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АННОТАЦИЯ
Развивающаяся децентрализованная финансовая экосистема (DeFi) состоит из множества протоколов, одним из ко-
торых является кредитование, в последнее время переживающее значительный рост. Однако мотивы, движущие ин-
весторами, остаются в значительной степени малоизученными. Протоколы кредитования работают по заранее задан-
ным алгоритмам. Это упрощает автоматическое предоставление кредитов и делает DeFi-платформы доступными для 
пользователей публичных блокчейн-сетей. Адаптация этих алгоритмов в консорциумной блокчейн-сети в парадигме 
законодательства государства практически не изучена. Это обуславливает актуальность исследования. Объект исследо-
вания — ​кредитование в концепциях блокчейн-сети и традиционной формы; предмет — ​факторы, определяющие де-
централизованное кредитование и их взаимосвязь с традиционными финансами. Цель исследования — ​предложить ар-
хитектуру модели, на основе которой могут разрабатываться децентрализованные кредитные приложения в концепции 
консорциумной блокчейн-сети с нативной валютой в виде цифровой валюты центрального банка (ЦВЦБ). Основные 
задачи исследования: 1) определить мотивы участия экономических агентов в DeFi-кредитовании, проанализировав 
данные о транзакциях протокола Aave. Этот протокол, работающий на блокчейне Ethereum, является одной из ведущих 
экосистем DeFi по рыночной капитализации и демонстрирует быстрый рост; 2) создать математическую модель и архи-
тектуру децентрализованного кредитования для консорциумной блокчейн-сети с нативной цифровой валютой (ЦВЦБ). 
В основе модели будут лежать исследования DeFi-кредитования, а также аналогичные бизнес-модели из традиционной 
финансовой сферы. Результаты исследования представлены в виде математической модели и схемы архитектуры мо-
дели децентрализованного кредитования в концепции консорциумной блокчейн-сети с нативной валютой в виде ЦВЦБ.
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ABSTRACT
The decentralized finance (DeFi) ecosystem is a complex and ever-evolving system composed of various protocols. One of 
these protocols is lending, which has seen significant growth in recent times. However, the motivations behind investors’ 
interest in this area remain largely unknown. Lending protocols operate on predefined algorithms that automatically 
provide loans to users, allowing them to actively participate in DeFi lending platforms on public blockchain networks. 
The adaptation of these algorithms to a blockchain network within the framework of state legislation has not been 
explored in depth. This determines the importance of the study. The object of the study is to compare lending in 
a blockchain network with traditional forms; the subject is to identify the factors that influence decentralized lending 
and its relationship with traditional finance. The aim of this study is to develop a model architecture that can be used 
to create decentralized credit applications within a consortium blockchain network that uses a native currency, such 
as a central bank digital currency (CBDC). The main objectives of this study are:1) using data on transactions from the 
Aave lending protocol, one of the leading decentralized finance (DeFi) ecosystems in terms of market capitalization, to 
identify the motivations that drive participants to engage in DeFi lending activities; 2) based on research into the DeFi 
token ecosystem and its market, as well as analogues of traditional financial lending models, to develop a mathematical 
model and an architectural diagram for a decentralized lending system built on a consortium blockchain with a Central 
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ВВЕДЕНИЕ
DeFi-кредитование позволяет брать и давать креди-
ты через специальные протоколы, обходя традици-
онные банки и другие централизованные финансо-
вые учреждения. С помощью DeFi-сервисов пользо-
ватели могут кредитовать или занимать цифровые 
активы в среде, где не требуется доверять посредни-
кам, полагаясь на надежный и прозрачный прото-
кол (часто открытый исходный код) [1].

Бизнес-процесс DeFi-кредитования, реализован-
ный в виде смарт-контрактов, способен устанавли-
вать ставки в зависимости от спроса и предложения. 
По состоянию на ноябрь 2025 г., кредитование вышло 
на первое место по общему объему заблокированной 
стоимости (TVL) [2] среди протоколов DeFi, превысив 
68 млрд долл.

Протоколы кредитования в DeFi дают пользова-
телям новые возможности, отличающиеся от тради-
ционного банковского кредитования. Одна из них — ​
анонимность, что делает традиционные методы 
оценки кредитоспособности, на которые полагаются 
традиционные банки, невыполнимыми. Но DeFi-про-
токолы кредитования также создают репутацию по 
кредитованию, которая формируется постоянным 
участием в кредитной деятельности на протяжении 
определенного времени. Стремительное развитие 
блокчейн-технологий и законов, регулирующих вза-
имное кредитование (взаимное страхование, токени-
зация и т. д.), и цифровые валюты центральных банков 
открывают путь к новой экономической экосистеме 
в концепции консорциумной блокчейн-сети, которая 
детально будет рассмотрена в данном исследовании.

