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Bad Debt Management를위한

Lending Protocol 효율성개선방안

주제

4. Oracle 개선 4. LTV, 

Liquidation Factor 개선

1. APR 개선 2. Interest Rate 개선



Lending Protocol이란

블록체인대출서비스

블록체인기술을기반으로대출서비스를제

공하는프로젝트이다.

배경

과담보대출(Over-collateralized) 이며,

스테이블코인 ETH등을담보로한다.

블록체인대출서비스

블록체인기술을기반으로대출서비스를제

공하는프로젝트이다.

담보대출

블록체인상에는신용을기반하기가어려움

담보를기반으로대출이이루어진다.

재료

과담보대출(Over-collateralized) 이며,

스테이블코인 ETH등을담보로한다.

프로젝트

AAVE, Compound 가 TVL이높고유명하다.



Interest Rate & APR 결정방식

문제의식

1. APR(Annual Percentage Rate, 연간 이자율) 계산

• 온체인 APR 계산시 과대하게 계산되는 이슈

2. Interest Rate 계산

• Interest Rate은 주로 대출의 '이용률(Utilisation Rate)'에 기반하여 계산

✓ 산정시 Token Price 고정 여부에 따라 APR/Interest Rate 과대 계산되는 이슈 존재

✓ DEX를 통한 정확한 APR, Interest Rate 등의 계산이 가능할지

✓ DEX 에서 Asset Pricing 을 DEX 하는 대안에 대한 이슈



Oracles as Price Discovery in Lending Protocols

문제의식

1. Lending Protocol 에서 Oracle 역할 :  주로담보자산의가치를알려주는역할

2. Lending Protocol 에서 Oracle 사용의위험성 :

• 데이터소스의신뢰성문제

• 오라클의데이터가잘못되거나오라클자체가공격을받으면 ? (Market Manipulation vs. Oracle Exploits[1])

• 예를들어 USDC와같은 stable coin의 디페깅(depegging)이발생하면, DeFi 프로토콜들간의위험전파와같은

'금융전염’ 현상 : DeFi 프로토콜자체부도, oracle exploit 등의여파가발생가능

• 과잉담보화된 stable coin의 경우, 예비자산가격이급격하게하락할경우대규모연쇄청산발생

✓ Lending Protocol 에서 Oracle을사용한다면, 어떤것을어떻게사용할지

✓ 급작스런디페깅등 event 발생시 Lending Protocol 운영방안

“AAVE use Chainlink’s decentralised oracles for the price feeds”

[1] https://governance.aave.com/t/market-manipulation-vs-oracle-exploits/11114

https://governance.aave.com/t/market-manipulation-vs-oracle-exploits/11114


Methodology for Determining Risk Parameters 

in Lending Protocols

문제의식

1. Lending Protocol 에서결정하는 Liquidation Threshold, LTV 등의 Parameter 값이매우중요

• 유동성이부족한상태에서, Liquidation이 발생할수록가격이급변하며가치하락가속화위험이크므로

2. 현재 AAVE, Compound 에서의 LTV 및 Liquidation Threshold 산정방식개선필요

• 현재 Parameter 값들이결정, 변경되는과정을개선할필요가있음

✓ Lending protocol 운영에필요한 Risk Parameters 산정방식개선필요

✓ 체인별유동성과 Oracle Price Feed에따른적절한 Parameter 산정방식개선필요



문제의식

Lending Protocol 에서체인의자산유동성에따라

어떻게주요 Parameter들을 효율적으로결정할까?



Interest ratio

Interest Ratio를구성하는요소에대한분석

- U_optimal : 최적 Utilization 값
- R_0 : 초기 Interest Ratio
- R_slope1, R_slope2 : 그래프기울기



Interest ratio - DEMO

테스트환경
- AAVE V3 Sephoria Testnet (DAI)

- 얻은데이터를가지고그래프를구성함



Interest ratio - DEMO

결과
- Interest ratio는 U_optimal 을기준으로하여큰차이를보인다.

- 대출이적을때 (U_t < U_optimal)
- 이자율을낮춰많은대출을유도한다.

- 대출이적을때 (U_t > U_optimal)
- 이자율을높여새로운대출을방지하고, 
- 기존에실행된대출이상환되기를유도한다.



비교및제언 (AAVE & Gauntlet)

There is no stable setting for risk parameters for a given protocol since user behavior, liquidity profile, 
and market volatility are always changing (hence why we manage these parameters dynamically).

시장은항상변하기에특정프로토콜의 Parameters 대한안정적인설정인있을수없다.

따라서매번 Parameters를다이나믹하게관리해야한다.



비교및제언 (AAVE & Gauntlet)

Collateral Factors(담보율) 가감소함에도
Insolvent % 증가?

Collateral Factors의감소는더안정적인
대출이라는뜻인데…

WBTC의담보가감소들면, 담보중다른자산
가격에대한노출이증가하여 Insolvent %에영향

특정자산의 Collateral Factors 라는한개의
요소와 Insolvent % 간의인과관계를쉽게도출할
수없다.

WBTC Net Insolvent % heatmap on 2/11/22 for Compound



비교및제언 (AAVE & Gauntlet)

https://governance.aave.com/latest https://governance.aave.com/t/arfc-gauntlet-risk-
parameter-updates-for-ethereum-v3-arbitrum-v3-
ethereum-v2-2023-06-26/13825?u=gauntlet

https://governance.aave.com/t/temp-check-aave-v3-
harmony-recovery-one-proposal/15738

AAVE Forum에는지금도활발한프로토콜개선제안이발표되고토론이진행되고있음



비교및제언 (AAVE & Gauntlet)

Gauntlet의 parameter 제안과정

1. 주어진 market data와 borrower data는 core liquidity 
data 데이터를분석

2. 기존 Parameters(예: LTV + Liq threshold/CF, 
Liquidation bonus, Reserve Factor 등)를사용한
시뮬레이션실행후현재시스템의위험과자본
효율성을이해

3. Risk 와 Capital Efficiency의가장효율적인조화를
위해추가시뮬레이션과
매개변수화(parameterizations) 반복.

4. 목적함수를최적화하는일련의매개변수를찾고
실제적용가능성검사



비교및제언 (AAVE & Gauntlet)

성공적인디파이프로젝트를위해서는

유동적인시장상황에맞춰최적의 Parameter 
설정하는것이중요

Parameter 설정에도다양한변수가존재

또한, 건강한커뮤니티에서제안되는프로포절들은
프로젝트가개선되는밑걸음이됨

커뮤니티를중시하는프로젝트에서도유저및
기여자들에게다양한툴을제공하고있음

데시보드등을통해지속적으로시장을관찰하고

시장참여자들의지속적인기여와개선제안을통해
프로토콜에반영하는유기적인과정필수 https://risk.gauntlet.xyz/protocols/aave/markets/ethereum


