фiнансової iндустрiї.

2.3 Децентралiзоване криптовалютне кредитування

Iснують DeFi-сервiси, якi надають можливiсть брати кредити.

Зазвичай для цього потрiбно надати криптовалюту як заставу, а у позику

можна взяти стейблкоiни.

Такий вид кредитування має кiлька переваг порiвняно з

аналогiчними послугами традицiйних банкiв:

– Не потрiбно надавати документи.

– Грошi надходять миттєво.

– Кредит можна брати на будь-який строк.

– Вiдсотковi ставки значно нижчi.

– Заборгованiсть можна погашати частинами та з будь-якою

перiодичнiстю.

Щоб взяти кредит, потрiбно виконати такi дiї:

1) Синхронiзувати свiй гаманець зi спецiальним смарт-контрактом.

2) Вказати бажанi умови - суму, заставний актив i т.д.

3) Пiдтвердити угоду в блокчейнi.

Пiсля цього з рахунку позичальника будуть списанi монети, якi

надаються як забезпечення, i на їх мiсце прийдуть стейблкоiни. У

бiльшостi випадкiв вартiсть застави перевищує суму кредиту на 10-50

Розберемо чому взiгалi брати кредит , якщо можна просто продати
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криптовалюту i отримати грошi. Справа в тому, що трейдери та iнвестори

активно використовують подiбнi сервiси для хеджування ризикiв.

Уявiмо таку ситуацiю:

– У iнвестора є 10 ETH.

– За поточним курсом 1 ETH коштує 2000 доларiв.

Отже, загальна сума активiв становить 20 000 доларiв. Користувач

вважає, що в майбутньому ефiр зросте в цiнi. Але зараз йому потрiбнi грошi

для якихось цiлей, наприклад, для торгiвлi на ринку. Тодi вiн може взяти

кредит пiд заставу своїх ETH.

Якщо згiдно з умовами платформи вартiсть застави має

перевищувати суму кредиту на 50 вiдсоткiв, iнвестор отримає в позику 10

000 USDT на свої 10 ETH. Далi ситуацiя може розвиватися наступним

чином:

Якщо курс ETH зросте, наприклад, до 3000 доларiв, iнвестор зможе

сплатити 10 000 USDT, щоб отримати назад свої ефiри, якi вже коштують

30 000 доларiв.

Якщо курс впаде нижче 1000 доларiв, позицiя буде автоматично

лiквiдована. В результатi кредитор отримає 10 ETH, а позичальник

залишиться зi своїми 10 000 USDT. Порiг лiквiдацiї залежить вiд умов

конкретного сервiсу.

Таким чином, якщо курс монети зросте, позичальник отримає всю

прибуток, а якщо впаде, вiн частково зафiксує свою позицiю. При цьому

отриманими в кредит грошима можна розпоряджатися на свiй розсуд.

Комiсiї за користування кредитом для стейблкоiнiв рiдко перевищує

декiлька вiдсоткiв рiчних. Кредитори, зi свого боку, можуть

використовувати аналог банкiвського депозиту з пiдвищеними

iнвестицiйними вiдсотками. В результатi обидва отримують вигiднi умови

завдяки вiдсутностi посередника.
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2.4 Constant Product Market

Умовнi позначення

– Великi латиньскi лiтери ( 𝑈, 𝑇, 𝐿) - тип активу.

– Маленькi латиньскi лiтери (𝑢, 𝑡, 𝑙) - вiдповiдно вартiсть активу,

кiлькiсть одиниць.

– Δ1𝑢,Δ2𝑢 - деякi сумми активу U такi, що Δ1𝑢+Δ2𝑢 = Δ𝑢.

– Δ1𝑡,Δ2𝑡 - вудповiднi необхiднi сумми для торгiвлi Δ1𝑢,Δ2𝑢.

– Δ𝑡 вартiсть активу Т, що отримаємо за торгiвлю Δ𝑢 активу U.

– Функцiя 𝐹𝑈/𝑇 (ℎ;𝑢) - кiлькiсть активу Т, що можна отримати в

момент h, продавши u активу U.

