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В эпоху активной цифровизации экономики и столь быстрого развития финансовых 
продуктов наибольшую популярность среди пользователей набирает рынок децентрализованных 
финансов. Одни эксперты считают, что данный рынок несет в себе огромный потенциал развития 
и трансформацию классических финансов (централизованных), другие же, наоборот, предполагают, 
что децентрализованные финансы несут в себе определенные риски и не видят никаких 
перспектив развития. В данной статье будут рассмотрены проблемы и перспективы развития 
рынка децентрализованных финансов, а также инструменты с помощью которых можно получить 
определенный доход на данном рынке. По итогу можно будет сделать вывод о том, что из себя 
представляет рынок децентрализованных финансов в Российской Федерации, а также какие риски 
или возможности он в себе несет.
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In the era of active digitalization of the economy and such rapid development of financial products, 
the market of decentralized finance is gaining the most popularity among users. Some experts believe that 
this market carries huge potential for the development and transformation of classical finance (centralized), 
while others, on the contrary, assume that decentralized finance carries certain risks and do not see any 
prospects for development. This article will consider the problems and prospects of the development of the 
decentralized finance market, as well as the tools with which you can get a certain income in this market. 
As a result, it will be possible to conclude what the decentralized finance market in the Russian Federation 
is like, as well as what risks or opportunities it carries.

Актуальным является вопрос из-
учения рынка децентрализованных 
финансов, ввиду активного развития 
и цифровизации экономики. DeFi пред-
ставляет собой новую систему орга-
низации финансов, которая частично 
или полностью, по мнению авторов, 
может заменить классическую модель 
финансов. «Изначально спрос на DeFi 
формировали участники с глубокими 
знаниями, навыками и опытом взаимо-
действия с цифровыми технологиями, 
однако с появлением доступных пользо-
вательских интерфейсов возрос интерес 
к DeFi со стороны более широкого круга 
участников, прежде всего, розничных» 
[1, с.  7]. Значимость исследования об-

условлена тем, что в Российской Феде-
рации рынок DeFi (на декабрь, 2024 г.) 
только начинает свое развитие и нет до-
статочного количества научных трудов 
в области изучения данного вопроса 
у российских ученых, чтобы можно 
было охватить рынок в целом, в том 
числе, и в России. Поэтому данное ис-
следование отчасти должно помочь вне-
сти небольшой вклад в вопрос изучения 
рынка децентрализованных финансов 
в Российской Федерации. 

Цель исследования
Изучить проблемы и перспекти-

вы развития рынка децентрализован-
ных финансов, затронув теоретиче-
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ские аспекты данного вопроса, а также 
провести анализ количества денежных 
средств, заблокированных в протоколах 
(показатель – TVL).

Материал и методы исследования
Объектом наблюдения является ры-

нок децентрализованных финансов, объ-
ектом исследования являются проблемы 
и перспективы развития рынка DeFi. 
В качестве основных методов исследо-
вания в данной работе использованы 
следующие методы: анализ, сравнение, 
обобщение, моделирование и наблюде-
ние. Исследование проводилось с ис-
пользованием научных трудов (статей 
в журналах, научных публикаций) в об-
ласти рынка децентрализованных фи-
нансов, криптовалют, блокчейна и др. 
Были использованы научные труды как 
российских, так и зарубежных исследо-
вателей в данной области. Особое ме-
сто занимает точка зрения регулятора, 
поэтому в статье также присутствует 
информация и точка зрения мегарегу-
лятора  – Центрального Банка Россий-
ской Федерации.

Результаты исследования и их 
обсуждение

В Российской Федерации на данный 
момент отсутствует четко сформулиро-
ванное и конечное определение понятию 
«децентрализованные финансы» в разре-
зе юридических аспектов. Исследовате-
ли дают достаточно много определений 
данному понятию. Рассмотрим и про-
анализируем основные из них (табл. 1) 
[2, с. 24].

При рассмотрении подходов к по-
нятию «децентрализованные финансы» 
можно заметить, что исследователи 
дают достаточно схожие по содержа-
нию определения, но при этом выделяют 
свои особенности.

