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АННОТАЦИЯ
Существующие исследования проблемы возникновения и развития сферы децентрализованных финансов (DeFi) во 
многом сводятся к непринципиальному уточнению отдельных позиций и формулировок, причем акцент делается 
на технические и технологические новации, далекие от уровня фундаментального исследования финансов. Авторы 
поставили задачу теоретического осмысления происходящих трансформационных процессов в финансовой сфере. 
Цель исследования состояла в идентификации условий, движущих сил и характера процесса развития децентрали-
зованных финансов, определении DeFi и выявлении их устойчивых признаков, обосновании возможностей рассмо-
трения DeFi как отдельной экономической категории и института. Постановка цели определила последовательность 
ее решения в два этапа. Первый этап предполагал более высокий уровень абстракции, обращение к современной 
теории денег как основы финансовых отношений.. Второй этап — ​«движение к поверхности», включение в анализ 
спецификаций, сопутствующих развитию DeFi. В качестве основных методов исследования авторами использова-
лись системный и логический методы, индукции и дедукции, позволившие обобщить и систематизировать представ-
ления о сути децентрализованных финансов, выявить проблемы в современном научном дискурсе. В результате 
идентифицированы причины и обоснован характер процесса возникновения и развития сферы децентрализован-
ных финансов, дано определение DeFi, выделены принципы их функционирования и выработаны рекомендации 
по структурированию понятийного аппарата DeFi. В статье доказывается, что процесс становления и развития де-
централизованных финансов объективен и движим изменениями в монетарной сфере, технологическими сдвигами, 
проблемами традиционных финансов. При этом устойчивые признаки DeFi определяют потенциал воспроизводства 
финансовых отношений на децентрализованной основе, но при этом не позволяют квалифицировать DeFi как са-
мостоятельную категорию и институт. Результаты исследования могут использоваться как при выработке концепции 
развития DeFi, так и быть приняты к учету в рамках регуляторной реакции на DeFi.
Ключевые слова: децентрализованные финансы; традиционные финансы; денационализация денег; частные день-
ги; криптовалюты; архитектура DeFi
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ABSTRACT
Existing studies of the problem of the emergence and development of decentralized finance (DeFi) are largely limited 
to non-principled clarification of certain positions and formulations, with emphasis on technical and technological 
innovations, far from the level of fundamental research. The authors set the task of theoretical understanding of the 
ongoing transformation processes in the financial sphere. The purpose of the study was to identify the conditions, driving 
forces and nature of the process of development of decentralized finance; to define DeFi and identify its sustainable 
features; and to substantiate the possibilities of considering DeFi as a separate economic category and institution. Setting 
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ВВЕДЕНИЕ
Происходящая на наших глазах фрагментация 
финансовой сферы, выражающаяся в оформле-
нии ее децентрализованного сегмента, требует 
теоретического осмысления данного процесса 
как в части его предпосылок, так и механизма, 
приводящего его в движение. Подавляющее чи-
сло исследований феномена децентрализованных 
финансов (DeFi) сфокусировано на его утилитар-
ном аспекте, реализация которого направлена на 
понятные экономические выгоды поступатель-
но расширяющейся совокупности участков фи-
нансового рынка, охватываемых этим явлением. 
Отдельным немаловажным аспектом с учетом 
скорости и масштабов экспансии этой сферы яв-
ляется регуляторная реакция на вызовы, поро-
ждаемые ею. Не отрицая значимости этих сторон 
функционирования и развития DeFi, отметим, 
что подобная направленность их исследований 
укладывается в произошедший несколько деся-
тилетий назад выраженный позитивистский крен 
в экономических изысканиях.

Отдавая должное полученным на сегодняш-
ний день результатам, изобилующими форма-
лизованными оценками различных параметров 
децентрализованных финансовых инструмен-
тов, рекомендациями для национальных регу-
ляторов и наднациональных финансовых ин-
станций, необходимо признать, что качествен-
ной (теоретически насыщенной) процедуры 
анализа феномена DeFi — ​до настоящего момента 
не было реализовано. Под данной процедурой мы 
понимаем осмысление возникшего явления на 
теоретико-методологическом уровне, особенно 
в части его предпосылок, характера последних, 

движущих сил, соотношения с так называемыми 
традиционными (централизованными) финансами 
(TradFi, СеFi). Очевидно, что понимание этой важ-
ной фундаментальной стороны — ​залог решения 
вопросов уже прикладного характера, в том числе 
связанных с регуляторной реакцией на возможно-
сти и угрозы, сопряженные с этим явлением.

ПРОБЕЛЫ В НАУЧНОМ ДИСКУРСЕ 
О ДЕЦЕНТРАЛИЗОВАННЫХ ФИНАНСАХ 

И ВЫБОР МЕТОДОЛОГИЧЕСКОГО 
ИНСТРУМЕНТАРИЯ

Логика исследования такого нового явления, как 
децентрализованные финансы, предполагает 
его выстраивание от общего к частному, от рас-
смотрения теоретических вопросов, связанных 
с идентификацией предпосылок возникновения 
DeFi, их характера, принципов в явной или неяв-
ной форме, отражающихся на содержании и кон-
турах данного явления, к конкретным вопросам, 
имеющим выраженный прикладной, инстру-
ментальный характер, в том числе, решаемым 
в рамках регуляторных и надзорных практик. Не 
претендуя на реализацию такой всеобъемлющей 
установки, состоящей, с одной стороны, в осмы-
слении сути самого явления, а с другой, — ​в фор-
мализации механики его функционирования, 
настоящее исследование ограничивается первой 
ее частью, исходя из очевидного предположения, 
что наши представления о природе и сущностных 
характеристиках явления определяют перспек-
тивы его развития и возможности регуляторной 
реакции. Данная обусловленность подчеркивает 
актуальность настоящего исследования, равно 
как и его последовательность, выражающуюся 
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the goal determined the sequence of its solution in two stages. The first stage implied a higher level of abstraction, an 
appeal to the theory of money and its modern achievements. The second stage — ​“movement to the surface”, inclusion in 
the analysis of specifications accompanying the development of DeFi. The authors used systematic and logical methods, 
induction and deduction as the main methods, which allowed them to generalize and systematize the ideas about the 
essence of decentralized finance, identify problems in the modern scientific discourse. As a result, the causes are revealed, 
and the nature of the process of emergence and development of the sphere of decentralized finance is substantiated, 
the definition of DeFi is given, the principles of their functioning are highlighted and recommendations on structuring 
the conceptual apparatus of DeFi are developed. It is concluded that the process of formation and development of 
decentralized finance is objective and driven by changes in the monetary sphere, technological advances, and problems 
of traditional finance. At the same time, the stable features of DeFi determine the potential of reproduction of financial 
relations on a decentralized basis, but at the same time do not allow us to qualify DeFi as an independent category and 
institution. The results of the study can be used both in elaborating the concept of DeFi development and taken into 
account as part of the regulatory response to DeFi.
Keywords: decentralized finance; traditional finance; denationalization of money; private money; cryptocurrencies; DeFi 
architecture
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в очередности использования примененных на 
разных его стадиях различных подходов — ​вос-
производственного и гетеродоксального, открыв-
ших возможности адекватного отражения уни-
кальных черт DeFi и их сходств с традиционными 
финансами.