– 𝜙 - комiсiєя за транзакцiю у вiдсотках або 𝜅 = 1− 𝜙 .

–

2.4.1 Constant Product Market

Constant Product Market базуеться на формулi, яка залишається

незмiнною незалежно вiд розмiру угоди чи активу, яким торгує. Правила

для такої угоди i змiни цiн, якi її супроводжують, завжди однаковi.

Бiльшiсть AMM використовують моделi Constant Product Market.

Формула для цiєї моделi: u * t = N. У цiй формулi загальний обсяг

лiквiдностi повинен залишатися постiйним. У наших позначеннях лiтера

N. u та t представляють двi токени, якi iнвестуються в пул лiквiдностi.

Значення цих двох токенiв завжди повинно дорiвнювати N. Тому,

збiльшуючи значення u, значення t має зменшуватися i навпаки.

Припустимо Constant Product Market(постiйний товарний ринок)

складається з двох активiв: 𝑈 ,𝑇 , з вiдповiдними вартостями 𝑢 i 𝑡.Вартiсть

𝑢 одиниць активу 𝑈 рiвна вартостi 𝑡 одиниць активу .

Запишемо константу 𝑁 = 𝑢 * 𝑡.
Введемо значення 𝜙 - комiсiєя за транзакцiю у вiдсотках або 𝜅 = 1−𝜙
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Трейдер хоче купити Δ𝑡 активу . Тодi вартiсь Δ𝑢 активу 𝑈

розраховується з рiвняння: (𝑡−Δ𝑡)(𝑢+ 𝜅Δ𝑢) = 𝑁 ,

Δ𝑢 = 𝑢*Δ𝑡
𝜅(𝑡−Δ𝑡)

Пiсля обмiну отримуємо новий стан ринку 𝑁
′
> 𝑁 .

𝑁
′
= (𝑡−Δ𝑡)(𝑢+Δ𝑢) = 𝑁−Δ𝑡*𝑢+(𝑡−Δ𝑡)Δ𝑢 = 𝑁+Δ𝑡*𝑢( 1𝜅−1) > 𝑁

Звернемо увагу, що якщо припустити нульову комiсiю, вiдповiдно

множник ( 1𝜅 − 1) нульвий, то добуток залишится сталим, незважаючи на

будь-яку кiлькiсть угод, звiдси i назва"Constant Product".

2.4.2 Анiлiз процесу обмiну

Розглянемо два випадки:

– обмiн усiєї кiлькостi активу Δ𝑢 на Δ𝑡

– обмiн деякої частини Δ𝑢 (Δ1𝑢) на Δ1𝑡, а потiм другої частини (Δ2𝑢)

на Δ2𝑡

Розглянемо i виведемо як спiввiдноситься отриманий актив Δ𝑡 з

першого випадку обмiну до суми Δ1𝑡+Δ2 з другого випадку обмiну.

Обмежимо вартiсть Δ1𝑡+Δ2𝑡 знизу

Для першого випадку з формули моделi Constant Product Market

𝑁 = 𝑡 * 𝑢 = (𝑡−Δ𝑡)(𝑢+ 𝜅Δ𝑢)

виразмо цiкавлячу нас вартiсть Δ𝑡:

Δ𝑡 = 𝑡− 𝑢𝑡
𝑢+𝜅Δ𝑢 = 𝑡− 𝑁

𝑢+𝜅Δ𝑢 = 𝜅Δ𝑢*𝑡
𝑢+𝜅Δ𝑢

Для другого випадку обмiну пiсля першого свапу вартiсть

отриманого активу:

Δ1𝑡 = 𝑡− 𝑁
𝑢+𝜅Δ1𝑢

Запишемо новий стан системи:

𝑁
′
= 𝑢

′ * 𝑡′ = (𝑢+Δ1𝑢)(𝑡−Δ1𝑡)

Для другого випадку обмiну пiсля другого свапу вартiсть отриманого

активу:

Δ2𝑡 = 𝑡
′ − 𝑁

′

𝑢′+𝜅Δ2𝑢

Отже для другого випадку обмiну, пiсля обох свапiв ми отримаємо:
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Δ1𝑡+Δ2𝑡 = 𝑡− 𝑁
𝑢+𝜅Δ1𝑢

