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1 DeFi hitelezési protokollok: Morpho és tarsai

Az AMM-ekhez hasonloan a hitelezési protokollok is a decentralizalt pénziigyek (DeFi)
alapvets részei. A betétes eszkozt helyez el egy okosszerzGdésben; a hitelfelvevs pedig
egy masik eszkozt vesz koleson. A kolesont altaldban fedezettel kell biztositani, és a
fedezet értékének nagyobbnak kell lennie az adéssagénal. A kamatot a protokoll szabalyai
szamitjak ki, jellemz&en attol fiiggden, hogy a betétek mekkora részét vették mar koleson.

Kihasznaltsag és kamat. Jelolje A az adott eszkozbdl a piacra befizetett teljes
mennyiséget, B pedig a vissza nem fizetett kolcsonok teljes mennyiségét. A piac
kihasznaltsdga az aldbbi hanyados:

B
U= T 0<U<L1. (1)
Ha példaul U = 0,8, akkor a befizetett eszkozok 80%-at kolesonadtak. Az U = 1 érték
azt jelenti, hogy az adott eszkézbd6l minden betét ki van kélesonozve; ilyenkor 4j befizetés
vagy visszafizetés nélkiil a betétesek nem tudjiak kivenni a kolcsénadott mennyiséget.
Az egyszertisitett kamatmodellben a hitelfelvevék évesitett kamata a kihasznaltsagtol
fiigg. A modell a U* értéknél valt enyhe emelkedésrél meredekebb emelkedésre:

U
T0+—m1, USU*,
U*
Tb(U)Z e (2)
To + mq + 1_U*m2, U>U*

Itt r,(U) a hitelfelvevs évesitett kamatlaba, o az alapkamata, U* a kihasznaltsagi
fordulopont, m, az els6 szakaszban hozzaadddo kamatemelkedés, mo pedig a fordulopont
folotti tovabbi kamatemelkedés. A modellben 0 < U* < 1; az egyenlet a fordulopontnal
folytonos, és a fels6 szakasz meredekebb lehet. A magas kihasznéltsdgra adott magasabb
kamat mérsékelheti az 0j kolesonok iranti keresletet, és 6sztondzheti a betéteket, de nem
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garantalja, hogy minden betétes azonnal ki tudja venni az eszkozét. Minden kamatot és

kamatemelkedést tort alakban kell behelyettesiteni; példaul évi 5% kamatot 0,05 alakban.
Jelolje ry a betétes évesitett kamatlabat, ¢ pedig a kamatbol a protokollnal maradé

hanyadot, ahol 0 < ¢ < 1. A kozos likviditasi alapra hasznalt egyszerii kozelités:

re = Ury(U)(1— ¢). (3)

Azért szerepel benne U, mert csak a kolcsonadott betétek utan fizetnek kamatot; a
protokollnal maradé hanyadot pedig nem kapjak meg a betétesek. Ez szemléltets képlet:
a tényleges kamatszamitas protokollonként és piaconként eltérhet, a jutalmak és a kamatos
kamat hatésa pedig nincs benne.

Fedezet és kényszerértékesités. A protokoll a fedezet és az addssag értékét kozos
elszamolasi egységben, példaul dollarban hasonlitja Ossze. Tobb fedezeti eszkozt kezel
piacon jelolje C; az i-edik fedezet dollarértékét, LT; pedig annak kényszerértékesitési
kiiszobét aranyként, 0 és 1 kozott. Az ¢ index a fedezettipusokat kiilonbozteti meg. Jelolje
D az 6sszes fenndllo tartozas dollarértékét; hitel esetén D > 0. Az egészségi mutato:

- ZLOLT ”

Az 0Osszeg a kiilonboz6 fedezetek értékét a hozzajuk tartozd kiiszobbel stlyozza. Ha
HF > 1, a pozicio a kiiszob folott van; ha HF < 1, a protokoll szabalyai szerint
kényszerértékesithetévé valik.  Egyetlen fedezeti eszkoznél a képlet egyszertisodik:
HF = C LT/D, ahol C a fedezet értéke és LT annak kényszerértékesitési kiiszobe [IJ.
Az egészségi mutaté nem szazalék, hanem dimenzié nélkiili arany; az 1 f6lotti érték
biztonsagi tartalékot jelez.

A maximalis hitel/fedezet aranyt LTV jeloli; ez 0 és 1 kozotti arany. Egy fedezeti
eszkoz esetén az indulaskor felvehets hitelre az aldbbi korlat vonatkozik:

D<LTV-C. (5)

Az LTV és az LT nem feltétleniil azonos: az elébbi a hitelfelvétel megengedett felsG hatéra,
az utobbi pedig azt jelzi, mikor valik a méar fennélldé pozicié kényszerértékesithetové. A
Morpho elkiilonitett piacain hasznalt LLTV a kényszerértékesitési hitel /fedezet arany fels
hatara, szintén 0 és 1 kozotti érték. Itt C' az egyetlen elfogadott fedezet értéke, D a kéleson
értéke, és a pozicidé addig nem érheti el a kényszerértékesitési hatart, amig D < LLTV - C.

