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1 Ethereum DeFi o0koszisztéma

1.1 Real-World Assets (RWA) az Ethereum &6koszisztémaban

Az RWA (Real-World Assets) az Ethereum Okoszisztéma egyik legfontosabb aktuélis
trendje. Lényege, hogy valamilyen valés eszkoz tulajdonjogat vagy kovetelését egy
blokklancon 1évé token reprezentalja. Az Ethereum Foundation definicidja szerint az
RWA olyan token, amely egy meglévs vagyoni elemet (ingatlan, kotvény, arany, részvény,
hitelportfolié stb.) képvisel a blokklancon.

Mit tokenizalnak? Tipikus RWA-k: &allamkotvények (US Treasury Bills), pénzpiaci
alapok, vallalati kotvények, magénhitelek (private credit), ingatlanok, részvények és
arupiaci termékek (pl. arany). 2026 elején mar hat eszkézkategoria lépte &t egyenként az
1 milliard dollaros on-chain értékhatéart.

Hogyan miikédik? Példaul egy 100 millié eurds kotvényalap esetén: az alapkezeld
létrehozza a jogi struktarat, kibocsat 100000000 darab tokent Ethereumon, ahol egy
token egy eurdnyi részesedést testesit meg. A tokenek 24 /7 atadhatok, kereskedhetSk vagy
akar DeFi-protokollokban fedezetként hasznalhatok. Formalisan egyetlen token értéke
Dioken = V//IN, ahol V' az alap nettd eszkozértéke (NAV), N pedig a kibocsatott tokenek
szama.

Miért fontos az Ethereum? Az Ethereum valt a vezetd RWA-platformmé, mert fejlett
okosszerzGdés-rendszerrel és nagy likviditast stablecoin-6koszisztémaval rendelkezik,
intézményi szereplék is elfogadjak, Layer-2 hélézatai pedig olcs6 tranzakciokat
biztositanak. 2026 kozepén az Ethereumon tartott tokenizdlt RWA-érték mintegy
16,6 milliard dollar volt, ami a teljes on-chain RWA-piac kb. 52,85%-at tette ki. A
legnagyobb intézményi projektek koziil tobb is Ethereumon fut: BlackRock BUIDL
(~2,68 Mrd USD), Franklin Templeton BENJI (~1,0 Mrd USD), Ondo Finance (USDY
~2,24 Mrd USD) és Superstate USTB (~967 M USD).
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Kapcsolat a DeFi-vel. A klasszikus DeFi-ben a fedezetek jellemz&en kriptoeszkézok
(ETH, BTC, stablecoinok). Az RWA-k révén azonban tokenizalt allamkotvény lehet
fedezet, tokenizalt pénzpiaci alap lehet likviditasi eszkoz, és valés kamatot termeld
eszkozok keriilnek a DeFi-be (a tokenizalt T-Bill termékek 2026-ban jellemzden 3,4-3,6%
éves hozamot kinaltak). Ez a DeFi és a hagyomanyos pénziigyek (TradFi) konvergenciajat
jelenti.

Biztonséagi és bizalmi probléma. Mig ETH esetén a tulajdonjogot maga a blokklanc
garantilja, RWA esetén a token mogott egy kiils6 jogi kdvetelés all. FEzért meg kell bizni a
letétkezelGben, az eszkozkibocsatoban, a jogi struktiraban és az auditorokban. Az RWA
tehat nem sziinteti meg teljesen a kozvetitéket, hanem digitalisabba és automatizaltabba
teszi Gket.

Meéret. 2026-ban a tokenizalt RWA-piac mér tobb tizmillidrd dollarra nétt: tobb forras
szerint a teljes on-chain RWA-allomany 34-46 millidird USD nagysagrendd, és ennek
legnagyobb része Ethereumon taldlhaté.

1.2 Automated Market Makerek (AMM) a DeFi-ben

Az Automated Market Maker (AMM) a decentralizalt pénziigyek (DeFi) egyik alapvetd
épitdkove. A hagyomanyos, ajanlati konyvre (order book) épiils t6zsdékkel szemben az
AMM nem parositja ossze a veviket és eladokat, hanem egy likviditdsi medence (liquidity
pool) és egy determinisztikus éarazasi képlet alapjan teszi lehetGvé a kereskedést.
A likviditast a felhasznalok (likviditasszolgaltatok, LP-k) biztositjak, és cserébe a
kereskedési dijak egy részét kapjak.