+ 𝑡
′ − 𝑁

′

𝑢′+𝜅Δ2𝑢

Виразимо i змiнюємо 𝑡
′ з рiвняння новогу стану системи:

Δ1𝑡 + Δ2𝑡 = 𝑡 − 𝑁
𝑢+𝜅Δ1𝑢

+ 𝑡
′ − 𝑁

′

𝑢′+𝜅Δ2𝑢
± 𝑁

𝑢+𝜅Δ𝑢 =

= (𝑡− 𝑁
𝑢+𝜅Δ𝑢) +

𝑁
𝑢+𝜅Δ𝑢 −

𝑁
𝑢+𝜅Δ1𝑢

+ 𝑁
′

𝑢+Δ1𝑢
− 𝑁

′

𝑢′+𝜅Δ2𝑢

Зауважимо, що 𝑢
′
+ 𝜅Δ2𝑢 = 𝑢+Δ1𝑢+ 𝜅Δ2𝑢:

Δ1𝑡+Δ2𝑡 = Δ𝑡+𝑁( 1
𝑢+𝜅Δ𝑢 −

1
𝑢+𝜅Δ1𝑢

) +𝑁
′
( 1
𝑢+Δ1𝑢

− 1
𝑢′+𝜅Δ2𝑢

) =

= Δ𝑡−𝑁 * 𝜅Δ2𝑢
(𝑢+𝜅Δ𝑢)(𝑢+𝜅Δ1𝑢)

+𝑁
′ * 𝜅Δ2𝑢

(𝑢+Δ1𝑢)(𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)
=

= Δ𝑡+ 𝜅Δ2𝑢(
𝑁

′

(𝑢+Δ1𝑢)(𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)
− 𝑁

(𝑢+𝜅Δ𝑢)(𝑢+𝜅Δ1𝑢)
) =

= Δ𝑡+ 𝜅Δ2𝑢(𝑡−Δ1𝑡)(
1

𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢
− 1

(𝑢+𝜅(Δ1𝑢+Δ2𝑢))
) =

= Δ𝑡+ (𝜅−1)𝜅*Δ1𝑢*Δ2𝑢(𝑡−Δ1𝑡)
(𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)(𝑢+𝜅(Δ1𝑢+Δ2𝑢))

Або iнакше :

Δ𝑡 = Δ1𝑡+Δ2𝑡+
(𝜅−1)𝜅*Δ1𝑢*Δ2𝑢(𝑡−Δ1𝑡)

(𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)(𝑢+𝜅(Δ1𝑢+Δ2𝑢))

Отже, отримуємо спiввiднощення, що дає змогу оцiнити нижню межу

Δ𝑡 ⩾ Δ1𝑡+Δ2𝑡.

Обмежимо вартiсть Δ1𝑡+Δ2𝑡 зверху

Для першого випадку з формули моделi Constant Product Market:

Δ𝑡 = 𝑡− 𝑢𝑡
𝑢+𝜅Δ𝑢 = 𝜅Δ𝑢*𝑡

𝑢+𝜅Δ𝑢

Для другого випадку обмiну пiсля першого свапу вартiсть

отриманого активу:

Δ1𝑡 = 𝑡− 𝑢*𝑡
𝑢+𝜅Δ1𝑢

= 𝜅𝑡Δ1𝑢
𝑢+𝜅Δ1𝑢

𝑡−Δ1𝑡 =
𝑢*𝑡

𝑢+𝜅Δ1𝑢

Використовуючи рiвнiсть, що ми отримали для нижньої межi:
Δ1𝑡+Δ2𝑡

Δ𝑡 = 1− (1−𝜅)𝜅*Δ1𝑢*Δ2𝑢(𝑡−Δ1𝑡)
Δ𝑡(𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)(𝑢+𝜅(Δ1𝑢+Δ2𝑢))

= 1−Δ

Δ = (1−𝜅)𝜅*Δ1𝑢*Δ2𝑢(𝑡−Δ1𝑡)
Δ𝑡(𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)(𝑢+𝜅(Δ1𝑢+Δ2𝑢))

Враховуючи що 1− 𝜅 = 𝜙 > 0, Δ > 0.

