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Absztrakt: A kutatds a decentralizalt pénziigyi (DeFi) okoszisztéma hadlozati szerkezetét
vizsgalja, t6bb mint 5400 protokoll és 2 millio kapcsolat elemzésével a DefiLlama API
adatai alapjan. A protokollokat grafként modellezve — ahol a csomopontok a protokollokat,
az élek pedig a pénziigyi kapcsolatokat jelképezik — a centralitasi és korreldcios mutatok
segitségevel feltarhatova valtak a halozat kulcsszerepldi és a rendszerszintii kockdzatok
forrasai. Az eredmények szerint a DeFi hdlozatot erés pozitiv belsé korrelaciok jellemzik,
ami azt jelenti, hogy a diverzifikacié hatékonyabb kiilonbozé blokklancok kézétt, mint
egyazon lancon beliil. A magas kockazatu protokollokban (pl. WBTC, EigenLayer)
koncentralodo jelentos toke — dsszesen tobb mint 25 milliard dollar — rendszerszintii
seriilékenységet jelez. Kiilonosen veszélyeztetett kategoriak a Ponzi-sémak, opcios tarcdak,
NFT-hitelezés és az algoritmikus stablecoinok. A vizsgalat megerdsiti, hogy a hagyomanyos
mutatok, példaul a TVL mérete, ommagukban nem alkalmasak a kockdzat pontos
értékelésére. A stabilabb DeFi okoszisztéma kialakitisa érdekében sziikséges a
halozatelemzési modszerek, a fejlett kockdzatértékelés és a blokklancok kozotti
diverzifikacio alkalmazadsa, amelyek egyiittesen csokkenthetik a rendszerszintii kockazatokat
és novelhetik a pénziigyi ellendllo képességet.
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1 Bevezetés

A decentralizalt pénziigy (DeFi), a pénzkezelés 0j modja, amely a blokklanc-
technologian alapszik (ugyanez a rendszer all a kriptovalutak, példaul a Bitcoin
mogott). A DeFi lehetévé teszi, hogy barki, aki rendelkezik internet-hozzaféréssel,
akar 10x magasabb kamatot kapjon a bankokhoz képest, masodpercek alatt
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hitelhez jusson, vagy vilagszerte kereskedjen eszkozokkel. Ezeknek a
halozatoknak a megértése segit a felhasznaloknak biztonsagosabb dontéseket
hozni. A digitalis térben megjelend 0j pénziigyi szerepldk, mint a DeFi, nagy
kihivast jelentenek a hagyomanyos bankrendszernek ¢és megvaltoztatjak a
pénziigyi szolgaltatasok fogyasztéi preferencidit (Csiszarik-Kocsir, 2022). A
bankok és a szabalyozo hatosagok nehezen tudjak ellendrizni ezt a hatarok nélkiili
rendszert. Ez a dolgozat egy olyan ,,térképet” ad nekik, amely megmutatja, hogy a
DeFi mely részei a legsebezhetdbbek. A fenti koriilmények kozott a pénziigyi
tudatossag és oktatas fontossaga még inkabb felértékelddik a modern pénziigyi
kornyezetben (Csiszarik-Kocsir, 2023), amely hozzajarulhat a DeFi halozatok
biztonsagosabb hasznalatahoz.

Ez a kutatds ramutat arra, milyen kapcsolatok vannak a decentralizalt pénziigyi
platformok/protokollok, blokklancok ¢és halozati mérészamok kozott. A
végeredmény egy kockazati tdblazat, ahol minden protokollhoz hozza rendeltiink
egy szamot 0 és 1 kozott. Ezek egymassal Osszehasonlithatoak. A tablazat
segitséget nyujt abban, hogy mire érdemes odafigyelni, ha portfolionkat
szeretnénk boviteni vagy diverzifikalni (de ahogy szoktdk mondani: ez nem
mindsiil pénziigyi tanacsadasnak).

A kutatashoz python kodot hasznaltunk a halézat modellezéséhez 5457 protokoll
¢és tobb mint 2 millio éllel. A kockazat kiszamitasahoz kiilonbdzé szempontok
szerint vizsgaltunk a grafot és ezeknek a sulyozott értéke alapjan hataroztuk meg a
végso kockazati szamokat.