A konstans szorzat modell. A legelterjedtebb arazasi szabdly a constant product
(konstans szorzat) invarians. Legyen x és y a medencében 16v6 két eszkéz mennyisége.
Az invarians:

x-y =Kk, (1)
ahol k konstans a kereskedés soran. A pillanatnyi ar (az Y eszkoz X-ben kifejezve):
Y
P==. 2
: )

Ha egy kereskedé Ax mennyiségii X eszkozt ad be, akkor a kapott Ay mennyiségre az
invarians megdérzése miatt:
k yAx

(x4+Azx)(y—Ay) =k = Ay:y_x+Aa::x+A$' (3)

A v =1— f dijtényezével (ahol f a kereskedési dij, pl. f = 0,003, azaz 0,3%) a tényleges

kimenet:
yy Az

== 4

T+ vAx (4)
Arhatas (slippage). Mivel a gorbe nemlineéris, nagyobb tigyletek egyre kedvezGtlenebb
atlagarat kapnak. A végrehajtasi atlagir P = Ay/Ax mindig rosszabb, mint a kezdeti
margindlis &r P = y/x, és az eltérés (slippage) a Ax/x arannyal ng. Hataresetben
Az — 0 mellett P — P.



VITMDV04 — Kriptovalutak elméleti hattere BME VIK — TMIT

Likviditasszolgaltatas és impermanens veszteség. Az LP-k x és y eszkozt
helyeznek be a pillanatnyi ar aranyaban. Ha az ar Py-rol P-re valtozik, és r = P/ Py
az ararany, akkor a konstans szorzat modellben az LP pozici6 értéke a puszta tartashoz
(HODL) képest kisebb lesz; ez az impermanens veszteség (impermanent loss, IL):

e = 2" <o (5)

147 -

Példaul r = 2 (az ar megduplazodik) esetén IL ~ —5,7%, r = 4 esetén IL ~ —20%. Az
IL-t a felhalmozott kereskedési dijak ellenstlyozhatjak.

Fontosabb AMM-goérbetipusok.

e Konstans szorzat (z -y = k): univerzalis, barmilyen arra miikodik, de a likviditas
egyenletesen oszlik el 0 és oo kozott, igy tékehatékonysaga alacsony.

e Konstans 8sszeg (x + y = k): nulla slippage, de a tartalék kimerithets és az ar
fixen 1 marad — énmagaban instabil, ritkdn hasznalt.

e Stablecoin / hibrid g6rbék (pl. a StableSwap-tipus): a konstans Osszeg és
konstans szorzat kombinacioja, amely az 1:1 ar kozelében alacsony slippage-t ad
hasonlé értéki eszkozok (stablecoinok) kozott.

e Koncentralt likviditas: az LP-k egy [ P,, P, | arintervallumra Gsszpontosithatjak
a tékéjiket. A likviditas L paraméterrel kifejezve egy pozicié virtualis tartalékait
a (z+ L/VB)(y+ LvP,) = L? osszefiiggés irja le, ami az adott savon beliil tgy
viselkedik, mint a klasszikus xy = k, de joval nagyobb tékehatékonysaggal.

El6nyok és kockazatok. Az AMM-ek {6 elénye a permissionless, folyamatos (24/7)
likviditas és az, hogy barki lehet likviditasszolgaltato. F& kockazataik: az impermanens
veszteség, a nagy iigyletek slippage-e, az arfolyam-manipulécio (pl. oracle-tAmadasok) és a
mogottes okosszerzédés hibai. A DeFi-ben az AMM-ek a decentralizalt t6zsdék (DEX-ek)
tobb tiz milliard dollaros Gsszlikviditasanak (TVL) nagy részét adjak.

1.3 DeFi hitelezési protokollok: Morpho és tarsai

A hitelezési (lending/borrowing) protokollok a decentralizalt pénziigyek (DeFi) masik
alappillérét adjak az AMM-ek mellett. Lényegiik, hogy a felhasznélok tulfedezett
(overcollateralized) kolcsonoket vehetnek fel: eszkozt helyeznek letétbe fedezetként, és
egy masik eszkozt vesznek kolcson ellene. A kamatlabakat nem egy kozponti szerepld,
hanem egy determinisztikus, kihasznaltsagfiiggs (utilization-based) kamatmodell 4llapitja
meg. 2026-ban a teljes DeFi-hitelezési alloméany (TVL) rekordot déntott, kb. 55 milliard
dollar koriil tet6zott, és a top tiz protokoll a betétek nagyjabol 88%-at koncentralta.