Пiдставимо Δ𝑡 = 𝜅Δ𝑢*𝑡
𝑢+𝜅Δ𝑢 i 𝑡−Δ1𝑡 =

𝑢*𝑡
𝑢+𝜅Δ1𝑢

у Δ.

Отримаємо:

Δ =
(1−𝜅)𝜅Δ1𝑢Δ2𝑢* 𝑢𝑡

𝑢+𝜅Δ1𝑢
𝜅Δ𝑢*𝑡
𝑢+𝜅Δ𝑢 (𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)(𝑢+𝜅Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)

= (1−𝜅)Δ1𝑢Δ2𝑢*𝑢
Δ𝑢(𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)(𝑢+𝜅Δ𝑢) =

= (1− 𝜅) * Δ2𝑢
Δ𝑢 * Δ1𝑢

𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢
* 𝑢

𝑢+𝜅Δ𝑢 ⩽ (1− 𝜅)

Далi зробимо деякi перетворення для комформтного використання:
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Δ1𝑡+Δ2𝑡

Δ𝑡 = 1− (1−𝜅)𝜅*Δ1𝑢*Δ2𝑢(𝑡−Δ1𝑡)
Δ𝑡(𝑢+Δ1𝑢+𝜅Δ2𝑢)(𝑢+𝜅(Δ1𝑢+Δ2𝑢))

= 1−Δ:
Δ1𝑡+Δ2𝑡

Δ𝑡 ⩾ 1− (1− 𝜅) = 𝜅

Або iнакше : Δ1𝑡+Δ2𝑡 ⩾ 𝜅 *Δ𝑡

Обьеднавши виведенi обмеження отримаємо нерiвнiсть:

𝜅 *Δ𝑡 ⩽ Δ1𝑡+Δ2𝑡 ⩽ Δ𝑡.

Враховуючи, що 𝜅 близька до 1, функцiю 𝐹𝑈/𝑇 (ℎ;𝑢) близька до

лiнiйної.

Оцiнимо збитки вiд повторних обмiнiв.

Нехай в пули спочатку було Δ𝑢 одиниць активу 𝑈 та Δ𝑡 одиниць

активу 𝑇 . Далi було зроблено двi транзакцiї:

– Помiстили Δ𝑢 одиниць активу 𝑈 у пул i забрали вiдповiдну

кiлькiсть Δ𝑡 одиниць активу 𝑇 .

– Вiдразу помiстили Δ𝑡 одиниць активу 𝑇 у пул i забрали вiдповiдну

кiлькiсть Δ1𝑢 одиниць активу 𝑈 .

𝑁 = 𝑢 * 𝑡
Пiсля першого свапу:

Δ𝑡 = 𝜅Δ𝑢*𝑡
𝑢+𝜅Δ𝑢

𝑢′ = 𝑢+Δ𝑢 , 𝑡′ = 𝑡−Δ𝑡

Новий стан системи:

𝑁 ′ = 𝑢′ * 𝑡′ = (𝑢+Δ𝑢)(𝑡−Δ𝑡)

(𝑢′ −Δ1𝑢)(𝑡
′ + 𝜅Δ𝑡) = 𝑢′ * 𝑡′ = 𝑁 ′

Δ1𝑢 = 𝑢′ − 𝑁 ′

𝑡′+𝜅Δ𝑡 = 𝑢′(1− 𝑡′

𝑡′+𝜅Δ𝑡) =
𝜅𝑢′Δ𝑡
𝑡′+𝜅Δ𝑡

Пiдставимо Δ𝑡 = 𝜅Δ𝑢*𝑡
𝑢+𝜅Δ𝑢 :