DeFi сегодня чаще всего рассматриваются как 
децентрализованные финансовые сервисы или 
децентрализованные финансовые протоколы, 
управляющие смарт-контрактами на конкретной 
платформе 1. Следует признать, что подобные оп-
ределения больше затушевывают, чем высвечива-
ют смысл и потенциал этой новой, построенной 
с нуля финансовой системы. DeFi — ​это, прежде 
всего, «интернет денег» [1]. Начало настоящего 
исследования исходит из этого важного и простого 
определения. Основные причины возникновения 
DeFi сосредоточены в монетарной сфере. Объек-
тивный характер эволюции последней, движимой 
столь же объективными факторами научно-техни-
ческого прогресса, сильнее всего сказывается на 
фрагментации финансовой сферы. Более того, он 
предопределяет необратимость данного процес-
са, проявляющегося уже на поверхности явлений 
в расширяющейся совокупности частных цифровых 
валют, финансовых инструментов и продуктов. 
Особенности продуцирования последних, опе-
рирования ими легли в основу многочисленных 
дефиниций анализируемого явления (см. таблицу), 
предопределив их сосредоточенность, главным 
образом, на функциональном, инструментальном 
и технологическом аспектах последнего, а также 
попытках его представления с системных позиций.

Не отрицая значимость этих аспектов, необхо-
димо отметить, что подобная фокусировка выносит 
на передний план исследований внешнюю сторону 
феномена, оставляя на периферии исследователь-
ского внимания целый комплекс вопросов фун-
даментального, теоретического свойства. В то же 
время следование воспроизводственному подходу 
к анализу DeFi предполагает вскрытие предпосылок 
их возникновения, источников развития, а так-
же характеристик, отличающих или сближающих 
их с конвенциальным понятийно-категорийным 
аппаратом финансовой науки. Такая теоретико-
методологическая опора на воспроизводственный 
подход представляется необходимой и важной. При 
этом учитываются не только упомянутые пробелы 

1  Decentralized Finance: information frictions and public 
policies. Approaching the regulation and supervision of 
decentralized finance. European Commission. June, 2022. URL: 
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022–10/finance-
events‑221021-report_en.pdf (дата обращения: 22.03.2024).

в современном анализе феномена DeFi, но и его 
состоятельность.

Начальный, фундаментальный этап исследо-
вания DeFi предполагает выбор базового методо-
логического инструментария. Наше исследование 
базируется на воспроизводственном подходе в со-
четании с системным и функциональным анализом 
и гетеродоксальным подходом [13]. Это позволяет:

•  с  одной стороны, исследовать характер 
становления и развития процессов, отношений 
и институтов DeFi, сформированных в условиях 
динамики, неопределенности, многофакторно-
сти, необратимости;

•  с  другой стороны, учесть социальные 
аспекты происходящих в сфере DeFi процессов, 
особенности организации экономических от-
ношений и деятельности институтов, меру обще-
ственного доверия.

Репрезентация наблюдаемых явлений и про-
цессов зависит от вопросов, которые мы ставим 
в своих исследованиях. Первый вопрос с точки 
зрения фундаментального подхода: является ли 
понятие DeFi самостоятельной экономической 
категорией, аналогичной категориям «деньги», 
«финансы», «кредит»?

В своем ежедневном практическом общении 
с финансами мы мало задумываемся о теорети-
ческих, фундаментальных вопросах. Понимание 
финансов как научной категории происходит не 
сразу, поскольку внешне финансы выступают как 
экономический феномен, как «объект чувственного 
созерцания, в отличие от его сущностной осно-
вы — ​ноумена как предмета интеллектуального 
созерцания» 2. Оно достигается на основе интел-
лектуального восприятия финансов как экономи-
ческой категории, связано с категорией «финансы» 
в их наиболее высокой степени абстракции, т. е. 
при абстрагировании от всех конкретных форм 
и видов, в которых они (финансы) функциони-
руют (т. е. в отличие от восприятия финансов как 
феномена рынка). При этом понятие «финансы» 
нередко отождествляется с их общественной — ​пу-
бличной формой. В большей мере это характерно 
для отечественной традиции в соответствующих 
исследованиях, в то время как для зарубежных 
трактовок не свойственно подобное «зацикли-
вание» и, как ни парадоксально, большая мера 
абстрагирования сути явления от его многочи-
сленного видового состава. Потому-то и феномен 

2  Сайт Национальной энциклопедической службы. URL: 
http://terme.ru/termin/noumen.html (дата обращения: 
22.03.2024).
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Таблица / Table
Определения децентрализованных финансов / Definitions of Decentralized Finance

№ / 
No. Определение / Determination Автор / Author

1
«Финансовая инфраструктура, построенная на общедоступных 
платформах смарт-контрактов, … основанная на открытых протоколах 
и децентрализованных приложениях»

F. Schär [2]

2
«Открытая финансовая система, основанная на технологии блокчейна при 
отсутствии централизованных финансовых посредников»

Y. Chen, C. Bellavitis [3]

3

«Альтернативная форма финансового планирования, которая 
позволяет обойти неэффективные правительственные учреждения 
и неплатежеспособные банки и базируется на децентрализованных 
приложениях, работающих с использованием протоколов блокчейн»

R. Leonhard [4]

4

«Развивающаяся область на стыке блокчейна, цифровых активов 
и финансовых сервисов, которые, используя протоколы блокчейна, 
устраняют финансовых посредников с помощью специальных 
финансовых сервисов [децентрализованных приложений (decentralized 
applications (dapps)], используемых без единого централизованного 
механизма»

DeFi Beyond the Hype. The 
Emerging World of Decentralized 
Finance*

5
«Децентрализованная база данных, хранящаяся на некотором числе 
узлов»

И.А. Докукина, А. В. Полянин [5]

6 «Децентрализованная денежная система» М.Г. Жигас, С. Н. Кузьмина [6]

7
«Одноуровневая (децентрализованная) модель кредитной системы 
на основе блокчейн-технологии с выделением отдельных участников 
и уровней их взаимодействия»

С.А. Андрюшин [7]

8 «Финансовые сервисы на основе технологии распределенного реестра»
Т.А. Кудряшова, Т. В. Федосова, 
Е. А. Шульгина [8]

9
«Финансовые инструменты, которые представляют из себя сервисы 
и приложения, созданные на базе блокчейн-платформ»

А.В. Алешина, А. Л. Булгаков [9]

10
«Новое направление развития финансовой системы и создания 
в децентрализованной архитектуре аналогов традиционных инструментов 
управления финансами»

Х.С. Умаров, Х..С. Умаров, 
Т. С. Умаров [10]

11
«Альтернативная финансовая система, целью которой является 
тиражирование существующих финансовых услуг более открытым 
и транспарентным образом»

И.В. Пашковская [11]

12
«Принцип функционирования децентрализованных сервисов, приложений 
(Dapps) и протоколов»

А.В. Помогалова, Е. А. Донсков, 
И. В. Котенко [12]