2 Szakirodalmi attekintés

2.1 Decentralizalt pénziigyek (DeFi)

A decentralizalt pénziigyek (DeFi) egy blokklanc-alapt pénziigyi rendszer, amely
okosszerzédéseken keresztiil mukodik, kozvetitok — példaul bankok — nélkiil. A
felhasznalok kozvetleniil, automatizalt programok segitségével hajthatnak végre
tranzakciokat egy nyilvanos halézaton (Born et al., 2022). A DeFi nem uj
pénziigyi termékeket hoz létre, hanem a meglévoket decentralizalt modon,
kriptoeszk6zokon keresztiil kinalja. Ide tartozik a hitelezés, kolcsonzés,
kereskedés ¢és vagyonkezelés, amelyek automatizalt rendszereken keresztiil
miikodnek (Auer et. al., 2023).

A DeFi gyorsan novekedett: a teljes zarolt érték (TVL) 2021-ben 18 milliard
euro6rol tobb mint 240 milliardra emelkedett. Ez a dinamika felkeltette a kutatok és
szabalyozok figyelmét, mivel a kdzponti irdnyitas hianya 0j kihivasokat teremt a
feliigyelet és a kockazatkezelés terén (Born et al., 2022).
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A DeFi legfontosabb sajatossagai kozé tartozik, hogy nem letétkezeld modon
mikodik: a felhasznalok maguk iranyitjak eszkozeiket, a bizalmat pedig az
okosszerzédések elére meghatarozott szabalyai biztositjak (Born et al., 2022). A
tranzakciok automatikusan, emberi beavatkozas nélkiil zajlanak, és gyakori a
tulzott fedezetbiztositas.

A DeFi-alkalmazasok nyilt forraskoduak, igy konnyen kombinalhatok, ami gyors
innovaciot, ugyanakkor bonyolult és &sszefonodé halozatokat eredményez (Born
et al., 2022). Ez a rugalmassag a rendszer egyik legnagyobb erdssége és
gyengesége is.

2.2 A DeFi Halozatok

A DeFi rendszerek grafelméleti modellezése lehetévé teszi, hogy a protokollokat
csomopontokként, a koztiik 1évé kapcesolatokat élekként abrazoljuk (Kitzler et al.,
2023). A kutatdsok szerint a halozat erésen centralizalt: néhany protokoll —
példaul a UniSwap és az Aave — kiemelkedéen magas kapcsolati fokkal
rendelkezik, és kozponti szerepet jatszik az Okoszisztémaban. A decentralizalt
tdzsdék é€s a hitelezési protokollok kiilondsen sok kapcsolatot mutatnak, ezért a
kozosségstruktira pontos feltarasahoz fejlettebb halozatelemzési modszerek
sziikségesek (Kitzler et al., 2022).

A grafelemzés hatékony eszkdz a rendszerszintli kockazatok azonositasara a
pénziigyi haldzatokban, igy a DeFi-ben is (Da et al., 2024). A vizsgalatok szerint a
blokklanc-alaptu kapcsolatok novelik a kockazatok terjedésének sebességét, és
hozzéjarulnak a piaci volatilitas felerdsddéséhez.

A halozatelemzés segit feltarni azokat a csomopontokat, ahol a hibak vagy
tamadasok lancreakciot indithatnak el. A kutatdsok ramutatnak, hogy a centralitas
onmagaban nem kockazati tényezo, de felerdsiti a mas tipusu sebezhetdségeket
(Asgharian et al., 2021). A gazdasagi auditok és kockazati térképek célja ezen
gyenge pontok feltarasa €és a rendszer ellenallo képességének ndvelése (Gate.io,
2025).

3 Anyag és modszertan

A kutatas célja tehat kockazat elemzése a DeFi rendszereknek, halozat elemzési
mobdszerek segitségével, és szimulacios technikaval.