G. Cornelli и другие [3] подчеркивают: традици-
онные практики кредитования, основанные на ре-
путации заемщика и его финансовой устойчивости, 
рушатся на рынке кредитования с анонимными 
участниками. Однако они предполагают, что кре-
дитные пулы с алгоритмами оценки репутации, во-
площенные в виде смарт-контрактов и основанные 
на взаимодействии пользователей, смогут выполнять 
традиционные посреднические функции между за-
емщиками с проектами и кредиторами с доступными 
средствами.

Этот алгоритм оценки репутации обеспечива-
ет здоровую конкуренцию, мотивируя пользовате-
лей к более активному участию, что способствует 

созданию динамичной и устойчивой финансовой 
системы. Пользователи сервисов DeF-кредитования 
делают вклады в виде криптоактивов в пул кре-
дитования, которые фактически выполняют те же 
функции, что и сберегательный счет. Таким образом, 
пользователи могут брать в кредит криптоактивы из 
пула кредитования в зависимости от того, сколько 
они в него вложили. Основная идея кредитования 
остается прежней: на заемные активы начисляют-
ся проценты по кредиту — ​и практически вся часть 
этих процентов выплачивается кредиторам активов, 
незначительную комиссию забирают сервис кредито-
вания и блокчейн-сеть за транзакцию. Следовательно, 
кредиторы — ​это инвесторы, которые накапливают 
депозитные проценты на деньгах, которые вклады-
вают в сервис DeFi-кредитования. Анонимность и во-
латильность криптоактивов сильно влияют на меха-
низмы управления рисками в крипто-кредитовании, 
делая избыточный залог ключевым инструментом 
управления рисками по сравнению с традиционным 
банковским делом. В традиционных финансах кре-
диты часто обеспечиваются недостаточным зало-
гом, а основным инструментом управления рисками 
выступает оценка кредитоспособности заемщика. 
В криптосфере же ситуация иная из-за специфики 
цифровых активов. Волатильность — ​обычное явле-
ние для криптовалют. Из-за этого залог может терять 
в стоимости. Есть и другие ситуации, когда залог пе-
рестает соответствовать требованиям. На этот случай 
предусмотрен механизм ликвидации. Его выпол-
няет третья сторона — ​ликвидатор. Ликвидатор ча-
стично погашает кредит, забирая часть залога. Часто 
он получает небольшой бонус за ликвидацию. Это 
стимулирует процесс и поддерживает стабильность 
кредитного пула [4].

DeFi-протоколы полностью декларированы 
смарт-контрактами, исполняемыми в среде блок-
чейн-сети. Это приводит к полной автоматизации 
процессов кредитования и заимствования. Блок-
чейн-сеть позволяет мгновенную выдачу кредитов 
и снижение транзакционных издержек по сравнению 
с традиционными банками, где кредитование пред-
полагает больше ручной обработки и управления 
отношениями.

Очевидно, что из вышеописанного абстрактного 
образа DeFi-кредитования в концепции публичных 

Bank Digital Currency (CBDC) as the native currency. The results of the study are presented in the form of a mathematical 
model and a diagram of the architecture for a decentralized lending system based on a consortium blockchain network 
using a consortium with a native cryptocurrency, known as CBDC.
Keywords: Lending; collateralized borrowing; liquidations; decentralized finance; automated algorithm; retail CBDC; 
consortium blockchain network
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блокчейн-сетей не хватает доверия, которое позво-
лило бы полностью легально и безопасно интегри-
роваться в экономическую экосистему государства. 
Но у консорциумных блокчейн-сетей в парадигме 
законодательства государства есть доверие, прису-
щее традиционному банковскому делу. Учитывая 
положительные особенности DeFi-кредитования по 
сравнению с традиционными формами посредни-
чества, изучение и создание гибридной модели на 
основе DeFi является стратегической задачей с точ-
ки зрения экономического роста. Это и формирует 
высокую актуальность данного исследования.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
В связи с растущей популярностью протоколов 
DeFi-кредитования в последнее время появилось 
немало исследований, посвященных изучению его 
разных аспектов. Многие из них направлены на 
характеристику поведения пользователей в прото-
колах кредитования и DeFi. А. Green и др. [5] созда-
ли процесс преобразования данных о транзакциях 
в форму, подходящую для применения в экономе-
трическом моделировании.

L. Heimbach и W. Huang [1], проводя углублен-
ный анализ кредитного плеча DeFi, обнаружили, 
что крупнейшие и наиболее активные пользовате-
ли, как правило, имеют более высокое кредитное 
плечо по сравнению с другими пользователями. 
R. Kozhan и G. Viswanath-Natraj [6] предоставили 
ранние эмпирические данные кредитов, обеспе-
ченных стейблкоинами, показывающими взаи-
мосвязь между риском кредита и волатильностью 
цены стейблкоина DAI. Также L. Gudgeon и др. [7] 
на ранних стадиях DeFi-кредитования эмпири-
чески исследуют данные о процентных ставках, 
использовании кредитных пулов (пулы ликвид-
ности в протоколах DeFi-кредитования) и прово-
дят исследование ликвидности рынков. A. Lehar 
и  C. Parlour [8] обосновали стабильность пулов 
ликвидности, которые являются автоматически-
ми маркетмейкерами (AMM, позволяют трейдерам 
автоматически обменивать один криптоактив на 
другой в блокчейне [9]) и указывают условия, при 
которых AMM доминируют на рынках лимитных 
ордеров. A. Capponi и др. [10] подчеркнули отли-
чия между поведением на традиционном рынке, 
где информированные трейдеры скрывают свои 
торговые намерения, и на децентрализованных 
биржах, где информированные трейдеры сигна-
лизируют о своем привилегированном положении, 
предлагая более высокие комиссии. M. Bartoletti 
и др. [11] показали применение статистического 
анализатора в кредитных пулах для нахождения 
пороговых и вознаграждающих параметров, кото-