13

«Модель организации финансов, в которой отсутствуют посредники, 
сделки осуществляются автоматически при помощи смарт-контрактов, 
исполняющихся на базе технологии распределенного реестра, 
а пользователи осуществляют непосредственный контроль над своими 
активами»

Децентрализованные финансы. 
Доклад Банка России**

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * — ​DeFi Beyond the Hype. The Emerging World of Decentralized Finance. Research produced by the Wharton 
Blockchain and Digital Asset Project, in collaboration with the World Economic Forum. May, 2021. URL: https://wifpr.wharton.upenn.
edu/wp-content/uploads/2021/05/DeFi-Beyond-the-Hype.pdf (дата обращения: 22.03.2024); ** — ​Децентрализованные финансы. 
Доклад Банка России. М.: Банк России; 2022. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/141992/report_07112022.pdf (дата 
обращения: 22.03.2024).
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получил соответствующее название. Но как бы то 
ни было, не противопоставляя различные позиции 
в трактовке термина «финансы», отмечаем, что 
большинство из них признает монетарную основу 
финансовых отношений. Тем самым категория 
«финансы» может рассматриваться как фундамент 
сферы DeFi, а последние составляют всего лишь его 
спецификацию — ​форму, вид, реализуемые в спе-
цифических условиях, новизна которых не является 
основанием для смещений в сути самого явления.

Второй вопрос с точки зрения институциональ-
ных исследований: относится ли понятие DeFi к так 
называемым базовым институтам, под которыми 
понимаются «глубинные, исторически устойчи-
вые и постоянно воспроизводящиеся социальные 
отношения, обеспечивающие интегрированность 
разных типов обществ, исторические инварианты, 
которые позволяют обществу выживать, сохранять 
свою целостность и развиваться в данной ему ма-
териальной среде»? [13, c. 57].

Ответы на первый и второй вопросы будут 
отрицательными. Появление и функционирова-
ние финансов в их децентрализованной форме 
организации не меняет сущностные основы фи-
нансов, обстоятельно и подробно исследованные 
различными направлениями финансовой науки, 
в том числе российской, традиционно опиравшейся 
на воспроизводственный подход и связывавшей 
финансы с движением денежных средств. Анало-
гично: форма организации кредитных отношений, 
страхования и т. п. на децентрализованной основе 
не меняет сущности кредита, страхования, банка 
как теоретического понятия.

С учетом обусловленности финансовых отно-
шений движением денежных средств по поводу 
реализации распределительных и иных процессов 
в отношении децентрализованной сферы требуется 
определенность по поводу наличия у средств, ее об-
служивающих, базового набора характеристик, под-
тверждающих упомянутый статус. В целом разделяя 
позицию о таком наличии, поскольку в противном 
случае монетарная теория игнорировала бы важный 
объект анализа, теряя по ходу этого адекватность 
в отражении современной экономической дейст-
вительности, мы концентрируемся в дальнейшем 
на подтверждении этого тезиса и уже затем — ​на 
объективности процессов, происходящих в мо-
нетарной сфере и обусловивших фрагментацию 
финансов. По сути, эти процессы, помимо всего 
прочего, выражаются в движении денег в направ-
лении их денационализации и дематериализации. 
Но очередной вопрос: объективен ли этот процесс, 
в какой мере неизбежны его движущие силы? Ответ 

на него требует обращения к сути децентрализо-
ванных платежных средств, обоснованию их места 
и роли в видовом составе денег.

Имеющиеся сегодня мнения о статусе децен-
трализованно эмитируемых платежных средств, 
лежащих в основе DeFi, крайне поляризованы. 
Причем подобные дискуссии, накал которых 
в современном зарубежном анализе заметно ниже, 
нежели в отечественном, напоминают сложно-
сти, сопутствовавшие на всех этапах эволюции 
экономической мысли по определению денег как 
таковых. На них указывали еще в XIX в. британ-
ские экономисты Джевонс и Эндрюс. Так, первый 
проводил параллель между нетривиальностью 
задач определения денег — ​экономической наукой 
и квадратурой круга — ​математикой [14]. Второй 
высказался объемнее и менее аллегорично: «Хотя 
деньги были в числе первых хозяйственных явле-
ний, привлекших к себе внимание человека, и с тех 
пор постоянно находятся в центре экономических 
исследований, не существует даже относительного 
согласия по вопросу о том, что следует обозначать 
этим словом» [15, p. 3].

Относительной стройности марксовой теорети-
ческой конструкции, часто без оговорок перенесен-
ной отечественной традицией на современную по-
чву, обильно удобренную расширившимся видовым 
составом денег и инструментами их регулирования, 
противостоит многообразие зарубежных трактовок, 
не без оснований фокусирующихся на функционале 
денег (их функциях) и на их социальной подоплеке. 
Эти различия уже сегодня накладываются на пред-
ставления о природе и сути децентрализованно 
эмитируемых платежных средств. А именно они 
со всей очевидностью составляют экономический 
базис соответствующей сферы современной фи-
нансовой действительности, оказавшись на вер-
шине эволюционного движения денег, реализовав 
возможность конкуренции в монетарной сфере, 
а также между децентрализованными и традици-
онными финансами.

Таким образом, объектом DeFi (не только как 
части упомянутой реальности, но и финансов как 
таковых во всем их теоретическом наполнении) вы-
ступают новые формы платежных средств и иных 
финансовых активов, например, криптовалюты, 
стейблкоины, ЦФА, идентифицируемые рядом ис-
следователей как новые формы денежных средств 
[16]. Данной позиции противостоит иная, отри-
цающая монетарный статус этих средств и апел-
лирующая лишь к новым способам выполнения 
транзакций с их помощью [7, 17, 18]. При этом в сов-
ременном мире «денежные средства» могут прини-
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мать различные формы во времени и пространстве, 
более того, могут не иметь овеществленной формы 
и, что самое важное, при этом быть ликвидными, 
пользоваться доверием, соответственно, быть во-
стребованными в той мере, которая определяется 
доверием к ним, и отражать определенную цен-
ность. Ценность этих «денежных средств» базиру-
ется, скорее всего, на экономических ожиданиях 
и поведенческих пристрастиях. Помимо отсутствия 
за ними реальных активов, в отношении них нет 
и никакого института, наделенного правом едино-
лично влиять на такие их основные характеристики, 
как объемы эмиссии и курсовая динамика. Хотя 
этот «дефект» децентрализованно эмитируемых 
денежных средств может трансформироваться 
в преимущество, минимизируя необоснованные 
решения и ангажированность политики.

Эти особенности свидетельствуют о монетар-
ном наполнении данных средств не только в части 
функционала, но и его базовых характеристик. 
Данные средства следует рассматривать как резуль-
тат дематериализации и денационализации денег, 
процесса объективного по своей сути и движущим 
силам. Последние, как известно, выводят произ-
водительные силы на новый виток развития, или 
уровень, который принято сегодня называть новым 
технологическим укладом, смещающим фронтир 
становящихся не соответствующим этому уровню 
производственных отношений. В нашем случае речь 
идет об изменениях в традиционной финансовой 
архитектуре, причем изменениях радикального 
характера, но в то же время не затрагивающих 
суть категорий, с помощью которых мы описыва-
ем происходящие изменения и складывающуюся 
реальность.