Δ1𝑢 = 𝜅𝑢′𝜅𝑡Δ𝑢
(𝑡′+𝜅Δ𝑡)(𝑢+𝜅Δ𝑢) =

𝜅2𝑡Δ𝑢(𝑢+Δ𝑢)
(𝑡−Δ𝑡+𝜅Δ𝑡)(𝑢+𝜅Δ𝑢) =

𝜅2𝑡Δ𝑢(𝑢+Δ𝑢)
(𝑡−Δ𝑡(1−𝜅))(𝑢+𝜅Δ𝑢)

Δ1𝑢 = 𝜅2𝑡Δ𝑢 * 𝑡
(𝑡−Δ𝑡*𝜙) *

(𝑢+Δ𝑢)
(𝑢+𝜅Δ𝑢) ⩾ 𝜅2 *Δ𝑢

Отже: 𝜅2 * 𝑢 ⩽ Δ1𝑢 ⩽ 𝑢
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2.4.3 Умови лiквiдацiї

Розглянемо три рiзнi активи 𝑈, 𝑇, 𝐿. Вiдкриваючи торгову позицiю з

кредитним плечем, Трейдер використовує наявний у нього актив 𝐿-депозит

у розмiрi 𝑙0 одиниць, позичає актив 𝑈 у розмiрi 𝑢 одиниць i обмiнює їх на

𝑡 одиниць активу 𝑇 .

𝑢 ⩽ 𝑠𝑚𝑎𝑥 * 𝐹𝐿/𝑈(ℎ0; 𝑙0) -прийнятна сума позикового активу в 𝑢

одиниць.

𝑆𝑚𝑎𝑥 = 𝑠𝑚𝑎𝑥 + 1 -максимально прийняте кредитне плече.

𝑙 = 𝐹𝐿/𝑈(ℎ0; 𝑙0)

𝑆 = 𝑙+𝑢
𝑙

При закриттi транзакцiї лiквiдацiєю в якийсь момент ℎ вiдбувається

зворотна транзакцiя, яка обмiнює 𝑡 одиниць активу 𝑇 на 𝑢(ℎ) одиниць

активу 𝑈 : 𝑢(ℎ) = 𝐹𝑇/𝑈(ℎ; 𝑡).

Нехай позицiя була вiдкрита в момент ℎ0 = 0 i вимушена

закритисьв момент ℎ0 ⩾ 0. Припускаємо, що процес закриття позицiї

вимагає деякого часу, через затримку на виконання транзакцiї у

блокчейн, обмежемо цей час десятью хвилинами. Будемо вважати, що пiд

час виконання транзакцiї максимальна частка падiння активу 𝑇 вiдносно

активу 𝑈 не перевищує певного значення 𝜆 ∈ (0,1). Пiсля завершення

транзакцiї отримуємо не менше (1 − 𝜆) * 𝑢(ℎ) одиниць активу 𝑈 . З цiєї

суми необхiдно погасити борг 𝑢0 одиниць активу 𝑈 ,яку трейдер позичив

пiд заставу ,комiсiю трейдера за позику, нарахована за поточною рiчною

ставкою позики (BAR) за формулою складних вiдсоткiв i частину комiсiї

за позику трейдера, яка нараховується в перiод лiквiдацiї.

Комiсiя трейдера за позику протягом iнтервалу часу ℎ

розраховується за секунду на основi поточної рiчної ставки, як складений

вiдсоток позикової лiквiдностi. Припустимо кiлькiсть секунд у перiод ℎ

-𝑅ℎ, що подiлена на 𝑧 перiодiв стабiльностi рiчної ставки позики

𝑅ℎ = 𝑟1 + ... + 𝑟𝑧 (𝑟𝑖- кiлькiсть секунд в 𝑖-тому перодi стабiльностi). 𝜂𝑖 –
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значення поточної рiчної ставки позики за перiод, подiлене на кiлькiсть

секунд на рiк (31536000).