Kényszerértékesitéskor egy mésik halozati szerepld visszafizeti az adossag egy részét,
és cserébe a fedezetbdl a visszafizetett 6sszegnél nagyobb értékii részt kap. A kiilonbség a
kényszerértékesitési jutalom; ez 6sztonzi a szereplket, hogy a veszélyes pozicidkat idében
rendezzék. A fedezet értékének hirtelen esése, a hibas arfolyamadat vagy a halozat
torlodasa azonban azt eredményezheti, hogy a fedezet mar nem elég az adossag teljes
visszafizetésére.

Ko6z6s likviditasi alapok és elkiilonitett piacok.

e Ko6z06s likviditasi alap. Az azonos kolesoneszkoz betétei és kolesonei egy kozdsen
hasznalt piac részei. Tobbféle fedezet is elfogadhaté, de a piac szabélyai és kockazati
korlatai kozosek. Az Aave V3 ilyen hitelezési rendszer: a felhasznalo tobb eszkozt is
betétbe helyezhet fedezetként, mikézben a kamatlabak eszkozonként valtoznak. A
Compound V3 piacai egy megadott kolcsoneszkoz koré épiilnek, a hitelhez pedig az
adott piacon engedélyezett fedezeti eszkozok hasznalhatok [2].
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e Elkiilonitett piac. Minden piac egy kolcsoneszkozt és egy fedezeti eszkozt kapesol
Ossze, sajat arfolyam-forrassal, kamatszamitasi szaballyal és kényszerértékesitési
hitel /fedezet arannyal. A Morpho Blue piacainak szabélyai a létrehozas utan nem
valtoztathatok meg, és minden piac kiilon kezeli a sajat kockazatat. A piacokat
engedély nélkiil létre lehet hozni, de a kockadzati paraméterek kivalasztisara a
Morpho iranyitasa altal jovahagyott értékkészlet vonatkozik [3].

Morpho Blue piacaira épiilnek a Morpho Vaults betétgydjts szerzédések. Egy
betétgytijté tobb elkiilonitett piac kozott oszthatja szét a felhasznalok eszkozeit. A
kockazati kezel6 hatérozza meg, mely piacokat haszndlhatja a betétgytjté, és milyen
korlatok kozott oszthatja el a t6két. Fz egyszertsiti a betétes dolgat, de nem sziinteti meg
a kockazatot: a betétesnek a betétgytijté szabalyaiban és a kockazati kezel§ dontéseiben
is meg kell biznia [4]. A Morpho halozatonkénti heti TVL-alakuldsat az abra szemlélteti.
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1. abra: A Morpho heti atlagos, halozatonkénti zarolt értéke (TVL), 2023. oktober 30.
és 2026. november 2. kozott.

Morpho kézvetlen hitelez6—hitelfelvevé illesztése. A Morpho korabbi optimalizalo
rendszere az Aave vagy a Compound kozos likviditasi alapjara épiilt. ElGszor megprobalta
kozvetleniil egymashoz illeszteni a betétesek és hitelfelvevék igényeit; csak az illesztetlen
Osszegek keriiltek a héatterében all6 kozos likviditasi alapba. Ha az illesztett rész
kamatlabat kiilon modellként irjuk le, akkor:

Tm = 0ry + (1 — 0)rg, 0<0<1. (6)

Itt r,,, a kozvetleniil illesztett Gsszeg évesitett kamata, r, a hitelfelvevéi kamat, g a betétesi
kamat, 6 pedig azt mutatja, hol helyezkedik el az illesztett kamat a két kamat kozott. Igy
az illesztett rész utan a hitelfelvevd kevesebbet fizethet, a betétes pedig tobbet kaphat,
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mint a mogottes likviditasi alapban. Ez a korabbi rendszer nem azonos a ma hasznalt
Morpho Blue elkiilonitett piacaival; a Morpho Optimalizal6é rendszereinek mtikodését a
Morpho iranyitésa fokozatosan leallitotta [5l [6].

Példak és kockazatok. Az Aave V3 és a Compound V3 kozos likviditési alapokra épiilé
hitelezési rendszerek; a Morpho Blue elkiilonitett piacokat, a Morpho Vaults pedig t6bb
ilyen piac kozott elosztéd betétgyiijtéket kindl. Az Euler V2, a Silo, a Fluid, a Venus és
a JustLend szintén hitelezési protokollok, de a piacaik szabalyai és felépitése eltérhetnek.
Ezeknél a rendszereknél nincs egyetlen alland6 betéti hozam: a kamat a kereslettel, a
kihasznaltsaggal, a piaci szabalyokkal és az esetleges jutalmakkal egyiitt valtozik.

A 16 kockazatok a fedezet aranak esése; a hibas vagy késve frissiil¢ arfolyam-forras;
a nagy kihasznaltsdg miatt atmenetileg elérhetetlenné valo betét; a kényszerértékesités
soran felmeriil§ arhatas és halozati dij; az okosszerz6dés hibaja; valamint az elkiilonitett
piac vagy betétgytijté rosszul megvalasztott szabalyai. A fedezet és a kényszerértékesitési
szabalyok csokkentik a veszteség esélyét, de nem garantaljak, hogy minden adossag teljes
egészében visszafizethets lesz.
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