ИЗМЕНЕНИЯ В МОНЕТАРНОЙ 
СФЕРЕ, ТЕХНОЛОГИЧЕСКИЕ СДВИГИ 

И ПРОБЛЕМЫ ТРАДИЦИОННЫХ 
ФИНАНСОВ КАК ПРЕДПОСЫЛКИ 

ВОЗНИКНОВЕНИЯ И РАЗВИТИЯ DeFi
Динамизм монетарной сферы характеризует-
ся сегодня отнюдь не только революционными 
изменениями в платежной индустрии, хотя не-
дооценивать их по меньшей мере опрометчиво, 
учитывая скорость внедрения цифровых техноло-
гий в создание фиатных средств платежа, инфра-
структуры, обслуживающей их движение, и проч. 
Этот динамизм более рельефно выражен в фор-
мировании все более становящейся реальной 
альтернативы фиатным деньгам. Речь идет о де-
национализации денег, по сути, о развороте в их 
эволюционном движении, появлении, расшире-

нии состава децентрализованно эмитируемых 
валют — ​частных денег. Понятие частных денег, 
актуализированное упомянутыми изменениями, 
детально и оригинальным образом было исследо-
вано в свое время Ф. Хайеком [19]. Причем соот-
ветствующий этому понятию феномен в качестве 
результата эволюционного развития денег этим 
выдающимся экономистом не рассматривался. 
В то же время он обнаружил многочисленные 
исторические подтверждения этого явления, до-
казал возможность продуктивного соперничества 
параллельно обращающихся валют, опровергал 
тезис, еще высказанный У. Джевонсом о том, что 
«нет ничего менее подходящего для конкуренции, 
чем деньги» [14, p. 64]. Этим самым он противо-
поставлял свою позицию и «догмам» количест-
венной теории — ​универсалии, незыблемость 
которой и сегодня многими не подвергается 
сомнению. Концепция Ф. Хайека не исключает 
вероятности появления и распространения «па-
разитирующих валют», что мы сегодня видим 
и в мире DeFi. При этом Ф. Хайек полагал, что 
банки будут контролировать «свою валюту» или 
прибегать к «надежной частной валюте» других 
эмитентов. Сегодня эту роль могут выполнять ин-
ституты DeFi. И в концепции Ф. Хайека, и в кон-
цепции децентрализованных финансов важное 
значение имеет фактор доверия, не в последнюю 
очередь определяющий масштабы и устойчивость 
одной из базовых характеристик денег. Равно как 
и в обеих концепциях допускается возможность 
продуктивного обращения нескольких валют 
и одновременно «отбраковки некачественных» 
из их совокупности. В данном контексте уместно 
вспомнить закон Грешема–Коперника, согласно 
которому «худшие деньги вытесняют из обраще-
ния лучшие».

В экономической истории мы находим мно-
жество подтверждений эмиссии и оборота неого-
сударствленных средств платежа, впоследствии 
централизованных и зафиксированных соответ-
ствующими законодательными установлениями. 
Последующее развитие финансовой реальности 
рождает множество инструментов, принимающих 
атрибуты платежных средств, зачастую трактуе-
мых, как «почти деньги». Частная эмиссия на этом 
этапе — ​состоявшаяся реальность, выражающаяся 
в выпуске и активном оперировании этими высо-
коликвидными инструментами (например, госу-
дарственные долговые инструменты, высоколик-
видные корпоративные бумаги частных компаний, 
рыночный авторитет которых не оспаривается). 
Конкуренция между этими платежными средст-
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вами, с очевидностью обладающими отдельными 
денежными качествами, — «единственный рыночно 
эффективный способ сосуществования множества 
таких эмитентов» [20, с. 27]. То есть к денежным 
средствам могут быть отнесены и так называе-
мые «финансовые деньги» [21] (применительно 
к DeFi — ​эмитируемые на децентрализованной 
основе, выступающие как средство хранения сто-
имости, но с заранее известной доходностью и ве-
роятностью дефолта). Успешное внедрение как 
новых форм денег, так и новых платежных средств 
во многом зависит от легкости, с которой эмитент 
или посредник могут стать частью надежной и эф-
фективной финансовой системы, при этом часть 
самих «денежных» средств может быть «ничьим» 
обязательством.

Таким образом, кульминационной фазой разо-
рванного во времени процесса развития феномена 
частных денег является денационализация денег, 
вызванная технологическими и социальными 
факторами, в своем действии придающими все-
му процессу выраженный объективный характер. 
Роль в этом процессе технологического фактора 
объясняется также действием объективных сил 
и укладывается в известные теоретические кон-
струкции о развитии производительных сил. Со-
циальная же подоплека этого процесса находится 
в фокусе внимания экономической социологии, 
выработавшей свое видение и на сущность денег 
как социального понятия, и на особенности их 
развития. В соответствии с этим подходом деньги 
не могут быть нейтральны по отношению к со-
циальным процессам, к культуре, более того, они 
обильно пропитаны социальными условиями их 
производства и использования. Именно эта связ-
ка со всей очевидностью определяет мотивацию 
участников DeFi, провоцирует разрастание мно-
жественности денег, которая помимо их числа 
проявляется, по В. Зелизер, в разных стратегиях 
финансового поведения [22].

Н. Додд обращает внимание на то, что деньги, 
будучи скорее социальным процессом, нежели 
универсальным измерителем, создаются пользо-
вателями [23]. Их основные свойства не являются 
объективными, они социально сконструирова-
ны, что не отменяет объективный характер их 
движения и изменений. Таким образом, деньги, 
в соответствии с этим подходом, социальны и мно-
жественны, они требуют признания плюрализма 
идей различных форм денег. Отчетливое отражение 
и, соответственно, убедительное практическое 
подтверждение этого тезиса демонстрируются 
историей становления и развития DeFi. И на этой 

современной стадии финансового развития, равно 
как и во времена появления «новаторской» моне-
тарной концепции Ф. Хайека, когда даже самые 
смелые прогнозы не способны были отразить сла-
бые контуры современной финансовой реаль-
ности, вопрос о платежных средствах частного 
происхождения часто купируется до отрицания 
их денежного статуса.

Не следует забывать и о том, что институт «де-
нег» может носить и неформальный характер, но 
при этом выполнять отдельные функции денег, 
если это выбор самих участников экономических 
отношений и он допустим с точки зрения пра-
вового поля. Сам факт этой реальности, выра-
жающейся в появлении цифрового денежного 
феномена, его активном распространении, при-
знании и доверии к нему со стороны участников 
финансового рынка, определяет возможность рас-
ширения ареала обращения децентрализованно 
эмитируемых цифровых денежных средств, спо-
собных выполнять отдельные функции денег, но 
при этом не обладающих свойством всеобщности 
в правовом ее аспекте. Важно, что всеобщность 
фиксируется первоначально на уровне восприя-
тия участников обменных сделок как неформаль-
ный институт, что следует квалифицировать как 
результат объективного процесса. И уже затем 
происходит формальная фиксация — ​на уровне 
установлений, имеющих статус закона. «Уже сам 
факт развития децентрализованной финансовой 
реальности активно сигнализирует о наличии этой 
характеристики у обращающихся в рамках нее 
платежных средств, давая основания признания 
у них монетарной сущности. Тем самым мы вряд 
ли можем говорить о трансформации сущности 
денег, а скорее всего, лишь о том, что у появляю-
щихся их новых видов наличествуют смещения 
в соотношении разных факторов, формирующих 
их сущностные позиции» [24, с. 21]. Таким образом, 
мы можем признать наличие отношений моне-
тарного характера в рамках функционирования 
сферы децентрализованных финансов.