рые снижают риск невозвратных кредитов. T. Rivera 
и др. [12] обосновали, что структуры фиксирован-
ных процентных ставок в DeFi-кредитовании иг-
рают меньшую роль по сравнению со структурами 
традиционных кредитных платформ. Была проде-
лана работа по расчету коэффициента финансового 
здоровья на уровне счетов [13].

В большинстве статей на тему протоколов DeFi-
кредитования исследуется присущая им уязвимость. 
Описывается системная уязвимость рынков кредито-
вания DeFi, когда ликвидаторы продают залог и тем 
самым еще больше влияют на цены, вызывая каскад-
ную ликвидацию других кредитов [14]. Выявляется 
системный риск при определенном использовании 
протокола DeFi-кредитования [15].

Для сравнительного анализа с рынками репо, 
обеспеченных частными ценными бумагами, была 
использована работа [16].

Касательно консорциумной блокчейн-сети (тер-
мин будет раскрыт далее) одним из соавторов в ра-
боте «Децентрализованные финансы: справедливая 
экономика» [17] была обоснована стратегическая 
значимость внедрения консорциумной блокчейн-
сети в экономику России. Это нововведение, осно-
ванное на законодательстве РФ, может существенно 
способствовать экономическому росту (рис. 1).

Цель данного исследования — ​предложить архи-
тектуру модели, на основе которой могут разраба-
тываться децентрализованные кредитные прило-
жения в концепции консорциумной блокчейн-сети 
с нативной валютой в виде ЦВЦБ. Основные задачи 
исследования:

1.  Выявить мотивы, побуждающие экономиче-
ских агентов участвовать в деятельности DeFi-кре-
дитования, путем анализа данных о транзакциях 
протокола кредитования Aave 1, который в настоя-
щее время входит в число ведущих экосистем DeFi 
по рыночной капитализации токенов 2, развернутого 
на блокчейн Ethereum, и показывает быстрый рост 
с макроэкономической точки зрения.

2.  Сформировать математическую модель и схе-
му архитектуры модели децентрализованного кре-
дитования в концепции консорциумной блокчейн-
сети с нативной валютой в виде ЦВЦБ, опираясь 
на исследования, касающиеся экосистемы токенов 
DeFi-кредитования в отношении рынка, а также на 
близкие аналоги бизнес-моделей DeFi-кредитова-
ния из традиционной финансовой сферы.

1  Aave Token ecosystem. URL: https://aave.com/ (дата обра-
щения: 10.03.2026).
2  Top Lending &Borrowing Tokens by Market Capitalization. 
CoinMarketCap.  URL:  https://coinmarketcap.com/view/
lending-borowing/ (дата обращения: 10.03.2026).
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Модель блокчейн-сети макроэкономической экосистемы РФ 
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Рис. 1 / Fig. 1. Модель консорциумной блокчейн-сети макроэкономической экосистемы Российской 
Федерации / The Model of a Consortium Blockchain Network for the Macroeconomic Ecosystem  
of the Russian Federation
Источник / Source: авторская разработка / Authoring.
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МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
В данном исследовании используются первичные 
данные, сформированные на основе адресов блок-
чейн-сети Ethereum, поскольку адреса являются эк-
вивалентом счетов в традиционных финансах, ко-
торые затем анализируются визуальным методом. 
Каждая транзакция DeFi связана с адресом, кото-
рый может быть либо внешним счетом (EOA), либо 
смарт-контрактом. Данные собраны на транзакци-
онном уровне блокчейн-сети Ethereum с помощью 
платформы The Graph 3. Они охватывают деятель-
ность протокола кредитования Aave V3, состояще-
го из шести типов транзакций: депозитов, залогов, 
снятия средств, заимствований, погашений и лик-
видаций, произошедших в период с 1 января 2022 г. 
по 31 ноября 2025 г. Чтобы различать EOA и смарт-
контракты, мы получили данные адресов блокчейна 
от Amberdata 4 для каждого адреса, присутствующего 
в представленных данных. Aave V3 протокол развер-
нутого в блокчейн-сети Ethereum не охватывает всю 
деятельность DeFi-кредитования, но так как прото-
кол Aave V3 на ноябрь 2025 г. составляет более 60% 
от TVL DeFi-кредитования, то его данные представ-
ляют собой репрезентативную выборку для анализа.