A kutatashoz hasznalt adatokat a DefiLlama (2025) API-n keresztiil hasznaltuk,
amit egy python csomag kezelt, ennek neve dfllama. Ez az oldal lehetdséget ad
arra, hogy valos idejii vagy multbeli adatokat kapjunk DeFi protokollokrol, DEX-
ekrél, és cross-chain bridge-ekrél. Emellett hozzaférést biztosit olyan kritikus
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mérészamokhoz, mint a teljes zarolt érték (TVL), a protokollkategoriak, a
tamogatott lancok és a kereskedési volumenek.

Ahhoz, hogy pontosabb informaciéot megtudjunk arr6l hogyan viszonyulnak
egymashoz ¢és milyen kockazatokat rejt a kolcsonds fiiggdség, a NetworkX
segitségével felépitettiink az adatokbol egy grafot, ahol a pontok egyedi DeFi
protokollok, az élek pedig a kozottik 1évé korrelacid a torténelmi pénziigyi
adatokbodl. Az erésen pozitiv és az erdsen negativ korrelaciokat hasznalva jott létre
a halozat (1. abra).

I s el
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1. Abra: A graf reprezenticio osszeallitasa
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Forras: sajat szerkesztés, 2025

A kockazatok kiszamitasahoz kiilonb6z6 szempontokbdl vizsgaljuk a grafot.
Kategoria szerinti megkiilonboztetiink: centralitasi (C), korrelacios (K), TVL
alapu (T), kozosség alapu (Co), kategoria alapu (Ca), volatilitasi (V) és blokklanc
alapt (Ch) kockazatokat. A szakirodalom alapjan a centralitasi érték dnmagaban
nem hordoz kockazatot, ez igazabdl egy felerésitd faktor (Asgharian et al., 2021).
TVL alapinal minél nagyobb a protokoll annal nehezebben tud megsziinni,
elbukni, tehat forditottan aranyos a kockazat a nagysaghoz képest. A blokklanc
alapi kockazat szintén forditottan aranyos, minél tobb blokklancra épiil annal
kevésbé kitett esetleges technikai kockazatoknak. A tobbi kockazati faktort 6ssze
aggregaljuk majd felerdsitjik a centralitasi értékkel. Emellett sulyozzuk egy
magas kockazati faktorral (H). Ebbé6l kapjuk meg p protokollhoz a végsé
kockazati értékeket (R). A kod publikusan elérheté Github-on (Makd, 2025).

R, = ((K,+T,+Co,+ Ca,+V,+Ch) = (1+C,)) *H,

1. képlet: A végs6 kockazati érték kiszamitasa
Forras: sajat képlet
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4 Kutatas

A torténelmi adatok alapjan elkésziilt tablazatbol kiszamolhatjuk a protokollok
kozotti korrelaciot a TVL mozgasuk alapjan. Ezt felhasznalva elkészitettiik a
korrelacion alapuld halozatot.
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2. abra: A DeFi TVL korrelaci6 eloszlasa, két vonalon kiviil esnek az erds korrelaciok
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés DeFillama adatai alapjan (2025). Elérhetd:
https://defillama.com/docs/

A hisztogram (2. abra) egy harang alaku eloszlast mutat, amely a nulla kortil
csucsosodik ki. A -0,6 és +0,6 értékek hatarként szolgalnak az erds korrelaciok
azonositasara. A haldzatban a pozitiv korrelaciok (40,1%) kicsit gyakoribbak,
mint a negativak (38,5%). Kiilonosen figyelemre méltd, hogy az erés pozitiv
korrelaciok (>0,6) szama (1 361 066) majdnem kétszerese az erds negativ
korrelaciok szamanak (<-0,6), ami 684 672. Ez azt jelzi, hogy a protokollok TVL-
je inkabb egyiitt n6 vagy csokken, mintsem ellentétes iranyban mozogna.