Опираясь на воспроизводственный подход, де-
централизованные финансы можно определить, 
как обособившуюся часть финансов, развитие 
которой является следствием объективного про-
цесса денационализации денег, расширяющейся 
совокупности частных цифровых валют, функци-
онирующей без посредников, заключающей в себе 
набор возможностей адаптации к усложнению 
и увеличению числа потребностей вовлеченных 
в нее участников, и при этом — ​угроз, имманентных 
децентрализации как таковой.
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Представленное определение в целом нейтраль-
но к технологическому аспекту DeFi, продуцирую-
щему комплекс возможностей и рисков, влияющих 
на мотивацию к участию в ее проектах. То же самое 
можно сказать и о функциональной стороне этого 
феномена.

Попытка обоснования важнейшего, с нашей 
точки зрения, условия его рождения была пред-
принята выше. Это «размытие» монополии на 
эмиссию платежных средств вследствие дейст-
вия технологического фактора, трансформация 
экономических и социальных установлений, пре-
допределенных смещениями в мотивационном 
механизме участников рынка, действием фактора 
культуры в его широкой интерпретации [25]. То 
есть все то, что составляет объективный характер 
трансформационных процессов, в нашем случае — ​
денационализации денег. В основе этого движения 
мы выделяем:

•  научно-технический прогресс;
•  социальные и культурные установки, про-

являющиеся разнонаправленно в зависимости от 
конкретных национальных условий — ​от инерци-
онности, закрепляющей неэффективные инсти-
туты, до динамизма, обеспечиваемого совершен-
ствованием регуляторных практик;

•  состояние национальных экономик, отража-
ющееся на мировом хозяйстве и проявляющееся 
в известных явлениях макроэкономической не-
стабильности, динамизме и показателях функ-
ционирования традиционных рынков;

•  регуляторные и надзорные практики вку-
пе с макроэкономической ситуацией, растущим 
осознанием участников традиционных рынков 
уязвимых мест последних, провоцирующие сме-
щение активности в нерегулируемые и слабо ре-
гулируемые сферы финансов.

Эти факторы связаны между собой и зачастую 
сложно идентифицировать локацию первичных 
импульсов, сказывающихся на фрагментации фи-
нансовой сферы. На данном этапе с высокой ме-
рой определенности можно лишь утверждать, что 
изменения в монетарной сфере, произошедший 
технологический прорыв составили важнейшие 
условия появления и распространения частных 
цифровых валют. И уже сами по себе эти условия 
и факторы распространяют свое действие, собст-
венно, и на сферу децентрализованных финансов, 
подпитывая ее, увеличивая потенциал ее экспансии.

Переходя от фундаментального уровня к эм-
пирическому согласно нашей идеи о «многослой-
ности» исследования сферы децентрализованных 
финансов, отметим, что дальнейшее раскрытие со-

держания понятия децентрализованных финансов 
отличается определенным дуализмом: сочетание 
объективных факторов развития сферы DeFi с вы-
сокой значимостью социального контекста, что 
как раз подчеркивает важность гетеродоксального 
подхода к исследованию данной сферы финансо-
вых отношений. Действенность данного сочетания 
в воздействии на процессы децентрализации в фи-
нансовой сфере усиливается изъянами традици-
онной модели организации финансов. Наиболее 
очевидными из них являются: централизованный 
контроль, ограниченный доступ, неэффективность 
или недостаточная эффективность, непрозрачность, 
отсутствие функциональной совместимости.

Так, централизация означает иерархию. Боль-
шинство потребителей и предприятий взаимо-
действуют с одним локальным банком, который 
контролирует ставки и размеры платежей. Ядром 
банковской системы является ​центральный банк, 
устанавливающий краткосрочные процентные 
ставки и влияющий на уровень инфляции, причем 
делающий это нередко недостаточно прозрачно 
и в ущерб многочисленным интересам. Этот фе-
номен выходит за рамки финансового сектора 
и распространяется на технологических игроков.

Децентрализованные финансы потенциально 
снижают ограничения на доступ к традиционным 
финансам. В настоящее время более 1,5 млрд че-
ловек не имеют доступа к банковским услугам, что 
затрудняет получение кредитов и участие в интер-
нет-торговле. Многие потребители вынуждены 
брать краткосрочные кредиты в микрофинансовых 
организациях, чтобы покрыть недостаток лик-
видности. И даже наличие доступа к банковским 
услугам не гарантирует их получения.

Наиболее демонстративный пример недоста-
точной эффективности традиционных финансов — ​
комиссионные сборы за транзакции. На рынке 
платежных систем имеет место выраженная оли-
гополия. Кроме того, здесь нередко избыточны 
затраты на бюрократию. Другие неочевидные 
примеры неэффективности — ​дорогостоящий 
и часто медленный перевод средств, прямые 
и косвенные брокерские сборы, отсутствие без-
опасности и частая невозможность проведения 
микротранзакций. Зачастую клиенты банков не 
знают о его финансовом состоянии и вынужде-
ны полагаться на государственные агентства по 
страхованию вкладов. В этом усматривается суть 
проблемы непрозрачности TradFi. Потребителям 
часто сложно понять, например, являются ли вы-
годными предлагаемые им процентные ставки. 
Несмотря на то что в финансовой индустрии 
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наблюдается определенный прогресс благодаря 
финтех-сервисам, помогающим найти самую 
низкую цену, рынок фрагментирован. При этом 
от неэффективности системы страдают все игро-
ки. В результате самая низкая цена финансовой 
услуги по-прежнему может отражать раздутые 
операционные расходы и затраты.

Отсутствие функциональной совместимости 
в TradFi проявляется в том, что потребители и пред-
приятия взаимодействуют с финансовыми учре-
ждениями в среде, которая не допускает взаимо
связанности. Традиционные системы разобщены 
и настроены на поддержание высокой стоимости 
переключения. Смягчение проблемы провоцирует 
традиционных игроков к поиску решений, позво-
ляющих любой компании подключаться к инфор-
мационному стеку тех же банков или платежных 
систем. Но фундаментальных проблем централи-
зованной финансовой инфраструктуры подобные 
меры не решают.

Действие этих факторов, «отягощаемое» пре-
имуществами DeFi, усиливает рост внимания 
к криптоиндустрии и катализирует процесс сме-
щения активности в DeFi, на что недвусмысленно 
обращает внимание российский регулятор в своих 
документах 3.