Разработка архитектуры модели децентрализо-
ванного кредитования в концепции консорциумной 
блокчейн-сети была основана на методологии, пред-
ложенной I. Giannakouros [18], где автор детально 
рассматривает механизм связи между разработкой 
рынка на основе токенов и созданием новой эко-
номической экосистемы на уровне страны. Струк-
турный аспект данного метода является объектом 
рыночного дизайна, состоящего в основном из типо-
логии экономических агентов экосистемы, внешних 
зависимостей и транзакционных путей, типологии 
токенов, участвующих в данных транзакционных 
путях. Основные факторы, определяющие рыночный 
дизайн: плотность, перегруженность, безопасность, 
удобство использования, социальные нормы — ​были 
объяснены в контексте экосистемы токенов.

Научный аппарат включал методы анализа и син-
теза протокола DeFi-кредитования Aave V3.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
В данном исследовании анализ и разбор структуры 
протокола DeFi-кредитования осуществляется на 
основе деятельности и организации Aave V3 про-
токола, развернутого в блокчейн-сети Ethereum. 
Перед тем как проектировать архитектуру модели 
протокола кредитования в концепции консорци-
умной блокчейн-сети с нативной валютой в виде 

3  URL: https://thegraph.com/ (дата обращения: 10.03.2026).
4  URL: https://www.amberdata.io/ (дата обращения: 10.03.2026).

ЦВЦБ путем проекции действующей и активно 
развивающейся концепции DeFi кредитования, 
в публичных блокчейн-сетях необходима оценка 
процессов кредитования DeFi, которая основы-
вается на причинах, привлекающих инвесторов 
к этим платформам. Учитывая необходимость из-
быточного обеспечения при кредитовании DeFi, 
возникают очевидные вопросы: зачем брать в долг, 
а не просто продать актив? почему на этих плат-
формах имеется заемная деятельность?

Анализ мы начинаем с визуализации сводной 
статистики нашей выборки данных.

График отчетливо показывает стремительный 
и стабильный рост объема рынка DeFi-кредито-
вания с макроэкономической точки зрения, что 
доказывает его важную роль в экономической эко-
системе.

Чтобы понять, как ведут себя пользователи DeFi-
кредитования, нужно разобраться в особенностях 
этого рынка и выдвинуть гипотезы о мотивах их уча-
стия в платформах DeFi. Это понимание основывает-
ся на анализе деятельности Aave — ​устоявшейся эко-
системы, которая прошла три поколения и поддер-
живает смарт-контракты для управления токенами. 
Aave работает как децентрализованный денежный 
рынок без депозитарного хранения. Основываясь на 
документации, Aave, с точки зрения финансов, — ​это 
рынок капитала для краткосрочной ликвидности 
и долгосрочного финансирования, артефактами 
которого являются токены. А так как мы рассма-
триваем блокчейн-сети, производные от Ethereum, 
необходимо учитывать, что таким образом обеспе-
чивается совместимость и конвертируемость токе-
нов за счет общего механизма исполнения смарт-
контрактов, реализованных в виде виртуальной 
машины, что приведет к формированию широкого 
многообразия трансграничных бизнес-процессов.

Возвращаемся к построению очевидных гипо-
тез мотива пользователей участвовать в DeFi-кре-
дитовании, основанном на полученных данных 
и использовании работы ведущих авторов в данной 
тематике (в тесте нет необходимости приводить 
эти гипотезы, так как для нашей цели нужна только 
общая картина мотивов пользователей).

На рынке DeFi-лендинга преобладают токены 
двух типов (рис. 2 и 3): «обвертки» криптовалют 
и фиатные деньги. При этом первые являются во-
латильными, а вторые — ​стейблкоинами. На этом 
и строится одна из основных схем займа при полном 
залоге, а зачастую и превышающая их. Учитывая 
многообразный рынок DeFi-продуктов, причин, по 
которым участники платформы DeFi могут решить 
взять кредит из кредитного пула, множество. Суще-
ствует большое количество участников, различаю-
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щихся по навыкам и объемам их инвестиций, но вы-
делим базовые гипотезы причин бизнес-процессов, 
побуждающих участвовать в DeFi-кредитовании:

•  депонировать токены в DeFi-кредитование 
для пассивного получения процентов аналогично 
депозитам «до востребования» в банках;

•  заимствовать токены для усиления прибыли 
волатильности. Например, если владелец вола-
тильного токена A будет полагать, что его токе-
ны вырастут в цене, то он их оставит в залог, взяв 
в долг стейблкоины, затем, обменяв эти стейблко-

ины на токены, A получит большую прибыль, если 
его прогноз верен;

•  стейблкоины могут являться пулом взаимного 
страхования, капиталом организации и т. п., и чтобы 
не терять возможность участвовать в централизо-
ванных/децентрализованных биржах или финан-
сировать другую область, их закладывают (финан-
совый менеджмент на основе криптоактивов);

•  протоколы DeFi-кредитования имеют собст-
венные рынки, на которых участники могут полу-
чать прибыль.
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Рис. 2 / Fig. 2. График развития протокола AAVE (DeFi-кредитования) Ethereum V3, выраженный 
в TVL токена WETH (обвертка ETH) / AAVE Protocol (DeFi lending) Ethereum V3 Development Chart 
Expressed in TVL of WETH Token (ETH Wrapper)
Источник / Source: расчеты авторов на основе данных публичных блокчейн-сетей / The authors’ calculations based on data from 
public blockchain networks.

