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Abstract. Today, the financial sector has entered a completely new era with 
the opportunities offered by blockchain technology and smart contracts, led by 
cryptocurrencies such as Bitcoin and Ethereum. In this new era, one of the most 
important innovations brought to the finance sector by blockchain technology, 
which has a distributed structure and offers a secure, transparent and unchangeable 
recording system, is decentralized finance applications called DeFi. DeFi has begun 
to be accepted as an ecosystem that transforms the traditional financial system, 
enables a system that operates to replace central authorities, and uses blockchain 
technology to create a more open and accessible financial system at its core. With DeFi 
applications, it is aimed to make transparent and secure transactions without the need 
for banks or various financial intermediary institutions. Thanks to decentralization, 
users are provided with full control over their assets and their dependence on central 
authorities is reduced.

The purpose of this study is to evaluate the basic principles and capabilities of 
DeFi (Decentralized Finance) and to show how it differs from CeFi (Centralized 
Finance). The theoretical and methodological basis of the research is scientific 
works of foreign scientists and statistical reports of Defillama and CoinMarketCap 
organizations. Analysis, induction and deduction, comparative analysis methods 
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were used in the article. As a result of the research, it can be said that although the 
DeFi ecosystem has advantages such as decentralization and transaction without an 
intermediary institution, it also has various systematic and non-systematic risks (for 
example, regulation, consumer, technology and operational). These risks expose users 
to investment loss. By understanding the underlying technology within the system 
and taking strong security measures, users can reduce these potential dangers. DeFi 
users need to be aware of these possible risks, participate in new platforms and be 
more careful in their investments. As a result, it is likely that faster, cheaper and more 
accessible financial services will be offered and the DeFi ecosystem will become 
more widespread in the future, with greater recognition of the innovative features 
brought by decentralized finance and reduction of potential risks within the system.

Keywords: blockchain technology, decentralized finance, smart contracts, 
Ethereum, transparency
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Аннотация. Бүгінде қаржы секторы Биткойн және Эфириум сияқты 
криптовалюталар басқаратын блокчейн технологиясы мен ақылды 
келісімшарттар ұсынатын мүмкіндіктермен мүлдем жаңа дәуірге аяқ басты. 
Осы жаңа дәуірде таратылған құрылымға ие және қауіпсіз, ашық және 
өзгермейтін жазу жүйесін ұсынатын блокчейн технологиясы арқылы қаржы 
секторына әкелген ең маңызды жаңалықтардың бірі – DeFi деп аталатын 
орталықтандырылмаған қаржылық қосымшалар. DeFi дәстүрлі қаржылық 
жүйені түрлендіретін, орталық органдарды алмастыратын жүйені құруға 
мүмкіндік беретін және негізінде ашық әрі қолжетімді қаржы жүйесін құру 
үшін блокчейн технологиясын қолданатын экожүйе ретінде қабылдана 
бастады. DeFi қосымшалары арқылы банктерге немесе әртүрлі қаржылық 



539

ISSN 1991-3494 2. 2025

делдал институттарына жүгінбей-ақ ашық және қауіпсіз транзакциялар 
жасауға бағытталған. Орталықсыздандырудың арқасында пайдаланушыларға 
өз активтерін толық бақылау қамтамасыз етіледі және олардың орталық 
органдарға тәуелділігі төмендейді.

Бұл зерттеудің мақсаты DeFi-дің (Decentralized Finance-
орталықтандырылмаған қаржы) негізгі принциптері мен мүмкіндіктерін 
бағалау және оның CeFi-ден (Centralized Finance-орталықтандырылған қаржы) 
айырмашылығын көрсету болып табылады. Мақалада талдау, индукция және 
дедукция, салыстырмалы талдау әдістері қолданылды. Зерттеудің теориялық 
және әдіснамалық негізі шетелдік ғалымдардың ғылыми еңбектері мен 
Defillama және CoinMarketCap ұйымдарының статистикалық есептері болып 
табылады. Зерттеу нәтижесінде DeFi экожүйесінің орталықсыздандыру және 
делдалдық институтсыз транзакция жасау сияқты артықшылықтары бар 
болса да, оның әртүрлі жүйелі және жүйелі емес тәуекелдері бар (мысалы, 
реттеу, тұтынушылық, технологиялық және операциялық). Бұл тәуекелдер 
пайдаланушыларды инвестициялық шығынға ұшыратады. Жүйедегі негізгі 
технологияны түсіну және күшті қауіпсіздік шараларын қолдану арқылы 
пайдаланушылар осы ықтимал қауіптерді азайта алады. DeFi пайдаланушылары 
осы ықтимал тәуекелдерді білуі, жаңа платформаларға қатысуы және 
инвестициялауда мұқият болуы керек. Нәтижесінде, орталықтандырылмаған 
қаржы әкелетін инновациялық мүмкіндіктерді кеңінен тану және жүйе ішіндегі 
ықтимал тәуекелдерді азайту арқылы тезірек, арзанырақ және қолжетімді 
қаржылық қызметтер ұсынылып, DeFi экожүйесі кеңірек таралуы мүмкін.