Центральный Банк Российской Фе-
дерации в своем определении делает 
акцент на том, что на рынке децентра-
лизованных финансов главной особен-
ностью будет являться тот факт, что при 
совершении сделок операции на таком 
рынке проходят без участия каких-либо 
посредников и централизованных про-
цессов, при этом на базе определенных 
приложений. То есть «связующее звено» 
при совершении сделок отсутствует.

Исследователь Фабиан Шер выделя-
ет такую особенность, как то, что в DeFi 
основополагающей чертой является пло-
щадка смарт-контрактов. Таким обра-
зом, автор делает акцент на том, что все 
операции на рынке совершаются на базе 
определенных площадок с использова-
нием смарт-контрактов, которые в свою 
очередь обеспечивают надежность со-
вершаемых сделок.

Автор вебинаров про трейдинг и ин-
вестиции на бирже Ильшат Байтурин 
считает, что под DeFi стоит понимать 
«денежные фонды, которыми можно 
управлять без участия банков и государ-
ства» [3]. Нельзя не согласиться с дан-
ным мнением, ведь, действительно, при 
рассмотрении модели классических 
централизованных финансов обязатель-
но присутствует посредник в лице банка 
или государства (например, оплатить ус-
луги ЖКХ клиент не сможет без банка).

Так же, как и Фабиан Шер, информа-
ционный портал «BINANCE Academy» 
выделяет особенность рыка DeFi – про-
ведение операций с использованием 
определенных приложений, однако, 
«BINANCE Academy» называет DeFi – 
экосистемой [4].

Исследователь Сазоненко Дарья 
в своей научной статье «Децентрализо-
ванные финансы (DeFi) и их экосистема» 
дает определение понятию «DeFi», учи-
тывая при этом все особенности в сово-
купности, исходя из рассмотренных ра-
нее других определений других авторов.

Таким образом можно сказать о том, что 
наиболее обширным и захватывающим ос-
новные особенности понятия «децентрали-
зованные финансы» является определение 
исследователя – Сазоненко Дарья.

В заключение рассмотрения вопроса 
«Подходы к определению понятия «де-
централизованные финансы»», можно 
сделать вывод о том, что децентрали-
зованные финансы представляют собой 
инновационную модель финансовых ус-
луг, основанную на использовании блок-
чейн-технологий, которая обеспечивает 
большую прозрачность, доступность 
и автономность для пользователей, ми-
нимизируя необходимость в традицион-
ных финансовых посредниках.

Одним из способов заработка на рын-
ке DeFi является блокировка активов 
в протоколах.
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Таблица 1
Основные определения исследователей к понятию «децентрализованные 

финансы»

Автор определения Определение

Центральный Банк 
Российской Федерации

DeFi – это модель организации финансов, основанная на оказании услуг 
без участия финансовых посредников или централизованных про-
цессов, характерных для традиционного предоставления финансовых 
услуг, и организованная с использованием множества децентрализован-
ных приложений, созданных на базе DLT

Фабиан Шер
«финансовая инфраструктура, построенная на общедоступных плат-
формах смарт-контрактов … основанная на открытых протоколах и 
децентрализованных приложениях»

Ильшат Байтурин
«Под децентрализованными понимают денежные фонды, которыми 
владельцы финансов могут управлять без вмешательства государства и/
или банков»

BINANCE Academy Экосистема финансовых приложений, построенных на базе сетей блок-
чейна

Сазоненко Дарья

«Децентрализованные финансы (DeFi) – это новый вид финансовых 
инструментов и услуг, который
основан на блокчейн технологии и использует умные контракты для 
предоставления финансовых услуг без
необходимости вмешательства централизованных организаций»

И с т о ч н и к :  составлено по данным [1, 2].

Рис. 1. Показатель TVL (Total Value Locked) за период с 2022 по 2024 г. (млрд $)

И с т о ч н и к :  defillama.com

В эпоху цифровизации и автомати-
зации процессов, исследователь может 
провести анализ того или иного пока-
зателя используя определенную мате-
матическую модель. За основу анализа 
возьмем такой показатель как «TVL» 
или «Total Value Locked». «TVL  – это 

стоимость всех активов, содержащихся 
в протоколе DeFi. Он стал ключевым по-
казателем для оценки DeFi-проектов, по-
скольку предоставляет полезную оценку 
общего состояния протокола.» [5] Бла-
годаря данному показателю можно про-
анализировать количество денежных 
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средств, заблокированных в протоколах 
рынка DeFi, тем самым оценить попу-
лярность и перспективы развития того 
или иного протокола.