Рис. 3 / Fig. 3. График развития протокола AAVE (DeFi-кредитования) версии Ethereum V3, 
выраженный в TVL токена USDT (стейблкоин) / AAVE Protocol (Defi Lending) Development Schedule 
for Ethereum V3 Expressed in TVL of USDT Token (Stablecoin)
Источник / Source: расчеты авторов на основе данных публичных блокчейн-сетей / The authors’ calculations based on data from 
public blockchain networks.
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В работе [17] был разобран процесс токенизации, 
реализованный в консорциумной блокчейн-сети 
и его роли в экономике России, а также процесс 
его регулирования государством. Основываясь на 
этом, можно с уверенностью сказать, что сегод-
няшнее DeFi-кредитование, работающее с токена-
ми «обвертками» криптовалют (WETH, WBTC и т. д.) 
и стейблкоинами (USDT и т. д.), будут эволюцио-
нировать путем вовлечения активов из реального 
мира. Этому будет способствовать развитие выше-
упомянутой консорциумной блокчейн-сети, при-
нимающей парадигму рынков капитала на уровне 
законодательной базы страны. Токенизация даст 
возможность инвесторам оперировать любыми 
активами реального мира путем их регистрации 
как цифрового актива, который принимает форму 
токена. Эта эволюция подчеркивает стратегическое 
значение исследования DeFi-кредитования в кон-
цепции консорциумной блокчейн-сети с нативной 
валютой в виде ЦВЦБ, которой посвящено данное 
исследование.

МОДЕЛЬ
DeFi-кредит (с точки зрения реализации как 
класс) — ​это смарт-контракт, в котором заключены 
условия договора между заемщиком и кредитором. 
Основа договора составляет количество единиц 0B , 
заимствованных токенов в момент времени 0t =  
под залог 0C  единиц токенов. В DeFi-кредитовании 
управление риском, как и в традиционных финан-
сах, является критически важной задачей, если, не 
углубляясь в детали и сопоставляя бизнес-модели 
традиционных кредитных организаций с DeFi-кре-
дитованием, они будут соответствовать репо и лом-
бардным кредитам. Но наш вывод по данной про-
блематике, который совпал с результатом работы 
L. Heimbach и W. Huang [1], показал, что репо и за-
имствования ценных бумаг имеют большие отли-
чия от DeFi-кредитования. Из этого следует, что 
остается только модель ломбардных кредитов, со-
поставимая с моделью DeFi-кредитования. В прото-
колах DeFi-кредитования определенные участники 
выполняют роль ликвидаторов долгов, функции 
секьюритизации за определенный бонус, получае-
мый от ликвидированного залога. Как было раньше 
сказано, наше исследование опирается на протокол 
DeFi-кредитования — ​AAVE, который является эко-
системой управления токенов стандарта ERC‑20 5 
в рамках финансовой теории кредита. ERC‑20 вво-
дит стандарт для взаимозаменяемых токенов. Мы 
можем выразить спотовую цену залога в единицах 

5  URL:  https://ethereum.org/ru/developers/docs/standards/
tokens/erc‑20/ (дата обращения: 10.03.2026).

кредита, равную tp , где общая стоимость залога по 
кредиту в момент времени t  определяется как t tC p
. Для упрощения читаемости выражений обозначим 
начальную рыночную стоимостью залога в момент 
времени t как 0 0 0� � � t t tCl C p Cl C p= ⋅ = ⋅è . На плат-
формах DeFi-кредитования кредит выдается под 
залог с учетом коэффициента «кредит к стоимости» 
(eng. loan-to-value LTV). Обозначим его Ltv . Напри-
мер, в Aave v3 коэффициент Ltv  токена WETH ра-
вен 0,8. Это означает, что при стоимости залога 0Cl  
в 1000 USDC можно получить кредит в размере до 
800 USDC. Следовательно, залоговый дисконт (eng. 
haircut) обозначим Hc , равный 1� Ltv− , будет со-
ставлять 0,2, тогда � 1� �Ltv Hc= −  и  0B  не будет пре-
вышать 0Cl Ltv⋅ . Согласно теории кредита: теку-
щая долговая позиция ( Dp ) заемщика в момент 
времени �t , увеличивающаяся за счет постоянно 
начисляемых процентов по кредиту ( �bi ), определя-
ется выражением (в упрощенной форме bi  является 
константой):