Отже, повну вартiсть платежiв трейдера за використання 𝑢0 одиниць

активу 𝑈 протягом часу ℎ: 𝜒(ℎ) = (1 + 𝜂1)
𝑟1 * ... * (1 + 𝜂𝑧)

𝑟𝑧

З обраними допущеннями, перiод лiквiдацiї обмежений 600

секундами, а максимальне значення поточної рiчної ставки позики

становить 1000 вiдсоткiв . Таким чином, навiть якщо значення поточної

рiчної ставки позики рiзко зросте до максимуму протягом перiоду

лiквiдацiї, загальний комiсiя трейдера за позику з моменту вiдкриття

позицiї до моменту її закриття буде не бiльше, нiж:

Δ * 𝜒(ℎ)𝑢0 = (1 + 10
31536000)

600 * 𝜒(ℎ)𝑢0
Де Δ = 1 + 2 * 10−4 = 1.0002

Отже, щоб усi платежi були сплаченi необхiдно виконання умови:

(1− 𝜆) * 𝑢(ℎ) ⩾ Δ * 𝜒(ℎ)𝑢0.
З цього випливає, що умова лiквiдацiї (1− 𝜆) * 𝑢(ℎ) ⩽ Δ * 𝜒(ℎ)𝑢0 .

𝑢′(ℎ) = (1 − 𝜆) * 𝑢(ℎ) −Δ * 𝜒(ℎ)𝑢0-кiлькостi одиниць активу 𝑈 , яка

залишається пiсля здiйснення всiх платежiв, з урахуванням можливого

падiння вартостi активу 𝑇 та максимальне значення поточної рiчної

ставки позики пiд час закриття позицiї.

Вiдповiдно до умови лiквiдацiя повинна розпочатися негайно пiсля

його вiдкриття, якщо виконується наступна умова:

(1− 𝜆) * 𝑢(0) ⩽ Δ * 𝜒(0)𝑢0 = Δ𝑢0

Щоб уникнути такої ситуацiї , оберемо 𝑆𝑚𝑎𝑥 при якому буде

виконуватися нерiвнiсть :

(1− 𝜆) * 𝑢(0) > Δ𝑢0

Використаємо виведенi властивостi:

𝑢(0) = 𝐹𝑇/𝑈(0; 𝑡) = 𝐹𝑇/𝑈(0;𝐹𝑈/𝑇 (0;𝑢0)+𝐹𝐿/𝑇 (0; 𝑙0)) ⩾ 𝐹𝑇/𝑈(0;𝐹𝑈/𝑇 (0;𝑢0))+𝐹𝑇/𝑈(0;= 𝐹𝐿/𝑇 (0; 𝑙0))

𝑢(0) ⩾ 𝜅2 * 𝑢0 + 𝐹𝑇/𝑈(0;𝐹𝐿/𝑇 (0; 𝑙0))

Оскiльки 𝑢(0) = (𝑆 − 1)* = 𝐹𝐿/𝑈(0; 𝑙0) можемо записати нерiвнiсть,

за умову, що лiквiдацiя позицiї не починається в момент її вiдкриття:

(1−𝜆)(𝜅2*(𝑆−1)*𝐹𝐿/𝑈(0; 𝑙0)+𝐹𝑇/𝑈(0;𝐹𝐿/𝑇 (0; 𝑙0)) > Δ*(𝑆−1)*𝐹𝐿/𝑈(0; 𝑙0)
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𝐹𝑇/𝑈(0;𝐹𝐿/𝑇 (0; 𝑙0)) ⩾ 𝐹𝑇/𝑈(0;𝐹𝑈/𝑇 (0; 𝑙0)) ⩾ 𝜅2 * 𝐹𝑇/𝑈(0; 𝑡)

Отже для виконання нерiвностi

(1−𝜆)(𝜅2*(𝑆−1)*𝐹𝐿/𝑈(0; 𝑙0)+𝐹𝑇/𝑈(0;𝐹𝐿/𝑇 (0; 𝑙0)) > Δ*(𝑆−1)*𝐹𝐿/𝑈(0; 𝑙0) достатьно

виконати:

(1− 𝜆)(𝜅2(𝑆 − 1)𝐹𝐿/𝑈(0; 𝑙0) + 𝜅2𝐹𝐿/𝑈(0; 𝑙0) > Δ(𝑆 − 1)𝐹𝐿/𝑈(0; 𝑙0)

Або: (1− 𝜆) * 𝜅2 * 𝑆 > Δ(𝑆 − 1)

Отже, отримуємо обмеження на максимальне значення кредитного

плеча:

𝑆𝑚𝑎𝑥 <
Δ

Δ−𝜅2(1−𝜆)

Обчислимо максимальне значення кредитного плеча для

пари BUSD/USDT

Пiсля проведення дослiдження на iнвестацiйному ресурсу

binance.com пар BUSD/USDT та USDT/BUSD, з’ясовано, що

волотильнiсть даної пари за останнi 3 роки не перевищувала 7 вiдсоткiв.