Обратимся к данным, представлен-
ным на рисунке 1 и проведем трендовый 
анализ. 

На рисунке 1 представлены данные 
по количеству заблокированных денеж-
ных средств в протоколах DeFi в млрд 
$. Как известно, любой рынок крипто-
валют связан с определенными риска-
ми, особенно если дело касается DeFi. 
В классических централизованных фи-
нансах можно сказать о том, что эконо-
мика циклична и редки случаи, когда 
что-то извне может повлиять на курс. 
В децентрализованных финансах все 
иначе – любой новостной фон или си-
туация на рынке может тут же повлиять 
на данный рынок, при чем трудно стро-
ить предположения или тренды в дан-
ном аспекте, в связи с чем попробуем 
разобраться с чем связаны резкие пере-
пады (взлеты и падения), изображенные 
на рисунке 1.

В период с февраля по апрель 
2022 года мы видим увеличение коли-
чества денежных средств, находящихся 
в протоколах DeFi, что свидетельствует 
о развитии данного рынка. Авторы ста-
тьи считают, что в данный период рез-
кий всплеск денежных средств, забло-
кированных в протоколах DeFi, в пер-
вую очередь, связан с ростом стоимости 
криптовалют и интересом потенциаль-
ных инвесторов к DeFi рынку. 

В период с апреля по декабрь 
2022 года наблюдается плавное сниже-
ние показателя. Снижение связано с тем, 
что в данный промежуток времени про-
токолы DeFi были ненадежными, та-
ким образом они подвергались взломам 
со стороны хакеров. Также свою роль 
сыграла пассивность инвесторов. 

В период с января по июль 2023 года 
наблюдается повышение показателя 
TVL. Этому поспособствовал ряд при-
чин. Во-первых, происходит развитие 
и увеличение количества сетей для 
блокировки активов в DeFi, благодаря 
чему появились более надежные про-
токолы с наименьшим числом комиссий 
за совершаемые операции внутри них. 
Во-вторых, в 2023 году появляется мо-
нетизация веб-игр. В этом году наблю-

далась растущая интеграция NFT во вну-
триигровые покупки. В-третьих, рост 
централизации в DeFi-секторе в целом 
также способствовал увеличению по-
казателя. В большинстве направлений 
основной капитал был сконцентриро-
ван у нескольких крупных проектов 
(смарт-контрактов).

В дальнейшем (по январь 2024 года) 
мы видим плавный тренд на увеличение 
данного показателя. Авторы считают, 
что рост в первую очередь связан с ро-
стом стоимости криптовалют, что в свою 
очередь повышает инвестиционную 
привлекательность для инвесторов.

Таким образом, несмотря на нисхо-
дящий тренд, образующийся на гори-
зонте в период с января 2022 г. по ян-
варь 2024 г., можно сказать о том, что 
рынок децентрализованных финансов 
активно развивается и дальнейшее его 
развитие будет зависеть исключительно 
от инвестиционной привлекательности 
(роста стоимости криптовалют), а так-
же от развития системы безопасности 
в смарт-контрактах.

Далее рассмотрим преимущества 
и недостатки рынка децентрализован-
ных финансов.

Для начала рассмотрим преиму-
щества рынка децентрализованных 
финансов. 

Во-первых, скорость совершения 
транзакций. И это действительно так, 
все переводы происходят моментально. 
Единственный момент (он же здесь же 
является минусом, не отраженном в та-
блице  2  – это то, что при проведении 
сделки, например, P2P, требуется время 
обоим участникам на перевод денежных 
средств друг другу, однако, это скорее 
косвенный «минус», т.е. не оказывающий 
влияние на основное преимущество).

Во-вторых, простой и потенциаль-
ный способ заработка. На блокировке 
капитала в смарт-контрактах можно до-
статочно неплохо заработать, однако, 
также стоит учесть тот факт, что чело-
веку необходимо обладать «базовыми» 
знаниями в данной области.