          
0 0 .b bi t i t

tDp B e Cl Ltv e= ⋅ = ⋅ ⋅  � (1)

Фактор риска ( Ef ) является отношением теку-
щей задолженности к текущей стоимости залога:

             0
bi t

t
t

t t

Dp Cl Ltv e
Ef

Cl Cl

⋅ ⋅
= = . � (2)

Критическое значение, при котором платформа 
DeFi-кредитования считает долговую позицию су-
щественно недообеспеченной, является порогом 
ликвидации ( LTh ) и  определяется равенством 

( ),�� 0,1 .criticalLTh Ef LTh= ∈ Следовательно, чем 
дальше порог ликвидации от фактора риска, тем 
надежней кредит, что позволяет прогнозировать 
ситуацию обеспеченности кредита, отслеживая, из-
меняя фактор риска.

Пока t tB Cl<  у заемщика, есть стимул для осво-
бождения кредита (вернуть долг). Секьюритизация, 
обеспеченная активами, подвержена рыночному 
риску, связанному с залогом, эта проблема реша-
ется путем предоставления избыточного залога. 
В алгоритмах протоколов DeFi-кредитования вво-
дится понятие «заемная способность заемщика», 
которое определяется формулой � .t tBc Cl LTh= ⋅  
При условии t tBc B≥  платформа DeFi-кредитова-
ния считает долговую позицию здоровой, следова-
тельно, отношение заемной способности заемщи-
ка к начальной базе заимствования называется 
«фактор здоровья» и выражается формулой:

( )0 0

� � �

1 �
t t t t

t
t t

Bc Cl LTh Cl LTh Cl LTh
Hf

B B Cl Ltv Cl Hc

⋅ ⋅ ⋅
= = = =

⋅ ⋅ −
.� (3)
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Таким образом, кредит считается здоровым, 
если

		  ( )0

�
1.

1 �
tCl LTh

Cl Hc

⋅
≥

⋅ −
 � (4)

B традиционной финансовой практике при пре-
доставлении ломбардных кредитов применяется 
механизм «требования дополнительного обеспе-
чения». В качестве эталонного показателя риска 
используется процент эрозии маржи. Этот процент 
рассчитывается как отношение разности между на-
чальной рыночной стоимостью залога и рыночной 
стоимостью залога в момент времени t к началь-
ной марже. В контексте DeFi-кредитования этот 
показатель можно выразить следующим образом:

0

0

� t
t

Cl Cl
Me

Cl Hc

−
= =>

⋅

0 0� �t tMe Cl Hc Cl Cl⋅ ⋅ = − =>
                            ( )0 1� .t tCl Cl Me Hc= − ⋅ �  (5)

Подставляя выражение (5) в определение факто-
ра (3) здоровья и учитывая выражение (4), получим 
следующее:

                 
1

.critical

LTh Hc
Me

LTh Hc

− +=
⋅

 � (6)

В консорциумной блокчейн-сети на основе за-
конодательства государства модель DeFi-кредито-
вания приобретает гибридную форму (объединение 
DeFi-кредитования и традиционного банковского 
кредитования) за счет добавления финансовых ме-
ханизмов традиционной банковской деятельности, 
которые позволяют зарабатывать на риске ( t tB Cl> ). 
При этом расширяются роли участников DeFi-кре-
дитования (будут детально представлены далее).

По аналогии с традиционным банковским де-
лом необходимо определить риск дефицита лик-
видности, возникающий в результате структурно-
го несоответствия между совокупными обязатель-
ствами и  активами, который самострахуется 
наличием в постоянном распоряжении незадейст-
вованного капитала в размере, достаточном для 
покрытия вероятных неблагоприятных изменений 
в своей деятельности. Способ расчета данного стра-
хующего капитала зависит от юрисдикции и поли-
тики конкретной платформы DeFi-кредитования. 
В общем случае он заключается в умножении ка-
ждой кредитной экспозиции (eng. credit exposure) 

� �i t tCE B Cl= −  на «весовой коэффициент риска» iW , 
специфичный для данной кредитной позиции 6.

6  Risk-based capital requirements. URL: https://www.bis.org/basel_
framework/chapter/RBC/20.htm (дата обращения: 10.03.2026).

                     i i iRWA CE W= ⋅ , � (7)

где iRWA  — ​актив, взвешенный по риску (eng. 
risk-weighted-asset).

Суммирование всех iRWA  дает нормативные 
требования к капиталу платформы DeFi-кредито-
вания (под кредитный риск).

            �Credit Risk i
i

Capital k RWA= ⋅∑ , � (8)

где k — ​коэффициент, определяющий строгость 
капитала под кредитный риск, специфичный для 
конкретной платформы DeFi-кредитования.