Түйін сөздер: блокчейн технологиясы, орталықтандырылмаған қаржы, 
ақылды келісімшарттар, Эфириум, ашықтық.
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Аннотация. Сегодня финансовый сектор вступил в совершенно новую 
эру с возможностями, предлагаемыми технологией блокчейна и ақылды-
контрактами, во главе с такими криптовалютами, как Биткойн и Эфириум. 
В эту новую эпоху одной из наиболее важных инноваций, привнесенных в 
финансовый сектор технологией блокчейн, которая имеет распределенную 
структуру и предлагает безопасную, прозрачную и неизменяемую систему 
записи, — это децентрализованные финансовые приложения, называемые 
DeFi. DeFi начали воспринимать как экосистему, которая трансформирует 
традиционную финансовую систему, позволяет системе заменять центральные 
органы власти и использует технологию блокчейна для создания более открытой 
и доступной финансовой системы по своей сути. Целью приложений DeFi 
является проведение прозрачных и безопасных транзакций без необходимости 
использования банков или различных финансовых посреднических учреждений. 
Благодаря децентрализации пользователям предоставляется полный контроль 
над своими активами и снижается их зависимость от центральных органов 
власти.

Целью данного исследования является оценить основные принципы и 
возможности DeFi (Decentralized Finance- нецентрализованные финансы) и 
показать, чем он отличается от CeFi (Centralized Finance- централизованные 
финансы). Теоретико-методологической основой исследования являются 
научные работы зарубежных ученых и статистические отчеты организаций 
Defillama и CoinMarketCap. В статье использованы методы анализа, индукции 
и дедукции, сравнительного анализа. В результате исследования можно сказать, 
что, хотя экосистема DeFi имеет свои преимущества, такие как децентрализация 
и торговля без брокерских услуг, он также имеет различные систематические 
и несистематические риски (такие как регулирование, потребительские, 
технологические и операционные). Эти риски ставят пользователей перед 
потерей инвестиций. Благодаря пониманию основных технологий, встроенных 
в систему, и принятию решительных мер безопасности пользователи могут 
снизить эти потенциальные опасности. Осознавая эти потенциальные риски, 
пользователи DeFi должны быть вовлечены в новые платформы и проявлять 
большую осторожность в своих инвестициях. В результате более широкое 
признание инновационных функций, связанных с децентрализованным 
финансированием, и снижение потенциальных рисков, связанных с системой, 
а также предоставление более быстрых, дешевых и доступных финансовых 
услуг и экосистема DeFi, вероятно, станут более распространенными в 
будущем.

Ключевые слова: технология блокчейн, децентрализованные финансы, 
смарт-контракты, Эфириум, прозрачность.