Megvizsgaltuk a kategoriak kozotti korrelaciot és ezt atlagos korrelacio nagysaga
alapjan rendeztiik. A Liquidity Automation kategoria keriilt az élre, jelezve, hogy
ez rendelkezik a leger6sebb abszolut korrelacioval mas kategoridkhoz viszonyitva.
Ezt kovetik a Bug Bounty, DOR, Treasury Manager és OTC Marketplace
kategoriak — ezek bar kevesebb protokollt tartalmaznak, mégis erés korrelacios
mintazatot mutatnak. NFT Lending erds pozitiv korrelaciot mutat az Insurance és
Ponzi kategoriakkal (0,6—0,7 tartomany). Restaked BTC szorosan korrelal a Token
Locker és az Anchor BTC kategoriakkal. Bug Bounty jelentds pozitiv korrelaciot
mutat a DOR kategoriaval. A Liquidity Automation szamos mas kategoriaval
erdsen negativ korrelaciét mutat. NFT Lending negativ korrelacioban all a DEX-
ekkel és a Lending protokollokkal. A Restaking kategoria negativ korrelaciot
mutat a CEX-ekkel (centralizalt tézsdékkel). Megfigyeltem egy klasztert is amely
a tokenkdzpontu kategoriak koriil (Token Locker, Restaked BTC, Anchor BTC)
alakult ki. Egy masik klaszter az NFT kozpontt kategoriakbol all (NFT Lending,
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NFT Marketplace). A hozamfokuszi kategoriak (Yield, Yield Aggregator, Yield
Lottery) szintén sajat csoportot képeznek.

A sulyozott a protokollok szama és atlagos korrelacidé nagysaga alapjan, elsé 40
kategoriat is megvizsgaltam. A DEX, Lending és Derivatives kategoriak: ezek a
kategoriak egyszerre népesek ¢€s jelentds korrelacids mintazatot mutatnak mas
kategoriakkal. Az elrendezés tematikus klasztereket is felfedett, példaul
hozamorientalt protokollok (Yield, Yield Aggregator, Yield Lottery) egymas
kozelében helyezkedtek el.

Average Absolute Correlation Within Chain Ecosystems
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3. abra: A blokklancok belsd korrelacioja
Forras: Sajat szamitas ¢és szerkesztés DeFillama adatai alapjan (2025). Elérhetd:
https://defillama.com/docs/
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A lancon beliili korrelaciok elemzése azt mutatja, hogy a Bitcoin protokolljai
kozott a legerdsebb az atlagos kapcsolat (0,4274), ezt kdveti a Blast (0,4107) és a
Solana (0,3880). Ez azt jelzi, hogy ezekben az &koszisztémakban a protokollok
TVL-je jobban egyiitt mozog, mint példaul az Ethereumon (0,2883) vagy a
Polygonon (0,2857), ahol nagyobb a sokféleség. A Bitcoinon beliili erds
korrelacio valoszinileg abbol adoédik, hogy a DeFi alkalmazasok sziikebb
teriiletekre koncentralnak.
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Correlation Matrix Between Blockchain Ecosystems
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4. abra: A blokklancok kozotti korrelacio
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés DeFiLlama adatai alapjan (2025). Elérhet6:
https://defillama.com/docs/

A lancok kozotti korrelaciok elemzése erds gazdasagi kapcsolatokat tar fel
bizonyos blokklancok kozott. A legerésebb Osszefiiggések a Solana és Linea
(0,4075), Solana és Blast (0,4063), valamint a Scroll és Bitcoin (0,4054) parosok
kozott talalhatok. Ez azt mutatja, hogy jelentds tokearamlas és gazdasagi aktivitas
zajlik ezek kozott az okoszisztémak kozott, annak ellenére, hogy technologiailag
kiilonboznek. A tobbi érték kdzott nincs feltétlen kiemelkedd, egylitt mozognak.
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5. abra: A blokklancok kozotti korrelacios affinitas

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés DeFiLlama adatai alapjan (2025). Elérhet6:
https://defillama.com/docs/
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A lancok kozotti korrelacios affinitas mutatd azt vizsgalja, hogy egy blokklanc
protokolljai mennyire erésen kapcsolodnak egymashoz a kiils§ protokollokhoz
képest. A Bitcoin mutatja a legerdsebb belsd Osszetartast (1,26-szoros arany),
majd a Blast (1,22x) és a Kava (1,14x) kovetkezik. Ez azt jelenti, hogy ezekben az
Okoszisztémakban a protokollok jobban egyiitt mozognak egymassal, mint mas
lancok protokolljaival. Ezzel szemben a Polygon (0,86x), az Ethereum (0,92x) és
az Arbitrum (0,95x) gyengébb belsé kapcsoldodast mutatnak, ami arra utal, hogy
ezek inkabb 0sszekotd szerepet toltenek be a teljes DeFi halozatban, nem pedig
elszigetelt 6koszisztémak.