Капитал под кредитный риск используется 
аналитиками для оценки доходности по активам, 
взвешенным с учетом риска (eng. return on risk-
weighted-assets) 7:

                   .
ii

Profit
RoRWA

RWA
=

∑
� (9)

Выражение (9) является показателем рентабель-
ности, которое можно использовать как параметр 
функции ( ) ( ),�� � 0,1sh f RoRWA sh= ∈ , определяющей 
смещение значения функции (6). Следовательно, 
получаем:

� 1
.critical

LTh Hc
Me sh

LTh Hc

− += ⋅
⋅

� (10)

Как только это значение достигается по анало-
гии с кредитами в традиционном финансировании, 
платформы DeFi-кредитования могут сделать вы-
вод о дефолте заемщика и установить статус акти-
ва (адреса смарт-контракта в блокчейн-сети), име-
ющего долговую позицию как «свободный для 
ликвидации», и уведомить об этом всех активных 
ликвидаторов. Это, в свою очередь, позволит им 
выкупать определенную долю, выраженную 

( ) ( )0, ,�� 0,1f F F ∈  с определенной скидкой. Доля ƒ 
называется «коэффициентом ликвидации». Остав-
шаяся часть долга запускает процесс, аналогичный 
процессу взыскания банковского долга, который 
должен быть максимально автоматизирован с по-
мощью смарт-контрактов.

После исследования поведения участников 
DeFi-кредитования в публичных блокчейн-сетях 
и  описания математической модели DeFi-кре-
дитования, в соответствии с методологией была 
спроектирована архитектура модели DeFi-креди-
тования в концепции консорциумной блокчейн-
сети (рис. 4).

7  Return on Risk Adjusted Capital. URL: https://www.investopedia.
com/terms/r/rorac.asp (дата обращения: 10.03.2026).
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Консорциумные блокчейн-сети являются частич-
но децентрализованными, поскольку контролиру-
ются группой организаций и используются в отра-
слях, где необходимо сотрудничество нескольких 
сторон. Консорциумные блокчейн-сети могут быть 
публичными или частными, но обычно они явля-
ются частными [19, с. 6–11].

Данная архитектура блокчейн-сети значительно 
расширяет возможности DeFi-продуктов за счет объ-
единения лучших качеств традиционных финансов 
и современных блокчейн-технологий. В большей 
степени объединение происходит за счет проекции 
функционала традиционных финансовых посред-
ников в автоматизированные модули, состоящие из 
смарт-контрактов, что приводит к порождению но-
вых моделей предоставления финансовых услуг. При 
проектировании архитектуры модели DeFi-кредито-
вания были определены все возможные типы эконо-
мических агентов, соединяющие их транзакционные 
пути. Важно подчеркнуть, что одним из основных 
типов экономических агентов данной модели яв-

ляется государство, в отличие от публичной модели 
DeFi-кредитования. Использование федеральной го-
сударственной информационной системы расширяет 
модель управления рисками, что приводит к макси-
мальной эффективности и надежности реализации 
финансовых бизнес-процессов. Также архитектура 
представленной модели консорциумной блокчейн-
сети основана на концепции цифровых валют цен-
тральных банков (ЦВЦБ), которая открывает новые 
горизонты в проектировании децентрализованных 
приложений.

В своей работе В. В. Калуховa и М. В. Дугаев [20] 
обосновали значимую роль ЦВЦБ в условиях гло-
бальной цифровизации, позволяя государствам 
контролировать транзакции и поддерживать эконо-
мическую стабильность. Концепция интеграции ме-
ханизма модуля ЦВЦБ в блокчейн-сеть на примере 
цифрового рубля была описана и обоснована с точки 
зрения надежности, безопасности и оптимальности 
авторами в работе «Децентрализованные финансы: 
платежная система на основе цифрового рубля» [21]. 

Архитектура модели DeFi‐кредитования в концепции консорциумной блокчейн‐сети
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Рис. 4 / Fig. 4. Архитектура модели децентрализованного кредитования в концепции консорциумной 
блокчейн-сети с нативной валютой в виде ЦВЦБ / Architecture of a Decentralized Lending Model 
in the Concept of a Consortium Blockchain Network with a Native Currency in the Form of CBDC
Источник / Source: авторская разработка / Authoring.
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Токенизация активов реального мира (недвижи-
мость и т. д.) на законодательном уровне позволит 
расширить возможности DeFi-кредитования.

Становится предельно понятно, что это уход от 
анонимности, и в некоторых ситуациях это считает-
ся положительным качеством. Но, с другой стороны, 
модель консорциумной блокчейн-сети предоставит 
доступ к цифровой экосистеме государства, которая 
даст возможность вывести DeFi-кредитование на 
новый уровень с точки зрения экономического ро-
ста. Также финансовая инклюзивность, являющаяся 
одним из основных принципов DeFi, детально пред-
ставленная в концепции DeFi в работе [22], будет 
способствовать экономическому развитию.

Представленная архитектура модели является 
базовой, поскольку это шаблон для децентрали-
зованных приложений, развернутых в консорци-
умной блокчейн-сети под управлением децентра-
лизованной автономной организации. Также она 
лежит в рамках таких традиционных финансовых 
парадигм, как ломбардные кредиты и секьюритиза-
ция, обеспеченная активами и частными рынками 
долговых обязательств.