Таким образом, становление и развитие де-
централизованных финансовых отношений яв-
ляется продуктом человеческой деятельности, но 
формирующимся под воздействием целого ком-
плекса объективных факторов, в том числе тех-
нологических, в данном случае цифровизации, 
развития финтеха, интернет-технологий на фоне 
геймификации, изменения характера онлайн-со-
обществ, увеличения онлайн-опыта проведения 
самых различных операций, в том числе операций 
на финансовом рынке и в платежном пространст-
ве. Эти факторы усиливают реакцию участников 
финансовых отношений на уязвимые места тра-
диционных (централизованных) финансов. С этой 
точки зрения децентрализованные финансы в кон-
цепции, например, неоинституциональной теории 
Д. Норта — ​это «правила игры» в обществе, кото-
рые организуют взаимоотношения между людь-
ми и структурируют стимулы обмена во всех его 
сферах — ​политике, социальной сфере или эконо-
мике» [26]. В данном случае внимание обращается 
прежде всего на возможность целенаправленного 

3  Сайт Центрального банка РФ. URL: https://www.
cbr.ru/Content/Document/File/132241/Consultation_
Paper_20012022.pdf;  https://cbr.ru/Content/Document/
File/141992/report_07112022.pdf  (дата  обращения: 
22.03.2024).

формирования определенной системы финансовых 
отношений, выстроенной на централизованной 
или децентрализованной основе. Применительно 
к организации финансовых отношений происходит 
формирование ее инновационной модели в новом 
формате информационно-коммуникационной 
среды.

Таким образом, факторы, обусловливающие 
организацию финансовых отношений на де-
централизованной основе, носят объективный 
характер, а сфера развития DeFi отличается ди-
намичностью и необратимостью, как динами-
чен и необратим научно-технический прогресс. 
Сегодня это стадия масштабной цифровизации 
всех сторон общественной, в том числе эконо-
мической, жизни, формирования информаци-
онного типа общества. Этот процесс основан на 
промышленной эксплуатации высокотехнологич-
ных решений нового поколения, становящихся 
«неонормальностью» или «новой экономической 
нормальностью» социально-экономической дей-
ствительности [27].

Динамичность процесса появления и развития 
сферы децентрализованных финансов обуслов-
лена динамичностью самого процесса цифрови-
зации жизни. В отчете, например DataReportal, 
приводятся статистические данные, позволяющие 
сформировать представление о «цифровом со-
стоянии» в России. Так, на начало 2024 г. в России 
насчитывалось: 130,4 млн пользователей интернета 
при численности населения в 144,2 млн человек 
(в 2023 г. — 127,6 млн интернет-пользователей при 
численности населения в 144,7 млн человек); про-
никновение интернета составляло 90,4% (в 2023 г. — 
88,2%); 106 млн пользователей социальных сетей, 
что составляет 73,5% от общей численности насе-
ления; 227 млн сотовых мобильных подключений, 
что соответствует 156,9% всего населения 4, про-
должилось развитие инфраструктуры цифрового 
профиля, который обеспечивает простой и быстрый 
обмен данными при получении финансовых услуг 
в дистанционном формате, развивается процесс 
удаленной идентификации и (или) аутентифика-
ции с использованием Единой биометрической 
системы (ЕБС), зарегистрировано девять ОФП, пре-
доставляющих потребителям финансовых услуг 
возможность дистанционно приобретать продукты 
разных финансовых организаций без географи-
ческих ограничений в режиме 24/7, внедряются 

4  DataReportal.  URL:  https://datareportal.com/reports/
digital‑2023-russian-federation  (дата  обращения: 
22.03.2024).
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Открытые API, искусственный интеллект (ИИ) на 
российском финансовом рынке 5.

ОСОБЕННОСТИ DeFi, ПРИНЦИПЫ 
ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ И БАЗОВЫЙ 

ПОНЯТИЙНЫЙ АППАРАТ
При всей динамичности объективного процесса 
для развития сферы децентрализованных фи-
нансов, как и для экономики в целом, характерна 
неопределенность («измеримая» и «неизмери-
мая»), о которой еще в 1928 г. писал Ф. Найт [28]. 
Для сферы децентрализованных финансов эта 
неопределенность выше неопределенности эко-
номики в целом. Это связано не только с тем, что 
периоды неопределенности включают непредви-
денные события, которым нельзя присвоить ве-
роятности, поскольку они находятся вне списка 
ожидаемых событий, а сами периоды неопреде-
ленности не могут быть с точностью спрогно-
зированы на основе имеющихся данных [29], но 
в первую очередь с тем, что теория децентрали-
зованных финансов находится в самом начале 
своего становления. Доклад для общественного 
обсуждения «Децентрализованные финансы», 
опубликованный в 2022 г., носит по утверждению 
самого Банка России лишь информационно-ана-
литический характер 6.

Высокая неопределенность сферы децентра-
лизованных финансов обусловлена также тем, что 
в этой сфере высока роль социального контекста, 
доверия населения и бизнеса к развитию объектов 
сферы децентрализованных финансов (криптова-
люты, токены и т. п.), институтов, инструментов, 
продуктов и услуг.

Значимая роль социального контекста обуслов-
лена тем, что децентрализованные финансы явля-
ются «внешней средой» для действующих субъек-
тов, но стейкхолдерами процессов, происходящих 
в сфере финансовых отношений, независимо от 
того, в какой форме они организованы (на цен-
трализованной или децентрализованной основе), 
являются люди. Именно от их включения в про-
цесс финансовой цифровизации (или цифровой 
финансиализации) зависит реальность и будущее 
развитие той или иной операции на финансовом 
рынке. Даже если мы встречаемся с операциями 
М2М (Mashine-to-Mashine) в рамках процесса об-
мена данными между устройствами, когда человек 

5  Сайт Банка России. URL: https://cbr.ru/collection/collection/
file/49041/ar_2023.pdf (дата обращения: 22.03.2024).
6  Сайт Центрального банка РФ. URL: https://cbr.ru/Content/
Document/File/141992/report_07112022.pdf (дата обраще-
ния: 22.03.2024).

выступает «обычным наблюдателем процесса», 
мы понимаем, что за этими операциями стоят 
как их создатели, так и, возможно, «фальсифи-
каторы» данных и результатов, т. е. мошенники 
(любая программа, создаваемая, в том числе, для 
проведения операций на финансовом рынке, может 
быть взломана хакерами). Финансовая цифровиза-
ция в децентрализованной форме (или цифровая 
финансиализация) именно в сочетании с повыше-
нием доступности финансовых услуг (финансовой 
инклюзивностью) является предпосылкой создания 
на финансовом рынке «новых граней возможного», 
в том числе в децентрализованной форме на основе 
появления на российском рынке все большего коли-
чества «финсайдеров». Они формируют поведение 
больших групп людей и организаций в условиях 
усиливающегося влияния виртуализации и на фи-
нансовую культуру, и на саму деятельность эконо-
мических субъектов, даже если эта деятельность 
не получила должного правового регулирования. 
Во многом рост количества пользователей DeFi 
тесно связан с доверием членов общества к этой 
инновационной форме организации финансовых 
отношений и неприятием «зарегулированности» 
сферы традиционных финансов. Доверие в сфере 
DeFi является неотъемлемой частью прогресса 
развития децентрализованных финансов. В на-
шей стране оно опирается, в том числе, на четко 
сформулированные и прозрачные правила и цели 
Национальной программы «Цифровая экономика».