4.1 Kockazatszamitas

A DeFi 0Okoszisztémaban jelenleg 5 457 protokoll miikddik, eltéré kockazati
szintekkel. A kockazatok eloszlasa nagyjabol normalis, enyhén balra tolodva, az
atlagos kockazati érték 0,472, a median 0,489. Ez azt jelenti, hogy a legtobb
protokoll kdzepes kockazatu. A protokollok 42,7%-a 0,4 és 0,6 kozotti kockazati
értékkel rendelkezik — 6k alkotjak a DeFi kozponti tdmegét.

Distribution of Protocol Risk Scores
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6. abra: A kockazati eloszlas protokollok szama szerint
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés DeFillama adatai alapjan (2025). Elérhetd:
https://defillama.com/docs/
e 6,7% nagyon alacsony kockazattal miikodik (0,0-0,2).
o 26,0%-uk alacsonyabb (0,2-0,4 kozotti) kockazattal bir.
e 23,3% a magasabb kdzepes kockazati tartomanyban van (0,6-0,8).
e Csak 1,3% (72 protokoll) nagyon magas kockazatu (0,8-1,0).

Az Okoszisztéma mar érettebbé valt, de még mindig vannak jelentds kockazata
protokollok, amikre érdemes kiilon figyelni.
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Risk Score vs TVL

Risk Score

7. dbra: A kockazat és a TVL koz6tti kapcsolat vizsgalata

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés DeFillama adatai alapjan (2025). Elérhet6:
https://defillama.com/docs/

Erdekes megfigyelés, hogy a protokollok mérete (TVL) és a kockézati szintjiik
kozott szinte nincs kapesolat (7. abra) — a korrelacios egyiitthaté minddssze -
0,0140. Ez meglep6, mert sokan azt gondoljak, hogy a nagyobb protokollok
biztonsagosabbak, de az adatok ezt nem igazoljak. A szorasi diagram is azt
mutatja, hogy barmilyen méretii protokoll Iehet barmilyen kockazatu.

A helyzetet sulyosbitja, hogy jelentds mennyiségii t6ke van magas kockazatl
protokollokban. 462 ilyen magas kockazati protokoll (kockazati értek >0,7)
Osszesen 25,05 milliard dollarnyi TVL-t kezel, ami az egész DeFi 6koszisztéma
értekének 5,7%-at teszi ki. Ez a koncentracid ndveli a rendszer egészének
sebezhetdségét.

Két protokoll kiilondsen kiemelkedik a kockazat és a toke koncentracioja
szempontjabol: a WBTC ¢és az EigenLayer. A WBTC tokéletes, 1,0-as kockazati
pontszammal majdnem 10 milliard dollar TVL-t kezel, mig az EigenLayer 0,942-
es kockazati értékkel 6,86 milliard dollar TVL-t tart. Egyiittesen ezek ketten a
magas kockazat(i protokollokban zarolt Osszes érték 67,6%-at teszik ki, ami
komoly koncentracios kockazatot jelent. Ez azt jelenti, hogy ha barmelyikiik
sebezhetdének bizonyul, annak aranytalanul nagy hatasa lehet az egész DeFi
okoszisztémara.