Alapfogalmak: kihasznaltsag és kamatmodell. Legyen egy piacon S a teljes kinalat
(supply) és B a kolesonvett 6sszeg (borrows). A kihaszndltsdg (utilization):

U=— 0<U<L 1. 6
o 0sUs ©
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A kolesonzeési kamatlab ry, jellemzGen szakaszosan linearis (torott vonali) fiiggvénye U-nak
egy U* toréspont” (kink) koriil:

U
ro 4+ my, U<Uur
U
r(U) = (7)
U-ur .
ro—i—ml—l—l U*mg, U>U~,

ahol 7y a baziskamat, m; a toréspontig vett meredekség, my > m; pedig a meredek
,blintetd” szakasz, amely U* {6lott gyorsan emeli a kamatot, hogy likviditast vonzzon
vissza. A betéti (supply) kamat ebbdl:

rs=U-m-(1-9), (8)

ahol ¢ a protokoll altal levont tartalékhanyad (reserve factor). Mivel U < 1, mindig
rs <1, és a kettd kozti rés (spread) a protokoll és a kihasznélatlan téke ,ara”.

Egészségi faktor és likvidacio. Egy pozicio biztonsagat az egészségi faktor (health
factor) méri. Ha a fedezet értéke C, a likvidacios kiiszob (liquidation threshold, LT) pedig
a maximalisan kolesonveheté hanyadot adja a fedezet értékéhez képest, akkor adossag D
mellett:

C-LT

HF = ———. (9)

Amig HF > 1, a pozicié egészséges; ha HF < 1, likvidalhatova valik, és egy likvidator
diszkonttal (liquidation bonus) megveheti a fedezet egy részét. A felvehetd maximaélis
koleson felss korlatjat a maximalis hitel /fedezet-arany (Loan-to-Value, LTV, illetve izolalt
piacoknal LLTV — liquidation LTV) szabja meg:

D<LTV.C. (10)

Két architekturalis iskola.

e Megosztott (pooled) piacok: minden eszkéz egyetlen, governance altal kezelt
kozos medencébe keriil, kozos kockdzati paraméterekkel.  Egyszerd és mély
likviditasi, de egy rosszul listazott eszkdz az egész poolt veszélyeztetheti.

e Izolalt (modular) piacok: barki létrehozhat egy 6nallo piacot egyedi fedezettel,
oracle-lel, LLTV-vel és kamatmodellel. A kockazat piaconként elkiiloniil, cserébe
tobb utanajarast igényel. Erre épiilnek a kurdtor-vezérelt vaultok, amelyek a
betéteket tobb izolalt piac kozott osztjak szét.

A peer-to-peer illesztés (Morpho modellje). A hitelezési protokollok folé épiils
optimalizalo réteg (pl. a Morpho eredeti modellje) igyekszik kozvetleniil parositani a
hitelezGket és a kolcsonvevéket. Ha egy betét P2P-illesztésben van, a felek a r, és
rs kozotti rés egy kozbensd 1, € [rs,7,] kamatat kapjak: a hitelezd tobbet keres,
a kolesonvevs kevesebbet fizet, mint a mdgdttes poolban. Illesztetlen téke esetén a
felhasznald a mogottes protokoll norméal pool-kamatara esik vissza. A gyakorlatban ez
tipikusan 0,5-2 szézalékpont javulast jelent az illesztett pozicidkon.
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Példaprojektek (2026).

e Aave V3 — a legnagyobb pooled lending protokoll, kb. 17-26 Mrd USD TVL
(forrasfiiggs), sok lancon és eszkozzel.

e Morpho (Blue) - izolalt piacok + kurator-vaultok; kb. 9-11 Mrd USD
nagysigrendd allomany, erds névekedéssel.

e Spark (a Sky / korabbi MakerDAO hitelezési dga) — kb. 4,9-6,8 Mrd USD, szorosan
kotve a sUSDS megtakaritasi ratahoz.

e Compound V3 - a klasszikus pooled modell egyik attérgje, kb. 1,4-2,7 Mrd USD,
egy-kolesoneszkozos (base asset) piacokkal.

e Euler V2 — modularis, engedélyezés nélkiil 1étrehozhatd piacok.

e Fluid, Silo, Venus, JustLend (Tron) — tovabbi jelentss, eltérd architekturaju
lending protokollok.