Вместе с тем децентрализованная сфера фи-
нансовых отношений традиционно предполагает 
переложение ответственности и, соответственно, 
рисков за участие в данных отношениях, за ис-
пользование ресурсов, инструментов, технологий 
на пользователей. Это как раз «обратная сторона» 
децентрализации, которая, с одной стороны, при-
влекает пользователей как альтернатива ухода от 
«зарегулированности» сферы централизованных 
(традиционных, CeFi) финансов, обеспечивая при 
этом высокий уровень финансовой инклюзивности, 
а с другой стороны — ​предполагает, что субъекты 
сферы децентрализованных финансов понимают 
и адекватно оценивают уровень рисков данного 
участия, в том числе, новых рисков хакерских атак, 
технических ошибок, мошенничества. По мере 
роста интереса к сервисам децентрализованных 
финансов, которые позволяют получить незави-
симые финансовые услуги и, соответственно, по 
мере повышения уровня финансовой инклюзии 
населения, начинают расти внимание и требования 
регуляторов финансовых отношений, в первую 
очередь монетарного регулятора и государства 
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к сервисам и институтам децентрализованных 
финансов. Понимание рисков углубления финан-
совой инклюзивности в условиях развития DeFi, 
связанного не только с расширением «точек до-
ступа» к инновационным цифровым финансовым 
услугам, но и с адекватным современным условиям 
уровнем финансовой, инвестиционной, правовой, 
киберграмотности ставит вопросы: насколько 
глубока должна быть финансовая инклюзивность, 
обусловленная развитием сферы децентрализован-
ных финансов? Не станет ли она в определенный 
момент времени или в рамках определенных про-
странственных границ фактором, препятствующим 
достижению целей развития финансового рынка, 
призванного создать необходимые предпосылки 
для устойчивой экономической динамики?

Ограниченный доступ к финансовым услугам, 
как уже было отмечено, составляет одну из ключе-
вых проблем традиционных финансов. При этом 
финансовая инклюзивность как понятие имеет 
глубокий смысловой контекст и соответствую-
щее значение. Она рассматривается как фактор не 
только финансового развития [30], но и в качестве 
одного из важнейших условий достижения целей 
экономического развития, в трактовке Всемирного 
банка 7 и ряда современных исследователей [31].

Исследования, в том числе, в контексте развития 
сферы децентрализованных финансов показали, 
что следует различать финансовую доступность 
и финансовую инклюзивность [32]. Так, финансовая 
доступность, усиливающаяся в условиях развития 
сферы децентрализованных финансов, акценти-
руется на возможности получения, приобретения 
экономическими субъектами финансовых продук-
тов и услуг [33]. Инклюзивность же свидетельствует 
не только о возможности, но и о включенности 
в процесс их приобретения [34]. То есть процесс 
инклюзии на финансовом рынке, в том числе в кон-
тексте развития децентрализованных финансов, 
рассматривается нами таким образом: операция 
или услуга может быть доступна, однако потреби-
тель не может ею воспользоваться в силу низкой 
финансовой или цифровой грамотности, а потому 
не участвует в процессе ее приобретения и потреб-
ления. В данном случае не поможет ни расширение 
и углубление точек доступа к финансовым услугам, 
ни реклама, ни предполагаемая доходность той или 
иной финансовой операции. Поэтому понимание 
«вовлеченности» является важным в рассуждениях 

7  Сайт Всемирного банка. URL: https://www.worldbank.org/
en/topic/financialinclusion/overview#1 (дата обращения: 
22.03.2024).

о финансовой инклюзивности в сфере децентра-
лизованных финансов.

О значимости этого аспекта, не получающего 
до сих пор должного развития в рамках централи-
зованной формы организации финансов и состав-
ляющего одну из ключевых проблем последних, 
говорилось выше. И именно этот аспект составляет 
один из принципов децентрализованных финансов. 
Среди других принципов выделим:

•  децентрализацию и самоуправление;
•  финансовую автономию;
•  открытость и прозрачность;
•  требовательность и чувствительность к ин-

новациям;
•  разнообразие продуктов;
•  интероперабельность;
•  трансграничность;
•  гибкость пользовательского опыта;
•  безопасность.
Децентрализация и очевидным образом об-

условленное ею самоуправление составляют важ-
нейший принцип DeFi. Здесь отсутствуют цен-
трализованные структуры управления, а правила 
ведения бизнеса отражены в смарт-контракте. При 
запуске смарт-контракта DeFi-приложение рабо-
тает самостоятельно с минимальным или нулевым 
вмешательством человека: нет необходимости 
в разрешении со стороны банков или других по-
средников для совершения транзакций или доступа 
к финансовым инструментам.

Финансовая автономия является одним из про-
явлений децентрализации, но, тем не менее, мы 
выделяем ее в самостоятельный принцип, допол-
няющий последний, с учетом того, что мера де-
централизации в рамках DeFi может быть разной 
в зависимости от проекта, а самоуправление не 
тождественно финансовой автономии, предпо-
лагающей наличие полномасштабного контроля 
пользователями над собственными средствами 
и финансовыми операциями.

Открытость и прозрачность проявляются в том, 
что все транзакции и операции в DeFi регистри-
руются в публичном блокчейне, составляющем 
технологический базис DeFi и, соответственно, 
являющимся фундаментом всей их конструкции. 
Это делает операции полностью прозрачными 
и доступными для проверки любым участником 
сети. Исходный код DeFi-приложений открыт для 
аудита, что позволяет любому пользователю понять 
функциональность контракта или выявить баги. Вся 
транзакционная активность носит публичный ха-
рактер, что способствует доверию и потенциально 
сокращает возможности мошенничества.
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Требовательность и чувствительность к инно-
вациям выражается в том, что сфера DeFi обязана 
стимулировать инновации. В этом залог жизнеспо-
собности этой сферы, с чем она в целом справляет-
ся, проявляя при этом гибкость к новым решениям, 
продуцируя новые продукты и сервисы на базе 
смарт-контрактов. Реализация этого принципа 
способствует расширению ассортиментного ряда 
продуктов, продуцируемого DeFi, что, в свою оче-
редь, стимулирует вовлечение сюда различных ти-
пов инвесторов, в том числе традиционных игроков.

Принцип интероперабельности предполага-
ет, что новые DeFi-приложения можно создавать, 
комбинируя другие DeFi-продукты (стейблкоины, 
децентрализованные биржи, рынки предсказаний 
и т. д.). DeFi представляет собой своеобразную мо-
дель, в рамках которой определенную структуру 
можно собирать в различных совместимых ком-
бинациях (принцип LEGO).

Большинство DeFi-приложений доступны лю-
бому пользователю интернета. В этом проявляется 
их трансграничность, создающая возможность 
реализации принципа широкой финансовой ин-
клюзивности.