С технической точки зрения реализация бизнес-
логики данной модели состоит из протоколов (ло-
гической цепочкой смарт-контрактов) приклад-
ного уровня, развернутых в виртуальной машине 
блокчейн-сети, производной от блокчейн Ethereum. 
Следовательно, все ее артефакты (токены, смарт-
контракты и т. д.) могут взаимодействовать с любыми 
другими протоколами (страхования, инвестирования 
и т. д.). Это позволит строить безопасную и надежную 
финансовую экосистему, исключая всех посредников, 
несущих нестабильность и уязвимость, вследствие 
чего значительно снижается стоимость транзакции 
и увеличивается ее скорость и надежность.

С точки зрения бизнеса модель позиционируется 
как рынок капитала для краткосрочной ликвидности 
и долгосрочного финансирования. В ее основе лежат 
пулы кредитования, которые образуют ядро DeFi-
кредитования. Они определяют бизнес-логику в виде 
смарт-контрактов, в обязанности которых, помимо 
функций пулов ликвидности (AMM, формирование 
связей между внутренними и внешними рынками, 
обеспечивающими платформу актуальными сведе-
ниями и т. д.), входит функциональный модуль, ко-
торый обеспечивает платформу кредитования всем 
необходимым функционалом кредитного сервиса 
(поставлять и снимать средства, получая проценты, 
занимать средства под залог и т. д.). К каждому пулу 
прикреплено хранилище, именуемое резервом.

Базовые роли экономических агентов делятся 
на два вида, которые не исключают группирования 
друг с другом:

Непривилегированные виды ролей, которыми 
наделяются участники платформы Defi-кредито-
вания, реализующие данную модель:

•  Поставщик средств, участник с данной ролью 
депонирует допустимые токены в пул ликвидности, 
платформы, их депозит непрерывно увеличивается 
в зависимости от начисляемой процентной ставки.

•  Заемщик средств, участник с данной ролью 
берет кредит, номинированный в одном из допу-
стимых токенов пула ликвидности платформы, вы-
плачивая определенный процент от кредита.

•  Ликвидатор, участник с данной ролью име-
ет возможность погашать непогашенный кредит 
и приобретает покрывающий залог с заранее опре-
деленной скидкой.

•  Ролью эмитента цифровых активов наделя-
ются организации, способные токенизировать фи-
зические активы в соответствии с национальным 
законодательством.

•  Участники, входящие в состав децентрализо-
ванной автономной организации, используют при-
вилегированные роли.

•  Инвестор управляющих токенов, принима-
ющий решения (голосование и т. п.) по стратегии, 
операционным вопросам и инвестициям. При-
обретение управляющих токенов зависит от реа-
лизации платформы DeFi-кредитования, и данная 
роль может быть значительно расширена.

ВЫВОДЫ
Исследование посвящено анализу поведения ин-
весторов в протоколах DeFi-кредитования и опре-
делению основных факторов, определяющих 
посредническую деятельность DeFi. Для этого 
мы использовали детализированные данные на 
уровне транзакций от Aave, одного из наиболее 
заметных игроков в сфере DeFi-кредитования. 
Выявлено, что основной мотив заимствования, 
как розничных, так и крупных инвесторов, об-
условлен спекулятивными мотивами, стремле-
нием к потенциально высокой доходности за счет 
использования кредитного плеча, движения рын-
ка и спекуляций на ценах. Также риск ликвидации 
и последующие потенциальные убытки побужда-
ют заемщиков обеспечивать значительный запас 
прочности залога.

Факторы отраслевой практики 8, влияющие на 
каждый элемент структуры децентрализованного 
кредитования, также подробно проанализированы 

8  Факторы отраслевой практики — ​это совокупность усло-
вий и характеристик, которые формируют среду ведения 
бизнеса в  конкретной отрасли и  определяют поведение 
участников рынка.
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и продемонстрированы. На основе данного анализа 
и научной литературы представлена математиче-
ская модель децентрализованного кредитования, 
определенная в финансовых парадигмах ломбар-
дного кредитования и секьюритизации, обеспечен-
ной активами.

Исходя из полученного анализа архитектуры 
протокола DeFi-кредитования и математической 
модели в соответствии с методологией, мы спроек-
тировали архитектуру модели DeFi-кредитования 
в концепции консорциумной блокчейн-сети с на-

тивной валютой в виде ЦВЦБ. Смешение блокчейн-
технологий и традиционных финансов дает эволю-
тивный финансовый продукт, способный значи-
тельно улучшить качество кредитования с точки 
зрения экономического роста.

Результаты работы могут быть полезны для 
специалистов по финансовому инжинирингу при 
проектировании DeFi-продуктов в концепции кон-
сорциумной блокчейн-сети, а также широкому кру-
гу исследователей и разработчиков программного 
обеспечения в области финансовых технологий.
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