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고정금리 & 기간 랜딩?

● 전통 금융 시장에서의 대부분의 금융 상품은 고정금리와 고정기간
○ 예시 : 3년 만기, 이자 2.5% 적금

● 많은 디파이에서는 만기가 따로 없는, 변동금리 상품을 제공함.
● 그러나 안정적인 재정관리를 원하는 사람에게, 금리의 변동성은 불안요소가 
됨.

● 이러한 불안요소는 자본효율성을 저하시킬 수 있음. 
○ 가령, 차용 금리(Borrow APY)의 급등으로 인한 담보물 청산 위협은 차입자(Borrower)를 
소극적으로  만든다.

● 따라서 이를 해결하기 위해서 여러 프로토콜이 출시됨.



s25n과 기존 고정금리 프로토콜과의 차이

● AAVE의 고정금리 대출
○ 변동금리와  고정금리 중 고정금리를  선택했을 때, 고정금리에  대한 프리미엄을 지불해야 
한다. 

○ Rebalancing 으로 인한 금리 변동의 위험이 있다.

● Yield Protocol 의 고정금리 대출
○ Zero coupon bond와 이를 거래할 수 있는 AMM을 제시한 최초의 프로토콜
○ 그러나 단일 자산을 담보로 하기 때문에 청산의 위험이 크다.



Yield 



Yield 

● fyToken : 일정 수량의 담보물로 지정된 미래 날짜에 특정 자산의 가치를 
기준으로 결제할 수 있는 표준
○ 발행가격이  쿠폰금리 없이 이자에 의해 할인발행되는  채권



Yield 

● fyToken을 구매하는 것 = 대출
● fyToken을 판매하는 것 = 차입
● fyToken은 fungible하고, 이자율은 시장 가격에 따라 결정됨.
● fyToken(fixed yield token)은 제로쿠폰 채권과 같음 



fyToken 메커니즘

● fyToken의 발행은 4가지 변수에의해 결정됨
○ Target Asset (Oracle) : USD (ETH-USD Oracle)
○ Collateral Asset : ETH
○ Expiration Time : 2021.12.31
○ Collateral Requirements : 150%

● fyToken 발행
○ vault에 담보물을 예치한 뒤, fyToken을 발행해서 vault에 부채를 만들 수 있음. 
○ fyToken을 소각하면 vault의 부채를 줄일 수 있음. 
○ 부채 + required margin < 담보물

● 예시
○ borrow 프로세스

■ 담보물을 예치 =>  fyToken 발행 -> AMM을 통해  fyToken 판매
○ lending 프로세스

■ AMM을 통해 fyToken 구매 



fyToken 메커니즘

● Settlement ( Cash settlement )
○ fyToken이 만기일에 target asset의 가격에 맞도록 해줌
○ 만기일에 fyToken으로 액면가로 상환
○ 만기일에 아무나 settlement를 실행할 수 있고, 이 과정에서 oracle 가격을 fyToken에 기록
○ settlement되어있으면 , 해당 가격으로 누구나 fyToken을 상환

● Physical settlement
○ Vault에 미지급된 부채가 있을 경우, 담보물이 역경매로 판매됨
○ ex ) 1ETH 담보 100fyDAI가 있을 경우, 100DAI에 0.01ETH부터 역경매

● Settlement to synthetic
○ target asset이 합성자산일  경우, 해당 asset의 발행 메커니즘을  사용
○ ex) DAI를 사용할 경우, 담보물을 MakerDAO를 이용해 DAI를 발행해서 Settlement

● Liquidation
○ 만기일이 오기전  담보비율이  기준치보다  낮을 때, 아무나 담보물을 청산할 수 있음



AMM for fyToken

● 시간이 지날수록 fyToken의 
가격 = asset의 가격이 
되어간다.

● 시간에 의존하는 constant 
sum market maker



ALEX

1. AMM Engine (블록체인의 최신 혁신) + Forward Contract (전통 금융)
2. 청산위험을 제거하고, 고정이자 대출 및 대부 서비스를 제공하는게 목표



ALEX가 해결하고자 하는 문제

● AAVE, Compound, Yield Space와 같은 일반적인 랜딩 프로토콜은 단일 
자산을 담보로 하는 대출을 제공한다. 