Экосистема DeFi обеспечивает возможность 
гибкой перенастройки пользователя: если поль-
зователю не нравится интерфейс приложения, то 
он имеет возможность использовать интерфейс 
третьей стороны или же создать собственный. «Ум-
ные» контракты подобны открытому API, в рамках 
которого любой может создавать приложения по 
своему запросу.

Принцип безопасности предопределен особен-
ностями технологического базиса DeFi — ​публично-
го блокчейна, что тесным образом корреспондирует 
с принципом открытости. Кроме того, смарт-конт
ракты и криптография в DeFi платформе обеспечи-
вают высокий уровень безопасности. Транзакции 
в DeFi осуществляются автоматически, их нельзя 
отменить после их размещения в блокчейне, что 
обеспечивает защиту пользователей от хакерских 
атак и вмешательства третьих лиц.

Перечисленные принципы подчеркивают преи-
мущества анализируемой сферы и связанные с ней 
возможности. Но нельзя упускать из виду тот факт, 
что любая децентрализация, сопутствующая дви-
жению ценности в той или иной форме, сопряжена 
с угрозами. В нашем случае это целая совокупность 
рисков, связанных как с характеристиками децен-
трализованно эмитируемых платежных средств, 
технологиями, обеспечивающими их перемещение, 
так и неконвенциальными методами организации 
бизнеса в децентрализованной цифровой среде. 

Эти угрозы уже сейчас находятся в фокусе вни-
мания регуляторов, возможные способы реакции 
которых на них составляют отдельную, крайне 
важную проблему.

Формирование понятийного аппарата децен-
трализованных финансов предполагает необхо-
димость обращения к их архитектуре. Краткий 
обзор ее уровней содержится в упоминавшемся 
Докладе Банка России о DeFi 8. Представленная 
здесь конструкция воспроизведена из более под-
робного разбора ее компонентов [2], но и он не 
содержит попытки классификации понятийного 
аппарата и фокусируется на технологической и ин-
ституциональной основах анализируемой сферы. 
Причем институты в подавляющем своем числе 
таковыми, по сути, не являются и замыкаются 
технологическими рамками платформ, продуци-
рующими различные токены, столь же различного 
назначения, предоставляющими традиционный 
набор компонуемых финансовых продуктов. В DeFi 
в отличие от традиционных финансов отсутствуют 
привычные, устоявшиеся для последних институты. 
Децентрализованное цифровое финансовое про-
странство насыщено соответствующими площадка-
ми — ​децентрализованными биржами (DEX), здесь 
же реализованы решения по обмену информацией 
с внешней средой и проч. Учитывая это, вполне за-
кономерно смотрится концентрация современного 
анализа на вполне конкретной технической тер-
минологии, предъявляющей столь же конкретные 
квалификационные требования к своему освоению 
для успешной реализации предоставляемых де-
централизованными финансами возможностей. 
То есть в представлении понятийного аппарата 
видится та же узость, что и определении всего 
явления децентрализованных финансов. В то же 
время решение исследовательских задач в части 
обоснования перспектив развития феномена, ре-
гуляторной реакции на него требует по крайней 
мере вычленения его фундаментального блока 
и структуризации понятийного аппарата. К дан-
ному блоку мы относим компоненты монетарного 
характера, выраженные в них финансовые активы — ​
«отколовшаяся» от централизованных финансов та 
их часть (в участниках, ресурсах и проч.), которая 
оформилась в результате действия рассмотренных 
выше объективных факторов в самостоятельную 
область современной финансовой действительнос-

8  Децентрализованные финансы. Доклад Банка России для 
общественного обсуждения. URL: https://cbr.ru/content/
document/file/141992/report_07112022.pdf (дата обраще-
ния: 22.03.2024).
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ти. Отдельный его раздел составляют принципы 
функционирования, порождающие комплекс воз-
можностей, а с другой стороны — ​провоцирующие 
возникновение и разрастание уязвимых мест. «На-
строечная» часть понятийного аппарата содержит 
компоненты, относимые нами к технологическому, 
операционному, управленческому и инфраструк-
турному блокам. Все эти компоненты или элементы 
приводят в движение механизм децентрализован-
ных финансов. Они представлены на различных 
уровнях стэка DeFi. Учитывая их многочисленность 
и разнообразие, мы не ставим цель их полного 
перечисления и описания функционала, а лишь 
ограничиваемся констатацией их подчиненного 
положения по отношению к фундаментальным 
компонентам. Таким образом, к анализу понятий-
ного аппарата DeFi вполне применим стандартный 
инструментарий системного подхода, предпола-
гающего необходимость вычленения в рамках 
оформившейся децентрализованной финансовой 
сферы фундаментального блока. Последний обес-
печивает как жизнеспособность производных от 
него элементов во всех их видовом разнообразии, 
так и, соответственно, возможности расширенного 
воспроизводства отношений, реализуемых на де-
централизованной экономической основе.

ВЫВОДЫ
Возникновение DeFi следует квалифицировать 
как результат действия сил объективного порядка. 
Улучшающаяся видимость очертаний этой сферы 
на фоне мощи TradFi, ее нестабильное расшире-
ние обращают на себя внимание национальных 
и наднациональных регуляторов, особенно в части 
возможностей и рисков, продуцируемых ею. Ис-
следовательское сообщество не остается в стороне 
от анализа этой реальности, пытаясь дать оценку 

устойчивости этих трендов, их влияния на воз-
можность смещения конвенциальных представ-
лений о финансах. При этом мы пока вынуждены 
подтвердить высказанные тезисы о том, что ква-
лифицировать DeFi как самостоятельную эконо-
мическую категорию преждевременно, равно как 
и то, что эта сфера не может быть отнесена к ба-
зовым институтам. В ее развитии не наблюдаются 
устойчивые и перманентно воспроизводящиеся 
отношения, не взирая на то, что ее рождение есть 
результат объективного процесса, движимого со-
циально-экономическими и технологическими 
пертурбациями. На данном этапе с высокой мерой 
определенности можно говорить о том, что здесь 
имеются вполне значимые возможности для пози-
тивной динамики, равно как и угрозы, предотвра-
щение которых ввиду отсутствия регулирования — ​
сегодня также проблема социальной ответственно-
сти участников, вовлеченных в проекты DeFi.

Наши исследования позволяют нам предполо-
жить, что значимые для национальной экономики 
эффекты развития сферы децентрализованных фи-
нансов будут достигнуты на основе формирования 
и реализации концепции доверенного цифрового 
пространства, в рамках которого обеспечивается 
недопущение фальсификации информации, ее 
неотрекаемость и целостность, достоверность раз-
мещенных сведений в цифровой финансовой среде 
при личном доступе к ним в режиме реального 
времени и понимании операций, совершаемых 
с персональными данными при оказании финан-
совых услуг. Вместе с тем должны соблюдаться 
и так называемые границы финансовой инклюзии 
и обеспечиваться защита прав потребителей фи-
нансовых услуг, в том числе на основе достаточного 
правового регулирования экономических процес-
сов и платформ сферы DeFi.
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