Ezzel szemben a tobbi magas kockazatua protokoll sokkal kisebb TVL-lel
rendelkezik: példaul a harmadik helyezett FireDAO (kockazat: 0,8768) mindossze
2 337,42 dollarnyi TVL-t kezel. Hasonlé minta figyelheté meg az Arrow
(kockazat: 0,8644, TVL: 66 513,53 dollar) és a Mars Poolin (kockazat: 0,8638,
TVL: 144 308,28 dollar) esetében is.
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8. abra: Az atlagos kockazat a kockazati tényezok szerint
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés DeFilLlama adatai alapjan (2025). Elérhetd:
https://defillama.com/docs/
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A mérésekbdl kideriilt (8. abra), hogy a TVL alapt kockazat van a legnagyobb
sullyal atlagosan a kockazati pontszamokra, az atlagos értékiik 0,9955, de ahogy a
7. abran mar lattuk ez Onmagaban nem elég ahhoz, hogy korrelacio legyen
kozottiik. Ezt erdsiti a 10. abra also sor végso érték és TVL kockazati komponens
korrelacioja is.

A masodik legfontosabb tényez6 a lanc alapi kockazat melyet az alapjan
szamolunk hany darab lancon miikodik a protokoll, ennek a szama 0,745. A
halozati k6zosségek is fontos kockazati forras 0.672-vel de kozel hozza talalhato a
korrelacios kockazat forras is 0.624-gyel. A centralitds, melyet a halozat
strukturajabol kapunk, a legkisebb mind koziil, de ahogy mar emlitettem, a
centralitds nem tartalmaz dnmagaban kockézatot, ehelyett felerdsiti azt.

Top 10 Riskiest Protocol Categories Top 10 Low-Risk Protocol Categories
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9. abra: A top 10 atlagos legnagyobb (bal) és legalacsonyabb (jobb) kockazati kategoria.
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés DeFillama adatai alapjan (2025). Elérhetd:
https://defillama.com/docs/

Nem meglepé modon a Ponzi-sémak a legkockazatosabb kategdriaba tartoznak,
atlagosan 0,6445-6s kockazati pontszammal 10 protokoll alapjan (9. abra bal) —
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bar Osszesen csak 10 700 dollar értékii lekotott tékét (TVL-t) kezelnek. Ez a
besorolas valdszintileg a fenntarthatatlan jutalmazasi rendszerek vagy problémas
tokenmodellek miatt alakult ki. Szorosan kovetik Oket az Options Vaults
protokollok, 0,6371-es atlagos kockazati pontszammal, 14 protokollon keresztiil,
amelyek Osszesen 16,5 millio dollar TVL-t kezelnek. A NFT kolcsonzési
protokollok szintén aggodalomra adnak okot: 30 ilyen protokoll atlagosan 0,6032-
es kockazati pontszamot kapott, és 45,2 millié dollar TVL-t tartanak. A magasabb
kockazat itt féként az NFT-k értékelési, likviditasi és fedezeti problémaibol ered.
A részben algoritmikus stabilcoinok kategoridja is kiemelkedden kockazatos,
0,5953-as pontszammal 12 protokollra vetitve, amelyek Osszesen 138,5 millio
dollarnyi TVL-t kezelnek. Ez a kockazat az algoritmikus stabilcoinok multbéli
ingadozasai és kudarcai miatt magas.

Mas szintén magas kockazata kategoriak: Synthetics (szintetikus eszkdzok), Yield
termékek (hozamtermeld megoldasok), Restaked ETH, Liquid Restaking,
Derivativak, Recurring (ismétléddé folyamatokra épiild protokollok). Ezek mind
0,55 feletti atlagos kockazati pontszamot kaptak.

A 9. abra (jobb) azokat a kategoridkat emeli ki, amelyek atlagos kockazati
pontszama minddssze 0,12 és 0,38 kozott mozog. Ez joval az dkoszisztéma 0,472-
es atlaga alatt van.

Oracle protokollok mutatjak a legalacsonyabb kockazatot, atlagosan koriilbeliil
0,12-es pontszammal 11 protokollon. Ez kiemelkedd, hiszen épp az oracle-
manipulaciot tartjak gyakran a DeFi egyik legnagyobb kockazati tényezdjének. Az
oracle protokollok alacsony kockazatat az alabbiak magyarazzak: Tobb nagy
szolgaltatd erés decentralizacios megoldasokat hasznal az egyetlen hibahelyek
elkeriilésére. Példaul a Chainlink tobb, egymastol filiggetlen decentralizalt
halozatot tizemeltet, igy csdkken a rendszer-szintii sebezhetdség.

