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Compound Protocol
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DeFi (Decentralized Finance)
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誰にでもオープン

新しい金融システム

信頼すべき第三者不要
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…..
.Public

Chain

DeFi

☑ 検閲耐性

☑ ボーダレス

☑ 中立性
☑ パブリック

☑ 透明性

✅ 創造と利用が自由な金融

✅ より効率的な金融開発

✅ 透明性のあるフェアな金
融

🗺 DeFiの図解

DEX, レンディング, 投資, デリバティブ etc

public chainの特長を享受



DeFiに関してよくある誤解
DeFiはフィンテックですか？

DeFiは運営者がいないんですよね？
→ います。特に初期は開発者が大きな権限を持ち、取引をブロックできることが
あります。しかし成熟したものでは分散ガバナンスが進んでいます。

DeFiは規制が及ばないマネロンの温床ですよね？

→ 正解と不正解が50:50です。DeFiはフロントエンド(webサイト、アプリケー
ション)で規制可能です。しかし運営が分散したり、またはスマートコントラクト
と直接通信されると、効果的な規制は極めて困難です。善人悪人の区別なし。

→ 違います。お金を便利にしたいなら金融機関のAPI連携で十分です。Bitcoinは
VISAと競合しません。DeFiはパブリックブロックチェーンの存在が大前提です。



Compound Protocol

XXX



Compound - 分散型レンディングプロトコル 
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貸出

引出

貸出(担保)

借金



• 遊休資産がある人たちが、元気玉でプールを作成
- スマートコントラクトに暗号通貨やトークンを集める(元気玉)
- 国籍/人種/信条/身分など一切関係なく参加

- 遊休資産を稼働させ、金利を得ることができる
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• 借りたい人がプールから借りていく
- 借りたい資産のプールを選び、そこから借りる
- 国籍/人種/信条/身分など一切関係なく参加

- 金利を支払うことで、借りた資産を利用できる

Compound - 分散型レンディングプロトコル 



実際に徘徊してみましょう

XXX

https://compound.finance/markets

https://compound.finance/markets


Over-collateralized DeFi (担保額＞借入額)
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①貸出(担保)

②借金



Compound FAQ
貸出期間はありますか？



Compound FAQ
貸出期間はありますか？

→ ありません。貸した資産はその時点での金利とともに、原則いつでも引き出せ
ます。返済期間もありません。いつでもその時点での金利とともに返済。
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金利はどのように支払われますか？
→ 貸し出すと、債権トークンと呼ばれるcTokenがもらえます。cTokenは元本と
金利を表し、金利に比例して値上がりします。値上がりで金利を表現します。
cTokenと引き換えに、元本と金利を引き出せる仕組みです。
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Compound FAQ
貸出期間はありますか？

金利はどのように支払われますか？
→ 貸し出すと、債権トークンと呼ばれるcTokenがもらえます。cTokenは元本と
金利を表し、金利に比例して値上がりします。値上がりで金利を表現します。
cTokenと引き換えに、元本と金利を引き出せる仕組みです。

利用にあたって、主なリスクは何ですか？

→ 2つあります。スマートコントラクトのハッキングと、焦げ付きによる不良債
権です。起こりうる不良債権については後述します。

→ ありません。貸した資産はその時点での金利とともに、原則いつでも引き出せ
ます。返済期間もありません。いつでもその時点での金利とともに返済。



債権を表す cToken。元本と金利の価値を含む。
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①貸出

②債権ゲット
cETH



💰 Compound 金利モデル

XXX



Compoundの金利モデル
• 金利は需要と供給で自動で決定

- 各自は条件や金利を一切交渉しない。各アセットごとに、
自動金利モデルが採用されている

- Utilisation rate(借入額/貸出額)により決定(需要高→金利高)
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• APY(年間利率)はあくまでも「この利率が1年続けば」
- 需供で金利は変化するので、1ブロック(約15秒)で変わる
- 表示APYを365で割れば1日あたりの利息が出る

• 金利モデルはガバナンスにより変更可能
- 他プロトコルとの兼ね合いで出た歪みを調整することもある



Utilisation rate & Interest rate
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Utilisation rateごとのプール状況
😴 UR 0% 😊 UR 

50~80%
😱 UR 
100%

貸手はいつでも引き出せて
事故がないが、何の利息も
つかない。利息0なので、こ
れ以上貸す人が現れにくく、
プールは成長しない。
金利収入ないので
Compound収益も0

貸手も適度に金利がつき、
借手も割と安く借りれる。金
利からの収益も適度に入
り、貸手もCompoundも利
益になる。常にURがこのあ
たりにあるのが理想。

取り付け騒ぎ。「新たな貸
手」「プールに返済する人」
を増やすため、貸出借入金
利共に高騰。
債務者の担保が毀損し、精
算が上手く行かなければ、
貸したDAIが返ってこないこ
ともある
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高すぎるURは何が問題か？
1. DAIを借りた人は、全てUNIを担保