A stablecoin (pl. USDC) betéti hozamok 2026-ban a megbizhat6 platformokon jellemzGen
a 3,5-9% tartomanyba estek; a magasabb értékek rendszerint kurator-vaultokhoz és
tobbletkockazathoz kétGdnek.

Kockazatok. A 6 kockézatok: oracle-manipulacio (a fedezetérték hibas éarazasa),
likvidéacios kockazat volatilis piacon, kamatlab- és kihasznaltsagi sokkok (bank-run jellegii
likviditashiany magas U mellett), kuratori/listazasi hibak az izolalt piacokon, valamint
okosszerz6dés-sebezhetdségek. A tulfedezettség (overcollateralization) és a likvidacios
mechanizmus egyiitt védi a protokoll fizet6képességét.

1.4 MEV: Maximal Extractable Value, front-running és a PBS

A Mazimal (kordbban Miner) Extractable Value (MEV) azt a profitot jelenti, amelyet egy
blokkot Osszeallito szereplS a tranzakciok beillesztésének, kizdrdsdnak és sorrendezésének
szabad megvalasztasaval kinyerhet — a felhaszndloknak fizetett szokasos dijakon feliil.
Mivel az KEthereumon a nyilvinos mempool lathatoé, és a blokkon beliili sorrend
monopolisztikusan a javaslattevd (illetve a nevében épits szerepld) kezében van, a
tranzakciok dtrendezése Onallo értékforrassa valik. Az MEV kutatisi szempontbol
kiemelten gazdag téma, mert egyszerre érint mikrodkonoémiat, mechanizmustervezést,
halézatbiztonsidgot és decentralizaciot.

Az MEV mint optimaliziciés probléma. Legyen P a mempoolban elérhetd
tranzakciok halmaza, és jelolje o egy blokk rendezett tranzakciosorozatat (o C P, a
protokoll korlatai — gas-limit, érvényesség — mellett). A kinyerhetd érték:

MEV = max II(o) feltéve, hogy o érvényes és Zgi < Gax, (11)
i€o

ahol II(o) az épits Gsszprofitja a o sorrend mellett (sajat tranzakciok nyeresége + dijak
+ borravalok). Az MEV tehat egy bedgyazott kombinatorikus optimalizdcio: az épits a
lehet6 legjévedelmezEbb sorrendet keresi.
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Fébb MEV-stratégiak.

e Arbitrazs: ugyanazon eszkoz areltéréseinek kihasznalasa DEX-ek kozott;
jellemzGen hasznos”, mert kozeliti az arakat (Gkoszisztéma-érték).

e Likvidaciok: alulfedezett hitelpoziciok likvidalasa a likvidacios bonuszért (lasd a
lending protokollokat); szintén részben hasznos.

e Front-running: egy jovedelmezs, még fiiggd (pending) tranzakciot észlelve a
tamado egy sajat tranzakciot tesz elé magasabb prioritassal.

e Back-running: egy tranzakcid6 mdgé valo beillesztés (pl. egy nagy swap utani
arbitrazs).

e Sandwich-tamadas: a front- és back-running kombinacidja; ez jellemz&en tiszta
jaradékkitermelés (rent extraction) a kiskereskedd karara.

A sandwich-tAmadas mechanizmusa és matematikaja. Tegyiik fel, hogy egy
aldozat egy konstans-szorzat (z -y = k) AMM-poolban Az, mennyiségli X-et akar Y-ra
valtani. A tdmado a sorrendet igy rendezi:

1. Front-run: a tamadé el6bb vasarol Ax,-t, felhajtva az arat. A pool (z,y) —

(x + Az, y — 0,) allapotba keriil, ahol §, = ——

2. Aldozat iigylete: az aldozat a mar megemelt aron hajtja végre a swapjét, azaz
kevesebb Y-t kap, mint kiilonben kapott volna — a kiilénbség a tAmado megragadott
jaradékanak forrasa.