В-третьих, анонимность. Все сдел-
ки, совершаемые в криптовалютах, 
анонимны, т.е. единственно, чем мож-
но «идентифицировать» себя на бир-
же – это адрес кошелька, для зачисления 
«криптовалюты».
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Таблица 2
Преимущества и недостатки рынка децентрализованных финансов

Преимущества Недостатки
Скорость совершения транзакций Безопасность (в плане бирж)
Простой и потенциальный способ заработка Волатильность
Анонимность Невозможно отменить операцию
Нет посредников между пользователями Мошенничество в данной сфере
Отсутствует «порог входа» Ограничения со стороны бирж

И с т о ч н и к :  составлено по мнению авторов статьи [5].

В-четвертых, нет посредников между 
пользователями. Как ранее говорилось, 
сами сделки в криптовалюте идут в режиме 
«лицом к лицу», т.е. один инвестор пере-
водит другому инвестору денежные сред-
ства, как будто они совершают «перевод 
по СБП», только в «СБП» связующим зве-
ном у нас будет банк – а здесь, сами люди. 

В-пятых, отсутствие «порога входа». 
Под «порогом входа» понимается сумма, 
которую человек готов направить на ин-
вестирование в криптовалюту (напри-
мер, инвестор не может заблокировать 
в протоколе DeFi 1 биткоин, но может 
заблокировать и 0,00001 биткоина). 

Рассмотрим недостатки данного спо-
соба получения дохода. 

Во-первых, вопрос безопасности. 
Многие протоколы DeFi на данный 
момент могут подвергаться «взломам» 
и «хакерским атакам», поэтому потен-
циальный инвестор должен выбирать 
именно тот протокол DeFi, в котором 
соблюдены все стандарты безопасности, 
либо хранить свою криптовалюту на «хо-
лодных кошельках», теряя при этом воз-
можность заработка в смарт-контрактах.

Во-вторых, волатильность. Золотое 
правило экономики гласит «где боль-
шая доходность – там высокий риск». 
В криптовалютах данное правило очень 
хорошо применимо и работает. К со-
жалению, как многие авторы считают 
«криптовалюта – это всего лишь «фанти-
ки»», цена которых определяется исклю-
чительно спросом. Нельзя не согласить-
ся с данным мнением, ведь, кроме «веры 
людей» в «криптовалюту», больше ни-
чем данные «деньги» не подкреплены. 

В-третьих, невозможно отменить 
операцию. Здесь также работает золотое 
правило «не знание законов не освобож-

дает от ответственности». Невозмож-
ность отмены операции в первую оче-
редь связана с работой самой техноло-
гии «блокчейн». Если инвестор ошибся, 
и указанного им номера кошелька не су-
ществует, то валюта отправляется сам 
«блокчейн» (без возможности возврата). 
Поэтому очень важно проверять все до-
сконально и не пытаться ввести номер 
кошелька вручную, а достаточно просто 
скопировать его. 

В-четвертых, мошенничество. К со-
жалению, в сети «Интернет» достаточно 
много историй о том, как люди теряют 
деньги. Так, например, инвестора зовут 
Иван. Иван решил проинвестировать 
свои биткоины в один из протоколов 
DeFi, но не проверил надежность дан-
ного протокола. И первые сигналы ему 
были обозначены – это сверхдоходность 
и количество участников, участвую-
щих в том или ином протоколе. Если 
бы Иван ознакомился с этими данными, 
то он увидел бы, что высокая доходность 
несет в себе большие риски, а наимень-
шее число участников говорит нам о том, 
что данный продукт (протокол) не поль-
зуется популярностью и в итоге может 
просто «схлопнуться».

В-пятых, ограничения со стороны 
бирж. Здесь имеется в виду, например, 
такой фактор как «исполнение санк-
ций США по недопущению российских 
пользователей к биржам, а именно – от-
ключение банков, попавших под санк-
ции от системы расчетов».

Выводы 
В заключение хотелось бы сказать 

о том, что рынок децентрализованных 
финансов достаточно стремительно 
развивается в эпоху цифровизации эко-
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номики. Благодаря своей доходности 
он привлекает все большее количе-
ство потенциальных инвесторов, од-
нако, стоит не забывать и о рисках, ко-
торые инвестор должен взять на себя. 
Данная статья не является «призывом  

к действию», т.е.  индивидуальной инве-
стиционной рекомендацией, а была соз-
дана исключительно в научных и иссле-
довательских целях. Решение о начале 
инвестирования в криптовалюту и прото-
колы DeFi принимается самостоятельно.
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