に借りていたとする

2. Uniswapが「もう開発を止めます。
UNIは無価値です」とアナウンス

3. UNIは暴落、清算人(代理返済人)も
UNIなんて競売したくない

4. そのままUNIが0円に。DAI借りてた
人は0円の担保UNIを置いて逃走

5. DAIを貸していた人は永遠に返済さ
れない。

6. URが低ければカバーできる可能性
があった

😱 UR 
100%

担保

借入

貸
出



💰 Collateral Factor

XXX



資産を守れ！大切な Collateral Factor
• 各アセットには Collateral Factor (CF) が設定されている

- ETHは75%。100万円分の担保で最大75万円分借りられる
- 信頼度の高いアセットほど、高いCF
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• 自分が、何を担保に資金を貸しているのかを意識すること
- Scamコインを担保にできる仕様だったら？
- CF 0 なら全く安心

• 取り扱いアセットとCFは監視し、利用を決める
- ガバナンスが愚かだと感じたら逃げること。



Creamショート事件

XXX
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1. Creamには明らかな過大評価トークン
であるFTTとSRMがあった

2. それらを担保に何でも借りられる

3. トークン発行者が大量に担保供与

4. 大量に他トークンを借りてショート、
暴落が止まらなかった

Creamで起こったこと



27

1. Creamには明らかな過大評価トークン
であるFTTとSRMがあった

2. それらを担保に何でも借りられる

3. トークン発行者が大量に担保供与

4. 大量に他トークンを借りてショート、
暴落が止まらなかった

→問題はショートでなく、担保にしてプール
から借りていけること自体。

怪しい資産の担保を許すプラットフォームは
使ってはいけない。

Creamは各CFがパッと見で分かない、
要改善プラットフォーム

Creamで起こったこと
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1. 発行体が、SRMを突如全放出。全部で
130億ドルを即座に担保へ

2. CFは50%なので、半分の65億ドルは
借りて持っていける

3. SRMの本来の市場価値はせいぜい数億
ドル？

4. 担保を放棄。65億ドルを手に入れる

5. Creamに集まったお金は0になる

最悪のケースは？
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1. 発行体が、SRMを突如全放出。全部で
130億ドルを即座に担保へ

2. CFは50%なので、半分の65億ドルは
借りて持っていける

3. SRMの本来の市場価値はせいぜい数億
ドル？

4. 担保を放棄。65億ドルを手に入れる

5. Creamに集まったお金は0になる

最悪のケースは？

利用するプラットフォームのCFやRF(後述)、ガ
バナンス(後述)の動向を気に留めておくことが
大切。



レンディングの大事な保険
Reserve Factor (RF)

XXX
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Reserve Factor  安全のための貯蓄

返済

貸出

金利の一部はreserveへ

アセット RF Reserve額
(10/14現在)

ETH 10% $30,956

DAI 5% $695,286

USDC 5% $180,579

USDT 20% $76,190

WBTC 10% $13,840

UNI 20% $681

BAT 50% $681,963

ZRX 50% $332,591



レンディングで考えるべきこと
• URと金利が異様に高すぎないか？その理由は何か？

- 透明性ゆえ、そのリターンの裏には何があるか分かる
- 裏を理解できれば理解できれば怖くありません。
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• Collateral Factorは高すぎないか？リザーブ額はどう？
- 「この担保とこの金額で、お金を貸せるかな？」
- UR と リザーブ額を比較してみる

• ガバナンス、愚かではないか？
- 余裕があるなら、コミュニティ議論を覗いてみる
- 愚かだと感じたら...使わない or 使いつつ監視 or 自分が参加



分散ガバナンス
トークン保有者(コミュニティ)で
Compoundプロトコルを保有する
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COMP保有者でCompoundを成長させる
• 公共プロトコルとして、分散ガバナンスの必要性

- 開発チームが不当に抑えられたら？
- 分散ガバナンスによりCompuondを存続させる
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• 2020年6月より、COMP配布開始
- 発行額の約50%は、4年かけてユーザーへ配布
- COMP保有者がCompoundオーナー

• COMP保有者が、Compoundの行く末を議論＆投票で決める
- CF, RF, Interest model…. 重要パラメータを決定
- リザーブ額の使途も決定できる→保有者への報酬期待



精算について簡単に
DAOとしての大切さ

XXX
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約$21



レバレッジに使われるCompound

XXX
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ステーブルコインを借り、即
ETHへ交換
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ご視聴ありがとうございました！
難しかったかもしれません……。

何でもぜひSNSやDM、メールで聞いてください！

@taisuke_hory taisuke@kyber.network@hory_BTC
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🤖 DeFiは効率的に金融を開発できる

他人が書いたスマートコントラ
クトを勝手に利用し、より複雑
なプロダクトを作れる。最初か
ら全てを開発する必要なし

マネーレゴ

処理や手間がかかる金融取引
も、全て事前規定されたコード
に従い自動執行される。金額や
処理数とコストが比例しない。

スマートコントラクト
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🤖 DeFiは効率的に金融を開発できる
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🔎 DeFiは金融を、透明性の高いフェアなものにする
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