3. Back-run: a taAmado visszaadja a frissen szerzett Y-t, és a mesterségesen megemelt
aron realizalja a profitot.

A tamado netto profitja (dijak nélkiil) a be- és kilépés kozti arkiilonbséghdl adodik; az
aldozat vesztesége lényegében a sajat swapjén elszenvedett extra slippage. Az dldozat ezt
egy csiuszdsi tolerancia (slippage tolerance, s) megadéasaval korlatozhatja: a tranzakcio
visszafordul (revert), ha a kapott mennyiség < (1 — s) - Ay'9°s. Minél sztikebb s, annal
kevéshé profitdlhat a sandwich — de anndl gyakrabban hitdsul meg a sajat iigylet.

Empirikus nagysagrendek. Mérések szerint a sandwich-taAmadésok gyakoriak — egyes
elemzések nagysagrendileg blokkonként atlagosan egy koriili eléfordulast jeleznek. Az
Osszesitett (lifetime) MEV-nek becslések szerint hozzavetsleg 35%-a arbitrazs, 30%-a
sandwich, 25%-a likvidacié és 10%-a egyéb kategoria — vagyis a kitermelt érték jelentds
része (a sandwich) tiszta jaradék a kiskereskedd rovasara, mig az arbitrazs és a likvidacio
részben Gkoszisztéma-hasznot teremt. (A konkrét ardnyok forrasonként és idGszakonként
erGsen valtoznak.)

Proposer—Builder Separation (PBS). A naiv modellben a blokk javaslattevgjének
(proposer) kellene a bonyolult MEV-optimalizaciot is elvégeznie, ami erds centralizdcids
nyomast teremt (a legjobb optimalizalé nyer). A PBS ezt a két szerepet szétvalasztja:

ajanlat / licit

Builder (Relay) —  Proposer / validator .
Osszedllitja a legértékesebb blokkot kdzvetit, elrejti a tartalmat a legmagasabb licitet valasztja
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e A builderek versenyeznek a legjovedelmez6bb (legtébb MEV-et tartalmazo) blokk
osszedllitasaért, és egy licitet (bid) ajanlanak a javaslattevének.

e A proposer (a sorsolt validator) nem latja a blokk teljes tartalmat a valasztéaskor,
csak a licit nagysagat — és a legmagasabbat valasztja.

e A gyakorlatban ezt egy protokollon kiwili rendszer, az MEV-Boost valdsitja
meg relay-eken keresztiil, amelyek a builder és a proposer kozt kozvetitenek, és
garantaljak az atomi kifizetést.

A PBS célja, hogy a MEV-b6l szarmazé elényt demokratizdlja: egy éatlagos otthoni
validator is hozzajut a profi builderek altal termelt értékhez, anélkiil hogy magénak kellene
MEV-et optimalizdlnia. Formalisan, ha Vi;q a nyertes licit és R a builder megtartott
maradéka, akkor a kinyert MEV felosztasa MEV ~ Vi,;q + R, ahol a tapasztalat szerint a
licit (azaz a proposer része) a blokkérték nagy hdnyaddt teszi ki.

Nyitott problémak és kutatasi iranyok. A PBS enyhiti a validator-szinti
centralizaciot, de j aggalyokat sziil: builder-koncentrdcié (néhany builder termeli a
blokkok nagy részét), cenzira (mely tranzakciokat zarja ki egy relay), és a MEV-Boost
protokollon kivilisége. Erre valasz a kutatas és a roadmap tobb iranya:

e Enshrined PBS (ePBS): a PBS beépitése magaba a protokollba, hogy ne kelljen
megbizni off-chain relay-ekben.

e Privat mempoolok / privat tranzakcios csatornak: a tranzakciok elrejtése a
nyilvanos mempool el8l, hogy ne legyenek front-runolhatok (ugyanakkor ez uj, zart
tamadasi feliiletet is nyit).

e Encrypted mempool / threshold-titkositas: a tartalom titkositdsa a
beillesztésig, ami megsziinteti a sorrend-alapt kiszipolyozas informécios alapjat.

e Fair ordering protokollok: a sorrendezés korlatozasa, hogy az atrendezésbél
szarmaz6é MEV minimalizélodjon.

Megjegyzends, hogy az ePBS-sel kapcsolatos elemzések szerint a kinyert blokkérték
tilnyom6 része (empirikusan 90% felett) a javaslattev6hoz folyik, mikozben néhéany
hatékony builder uralja az aukciot — vagyis a centralizacio—demokratizacié mérlege
tovabbra is aktiv kutatasi kérdés.
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