A fejlesztdi eszkozok (Developer Tools) masodik legbiztonsagosabb kategoriat
képviselik, atlagos kockazati pontszamuk kb. 0,15 8 protokollon. Alacsony
kockazatuk féként abbol adodik, hogy infrastrukturalis funkciokat latnak el, nem
kozvetlen pénziigyi miveleteket: Ezek az eszkozok altaldban nem tarolnak
jelentés felhasznaloi pénzt, igy kevésbé vonzd célpontok a tamadok szamara.
Tobbnyire fejlesztést segitenek, nem pénziigyi tranzakcidkat bonyolitanak, igy
nem ¢érintik 6ket a piac ingadozasai vagy likvidacios kockazatok.

DEX aggregatorok atlagos kockazati pontszama kb. 0,22 (21 protokoll alapjan).
Ezek a platformok tranzakcidelosztoként miikddnek, nem letétkezeloként, ezért
alacsonyabb a kockazatuk.
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Correlation Between Risk Components
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10. Abra: Korrelaci6 a kockézati tényezok kozott (végsd kockazati értéket is tartalmazza)

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés DeFiLlama adatai alapjan (2025). Elérhet6:
https://defillama.com/docs/

A korrelacios és a Halozati kozosségbdl szarmazd kockazat a legerdsebb a 10.
abra alapjan 0.94-gyel, ez abbol szarmazik, hogy a kozosségen beliili atlagos
korrelacié és az egyes protokollok kozvetlen szomszédainak sulyozott kapcsolati
értékei kozott kicsi az eltérés. Erdekesség, hogy a TVL (lekotott érték) tobb
tényezovel is negativ kapcsolatban all, kiilondsen a Volatilitassal (-0,30). Ez azt
sugallja, hogy a nagyobb TVL-lel rendelkezé protokollok atlagosan stabilabbak,
vagyis kevésbé ingadoznak. A lanc alapi kockazat nem igazan mozog egyiitt
semelyik masik kockazati tényezével. A legalsod sorban lathatjuk azt is, milyen
erdsen korrelal a végs6 pontszam a tobbi kockazati komponenssel.

Kovetkeztetések

A haldzat szerkezete fontos kdvetkeztetéseket kinal a DeFi kockazatkezeléséhez
és portfolidépitéséhez. Az erds belsd korrelaciok azt mutatjak, hogy érdemesebb
kiilonboz6 blokklancok kozott diverzifikalni, mint ugyanazon lancon beliili
kiilénbozo protokollok kozott.

Az is kideriilt, hogy tobb a pozitiv, mint a negativ korrelacio, ami azt jelenti, hogy
a DeFi okoszisztéma hajlamos lehet a rendszerszintii kockazatokra — példaul egy
piaci visszaeséskor sok protokoll TVL-je egyszerre csokkenhet. Ez megerdsiti mas
kutatdsok megallapitasait is, amelyek szerint a bonyolult DeFi halézatok
felerdsithetik a kiils6 sokkok hatasat.

A kategoriak kozotti korrelacio vizsgalat felfedte, hogy a platform diverzifikacio
nem feltétleniil csokkenti a kockazatot. Figyelniink kell, hogy olyan kategoriak
kozott osszuk szét a befektetéseket, amelyek kozott nincs erds pozitiv korrelacio.
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A blokklanc alapu belsé és kiilsé korrelacios elemzés feltarta, hogy Bitcoinba
fektetni kockéazatos, mert nagyon egyiitt mozog az dsszes bitcoin alapu protokoll,
mig a kevésbé korrelald lancok, mint példaul a Polygon, Avalanche, Ethereum
kevésbé kitettek ennek a veszélynek.