Розглянемо найгiрший випадок 𝜆 = 0.07.

Враховуючи 𝜅2 * 𝑢 ⩽ Δ1𝑢, 𝜅 = 0.2 .

𝑆𝑚𝑎𝑥 <
1.0002

1.0002−0.2*(1−0.07)

𝑆𝑚𝑎𝑥 < 1.228

Отже, макимальне кредитне плече для пари BUSD/USDT = 1.

Висновки до роздiлу 2

В другому роздiлi оглянуто поняття децинтралiзована фiнансова

система (DeFi), децентралiзованi бiржi (DEX) та процесс

криптовалютного кредитування. Зокрема дослiджено DeFi протокол на

базi Constant Product Market. Розглянуто два випадкi обмiнiв i виведено

спiввiдношення вартостей обмiнiв мiж собою. Виведено умову лiквiдацiї

та обчислено максимальне кредитне плече. Це дослiдження допоможе

трейдорам та крiпто-iнвесторам безпечно та прибутково керувати своїми

активами.
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у ходi даної роботи ми дослiдили блокчейн-технологiю та основнi

концепцiї, пов’язанi з нею, такi як Hyperledger, Multichain та Enterprise

Ethereum. Кожен з цих протоколiв має свої унiкальнi особливостi та

застосування у бiзнес-середовищi. Загалом, використання блокчейну має

широкi можливостi, а його значимiсть зростає з кожною хвилиною,

оскiльки вже продемонстрував свою цiннiсть у рiзних галузях та має

потенцiал для подальшого розвитку та iнновацiй. Розглянули

децентралiзовану фiнансову систему DeFi та децентралiзованi бiржi DEX.

Аналiзували два випадки обмiну активами на Constant Product

Market, що складається з активiв U i T. У першому випадку, коли

обмiнується вся кiлькiсть активу U на актив T, було отримано формулу

для розрахунку вартостi активу T пiсля обмiну, яка враховує комiсiю за

транзакцiю та дозволяє знаходити новий стан ринку. У другому випадку

розглядалася ситуацiя, коли обмiн вiдбувається частинами. За допомогою

формул було встановлено нерiвнiсть, яка дозволяє оцiнити нижню межу

значення активу T пiсля обмiну, а також формулу для розрахунку

верхньої межi значення активу T. Обидвi формули враховують комiсiю за

транзакцiю i дозволяють оцiнити межi змiни значень активiв пiсля

обмiну.

Також розглядається процес вiдкриття торгової позицiї з кредитним

плечем, де трейдер використовує активи L-депозиту, позичає актив U та

обмiнює їх на актив T. При закриттi позицiї вимагається час транзакцiї

та певна частка падiння активу T вiдносно активу U. Комiсiя трейдера за

позику розраховується на основi поточної рiчної ставки позики та

кiлькостi секунд у перiодi. Запропоновано умову початку лiквiдацiї

позицiї негайно пiсля її вiдкриття, що означає, що в разi незадовiльного

руху активiв трейдер має змогу негайно лiквiдувати позицiю для

запобiгання подальших втрат. Для забезпечення цього був обраний
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параметр 𝑆𝑚𝑎𝑥 , який гарантує, що умова лiквiдацiї буде виконуватися.

Результати роботи представленi у виглядi формул та розрахункiв,

що демонструють математичний пiдхiд до оцiнки та управлiння ризиками

в торговельних операцiях з використанням кредитного плеча. Цi данi

можуть бути використанi трейдерами для зрозумiння потенцiйних

ризикiв i прийняття обґрунтованих рiшень щодо управлiння своїми

позицiями.
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