● 예를 들어 사용자는 100$의 이더를 예치하고 이를 담보로 100$보다는 작은 
가치의 다른 가상자산을 차입할 수 있다. 이를 과담보(overcollateralisation) 
차입(borrowing)이라 한다. 

● 프로토콜 입장에서 차입자(borrower, 돈을 빌린 사람)는 과담보 상태를 
유지해야 한다. 



ALEX가 해결하고자 하는 문제

● 그러나 담보자산의 가치가 변동하는 경우, 과담보 상태를 유지하기 위해 3가지 
액션이 일어날 수 있다.

○ 차입자는 담보를 더 예치하여 과담보 상태를 유지한다. 
○ 차입자는 빚의 일부를 상환하여 과담보 상태를 유지한다. 
○ 청산 참여자는 차입자의 빚을 대신 상환하여 차입자의 과담보 상태를 유지시켜준다 . 

● 청산이 발생하면 차입자는 청산 수수료를 프로토콜과 청산 참여자(liquidator)
에게 지불해야 한다. 결국 차입자 입장에서는 항상 ‘청산'이라는 위험을 안고 
있다.



ALEX는 이를 어떻게 해결하고자 하는가?

● ALEX는 단일 자산을 담보로 사용하지 않는다. 대신 risk한 asset과 riskless한 
asset을 조합하여 AMM 풀을 조성하고, 해당 풀의 유동성을 담보로 사용한다. 

● 평상시에는 AMM 풀에서 발생하는 수익을 통해 차입자에게 일정 수익을 
제공한다.  

● 하락장일 때, AMM풀은 risk한 자산의 가치가 하락함에 따라, risk 자산의 
비율을 줄이고 riskless한 자산의 비중을 늘린다. 이는 알고리즘을 통해 
자동으로 일어난다.

● 이를 통해 담보 자산의 가격의 하락으로 인해 채권의 만기 시점보다 대출이 
일찍 상환되는 상황을 방지할 수 있다. 

● 풀에서 risk asset 과 riskless asset의 비중이 달라지는 과정을 ‘Rebalancing’
이라 한다. 이에 따라 AMM 풀 = Collateral Rebalancing Pool 이라 한다. 

● 이는 청산과는 다른 원리이다. 청산이 발생하면 대출이 조기에 종료되지만, 
ALEX에서는 rebalancing을 통해 대출자와 차입자에는 전혀 영향을 미치지 
않는다. 



s25n Protocol Roadmap

Fixed rate & 
Fixed term 
lending & 
borrowing 
Protocol 

Dynamic 
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for preventing 
liquidation

Decentralizing 
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s25n Protocol Phase1 - Contract Architecture from Yield

Vault

● Vault : 유저의 담보 포지션을 기록하는 컨트랙트. 단일 담보자산에  대해서 하나의 Vault가 존재함.
● Cauldron : 각각의 Vault를 관리하는 컨트랙트. vault를 만들고, 담보를 추가 및 제거, 부채 추가 및 
제거, 담보비율을  확인하는 역할을 담당함. 

● fyToken : ERC20 표준을 따르는 Zero Coupon Bond
● AssetManager : 유저가 예치한 자산을 저장하는 역할
● Ladle : Multi-Call 을 위한 Endpoint 컨트랙트
● Oracle : 오라클 컨트랙트. 체인링크나  탈중앙 거래소의 가격을 받아와서 담보비율 체크를 위한 
가격을 제공

● Liquidator : Liquidation 엔진

AMM for the Bond

● Pool :  Zero Coupon Bond와 Asset에 대한 AMM 역할을 하는 컨트랙트



s25n Protocol Phase1 - Contract Architecture from Yield

● https://github.com/s25n/finance
● 현재 개발 단계인 yield protocol을 일부 customize하여 테스트넷에 배포함.
● https://finance-s25n.vercel.app/ 

https://github.com/s25n/finance


s25n Protocol Phase 1 - Front



s25n Protocol Phase 1 - Front



s25n Protocol Phase 1 - Front



s25n Protocol Phase 1 - Front



s25n Protocol Phase 1 - Borrow tx result



s25n Protocol Phase 2? 

● Phase 1의 Vault contract migration 
○ Vault : 담보물을 관리하는 컨트랙트. 단일 자산 담보를

● Rebalancing 추가
○  단일 자산이 아닌, 다중 자산 풀을 담보로 전환.
○ 이후 차익거래자(arbitrageurs)에 의한 리밸런싱



감사합니다!


