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DeFi：⾮中央集権型ファイナンス（DEXを含む）

CeFi：中央集権型ファイナンス（CEXを含む）

AMM：⾃動マーケットメイキング（Automated�Market�Maker）

TVL：プラットフォームにロックされているアセット総額（Total�Value�Locked）

IL：Impermanent�loss（価格変動損失）

※ソースは基本的にCoingeckoと各プロダクトの公式サイトのものを使⽤
https://www.coingecko.com/

⽤語とソース



ユーザー⾏動の変化

資産のホームポジションの変化

取引所からウォレットへ

⽴役者となったのがMetaMaskとUniswap
UniswapはBancor型のAMMとして登場
中堅取引所を上回る取引⾼を実現

流動性提供は⼀般ユーザー

⽬標①�Uniswapを理解するためAMMの基礎を把握する
⽬標②�AMMの類型を把握する

今⽇のテーマ
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Uniswap

https://info.uniswap.org/home



取引所の近況（9⽉データ）

Coingecko.comより筆者作成



Uniswapのインターフェース

https://app.uniswap.org/#/swap



独⾃トークンUNI

https://app.uniswap.org/#/uni



⽬標①�Uniswap型AMMを理解する

誰でも取引できる

誰でも流動性提供できる

価格は取引をトリガーとして更新される

取引なくして価格更新なし

板取引との差異

https://uniswap.org/docs/v2/protocol-overview/how-uniswap-works/



Uniswapでの価格の決定⽅法

x�*�y�=�k�が基本式（kは⼀定）
xはTokenAの数量、yはTokenBの数量

1ETH�=�400DAIのときに10ETHと4000DAIを流動性提供したとする
※50:50の⽐率でプールを形成するので、TokenAとTokenBの時価は同じ

・プールの初期状態

10ETHと4000DAI�(400DAI/1ETH)
x�*�y�=�10�*�4000�=�40000（40000は⼀定）

・あるトレーダーが1ETHをDAIに替えたあとのプールの状態
11ETHと????DAI
x�*�y�=�11�*�y��=�40000
y�=�40000/11�=�3636
11ETH�+�3636DAI�(330DAI/1ETH） https://uniswap.org/docs/v2/protocol-overview/how-uniswap-works/



流動性提供者の役割

流動性提供者のインセンティブは0.3%の⼿数料

サイズ1億円のプールに1千万円を流動性提供し、10億円相当の取引があった場合、

10億円/1億円�*�0.3%�*�1千万円�=�30�万円が⼿数料報酬

流動性提供者はマーケットの動きに逆張りする⽅向で取引を⾏う

→ETHが下がっているときはトレーダーはETHを売りたい
→Uniswapを使ってETHを売ってDAIを得る
→UniswapのETH-DAIプールでは、ETHの量が増え、DAIの量が減る
→ナンピン買いのような形になるので値動きが単調増加・単調下落だと損をする

https://uniswap.org/docs/v2/protocol-overview/how-uniswap-works/



未確定損失、変動損失と訳されるが、流動性提供をせずにトークンを

そのまま保有していた場合と⽐較した損失のこと

流動性提供を⾏うと値動きに応じてETHとDAIの保有量が⾃動的に変わる
保有量が変わったあとの資産額から元の保有量の資産額を引いたものがImpermanent�loss

Impermanent�lossとは

https://uniswap.org/docs/v2/protocol-overview/how-uniswap-works/



10ETH�*�4000DAI=40000

ETH価格が倍になったときのプール構成⽐
7.07ETH�*�5657DAI�=�40000
5657/7.07�=�800�(DAI/ETH)

このときのプールの時価は

7.07�*�(5657USD)+5657USD=�11314USD

流動性提供せずにホールドしていた場合

10ETH�(8000USD)+4000USD=�12000USD

1�-�11314/12000�=�5.71%

Impermanent�lossの実例

https://uniswap.org/docs/v2/protocol-overview/how-uniswap-works/



流動性提供者はImpermanent�lossの影響を免れないか

https://uniswap.org/docs/v2/protocol-overview/how-uniswap-works/



流動性提供者はImpermanent�lossの影響を免れないか

https://info.uniswap.org/home



⽬標②�AMMの類型

Uniswap
トークン交換

プールの構成要素は2トークンで⽐率は50:50

mStable
ステーブルコイン交換

Balancer
ベースはUniswapでプールの構成要素は2~8トークン
⽐率は⾃由で2:98も可能

Curve
ソフトペッグ系トークン（USDステーブルコインや
BTCペッグトークン）の交換
ハイブリッド型AMM



Uniswap型AMM�x*y�=�k

https://medium.com/bollinger-investment-group/constant-function-
market-makers-defis-zero-to-one-innovation-968f77022159



mStable型AMM�x+y�=�k

https://app.mstable.org/#/analytics



Curve型AMM�ハイブリッド型

https://www.curve.fi/stableswap-paper.pdf



DODO型AMM�オラクル内蔵型

https://dodoex.github.io/docs/docs/math/



以上です

https://uniswap.org/



HashHub�Researchもよろしくお願い致します。