A jelenlegi DeFi 6koszisztéma arnyalt kockazati képet mutat, amelyet mérsékelt
atlagos kockazat, ugyanakkor jelentds tékekoncentracio jellemez néhany magas
kockéazat, nagy TVL-értékli protokollban. A legaggasztébb tényezd, hogy 462
magas kockazatu protokollban 6sszesen 25,05 milliard dollarnyi téke van lekotve,
ennek tobb mint 67%-a pedig minddssze két protokollban — a WBTC-ben és az
EigenLayerben — dsszpontosul. A kockazatelemzés szerint a TVL-hez kapcsolodo
tényezOk, a kozosségi strukturdk és a protokollok kozotti korrelaciok jarulnak
hozza leginkabb az Osszkockazathoz. Kiilonosen sériilékeny kategoridk: Ponzi-
sémak, opcids tarcak (Options Vaults), NFT hitelezés és részben algoritmikus
stablecoinok.

Az elemzés megerdsiti a szakirodalomban felvetett problémdkat, hogy a DeFi
befektetések soran atfogd kockazatértékelésre van sziikség, mivel a hagyomanyos
mutatok — példaul a TVL mérete — dnmagukban nem jelentenek alacsonyabb
kockéazatot. A magas kockazatu protokollokban koncentralodé jelentds tke azt
sugallja, hogy az okoszisztéma stabilitasanak és ellenallo képességének novelése
érdekében nagyobb figyelmet kell forditani a diverzifikaciora és a hatékony
kockazatkezelési gyakorlatokra.

Osszefoglalas

A kutatas kozéppontjaban a DeFi protokollok grafként torténé modellezése all,
amelyben a protokollok csomoépontokként, a koztik 1évé pénziigyi kapcsolatok
pedig élekként jelennek meg. A centralitdsi mutatok segitségével azonositasra
keriiltek azok a kulcsfontossagi protokollok, amelyek a haldézat miikodését
meghatarozzak. A torténelmi adatok szerint felépitett halézat és
kozosségfelismerd algoritmusok segitségével a halozat idébeli valtozasait és a
protokollok kozatti dsszefliggéseket is sikeriilt elemezni.

A kutatas soran tobb mint 5 400 DeFi protokoll és 2 milli6 élbdl allé graf keriilt
felépitésre a DefiLlama API segitségével. Az elemzés kimutatta, hogy a
protokollok tobbsége kozepes kockazatu. A protokollok kozotti korrelaciok azt
mutatjak, hogy a legnagyobb protokollok TVL-je gyakran egyiitt mozog, ami
rendszerszint{i sériilékenységet eredményezhet.

A kutatas eredményei szerint a legnagyobb TVL-lel rendelkezd kategoriak a
hitelezési protokollok, cross-chain hidak, liquid staking, lancspecifikus
protokollok, DEX-ek, restaking, és RWA tokenizacio, mig a legkockézatosabb
kategoridk kozé tartoznak a Ponzi-sémak, Options Vault-ok, NFT hitelezés ¢és
algoritmikus stablecoinok. A legkevésbé kockazatos kategoridk kozé tartoznak az
oracle protokollok, fejleszt6i eszk6zok és DEX aggregatorok.

153



A kutatasi eredmények alapjan, a DeFi 6koszisztéma halozati szerkezete miatt a
diverzifikacid hatékonyabb, ha kiilonb6zé blokklancok kozott torténik, kivéve
specifikus blokklancokat, melyeknek a korrelacios affinitasa kisebb mint 1. A
portfolioépités sordn fontos figyelni a protokollok kozotti korrelaciokra, mivel a
magas kockazati protokollokban koncentralédé téke rendszerszintii kockézatot
jelenthet. A hagyomanyos mutatdk, mint példaul a TVL nagysdga, nem feltétleniil
jelentik a kockazat alacsony szintjét. A stabilabb DeFi 6koszisztéma érdekében
elengedhetetlen a fejlett kockazatértékelés, a diverzifikacio és a halozatelemzési
modszerek alkalmazasa.

Tobb lehetdség is van a tovabbi vizsgalatokra ebben a témaban. A protokollok
felhasznalo bazis atfedése alapjan is lehet egy Osszefliggési elemzést végezni,
mely ujfajta kockazatra is felhivhatja a figyelmet. Emellett friss tdmadasi adatok
alapjan is rendelhetnénk kockazatokat a protokollokhoz.
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