Кіріспе. Бүгінде қаржы секторы Bitcoin және Ethereum жетекшілігімен 
блокчейн технологиясы мен ақылды келісімшарттар ұсынатын мүмкіндіктермен 
мүлдем жаңа дәуірге аяқ басты. Бұл жаңа дәуір орталықтандырылмаған қаржы 
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(Decentralized Finance) немесе жай ғана «DeFi» деп аталатын экономикалық 
жүйемен сипатталады. Таратылған құрылымы бар және қауіпсіз, ашық және 
өзгермейтін жазу жүйесін ұсынатын блокчейн технологиясының қаржы 
секторына әкелген ең маңызды жаңалықтарының бірі орталық органдарды 
алмастыратын жүйені қамтамасыз ету болып табылады. DeFi блокчейн 
технологиясы ұсынатын осы мүмкіндіктерді пайдалану арқылы қаржылық 
процестерді орталықсыздандыруға бағытталған. Осылайша, дәстүрлі қаржылық 
делдалдардың жойылуымен қаржылық қызметтерді тезірек, арзанырақ және 
қол жетімді етуді көздейді. Ешқандай орталық билікке тәуелді болмағандықтан 
инфляцияға қысым көрсетуі мүмкін баламалы орталықтандырылмаған қаржы 
құрылымдары үкіметтер бақылайтын және сайып келгенде, сатып алу қабілетін 
төмендететін ақша жүйелеріне негізделген дәстүрлі қаржы құрылымдарын 
ауыстыруға мүмкіндігі бар (Birrer, et al.,2023).

Бұл зерттеудің мақсаты DeFi-дің негізгі принциптері мен мүмкіндіктерін 
бағалау және оның CeFi-ден айырмашылығын көрсету болып табылады. 
Сонымен қатар, зерттеу аясында орталықтандырылмаған қаржы платформалары 
мен қосымшалары қарастырылады және осы тұрғыда орталықтандырылмаған 
қаржы арқылы жасалған мүмкіндіктер, оның қаржылық қолжетімділіктегі 
теңсіздікті азайту әлеуеті, өтімділікті жақсарту мүмкіндігі сияқты 
артықшылықтары қарастырылады және оның ықтимал тәуекелдері бағаланады. 
Орталықтандырылмаған қаржы тұжырымдамасын терең түсінуге үлес қосуды 
мақсат еткен бұл зерттеу осы саладағы зерттеушілер мен тәжірибешілерге DeFi 
жұмысы мен әлеуетті артықшылықтарын жақсырақ бағалауға бағытталған. 
Осылайша, ол қаржы секторындағы әлеуетті трансформацияны талдауға және 
осы трансформация әкелген мүмкіндіктер мен қиындықтарды түсінуге ықпал 
етеді.

Әдебиетке шолу. Орталықтандырылмаған қаржы (Decentralized Finance-
DeFi) - бұл банктер немесе брокерлік фирмалар немесе кез келген орталық 
орган сияқты сенімді делдалдарды қажет етпей, кез келген адам қол жеткізе 
алатын жаңа қаржы жүйесі (Metwaly, 2021). Бұл қаржы жүйесі аясында 
құрылған нарықтар - бұл жаһандық деңгейде жұмыс істейтін және орталық 
тараптарға сенбей, орталық институттарға сенімге ықпал ететін факторларды 
автоматтандыруға ұмтылатын қауымдастық негізіндегі желілер (OECD, 
2022).  DeFi ешқандай орталық мақұлдау органы жоқ, Web 3.0 технологиясына 
негізделген блокчейн немесе таратылған бухгалтерлік технологиялар 
негізінде құрылған ақылды келісімшарттарға негізделген қаржылық 
экожүйе (Popescu, 2020). Орталықтандырылмаған қаржыны ашық қаржылық 
экожүйе ретінде анықтауға болады. Бұл жүйеде қаржылық операциялар мен 
жобалар орталықтандырылмаған және жария түрде жүзеге асырылады. Ол 
ағымдағы жүйеге қосымша жаңа қаржы өнімдерін жасауға, негізгі қаржылық 
операцияларды жүзеге асыруға және екі тарап үшін де шығындарды 
айтарлықтай төмендетуге мүмкіндік беретін ашық бастапқы қаржы жүйесіне 
жатады. Сенімді үшінші тарапты қажет етпейтін орталықтандырылмаған 
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қаржы төлем, инвестиция, несие беру және қарыз алу сияқты дәстүрлі 
қаржы әлемінде жиі қолданылатын экономикалық транзакцияларды жүзеге 
асыру үшін дәстүрлі қаржыға балама ұсынуға бағытталған (Birrer et al.,2023; 
Bodo & De Filippi, 2022). Ол мұндай транзакциялардың тезірек орындалуын 
қамтамасыз ету үшін делдалдарға тәуелділікті жояды. Орталықтандырылмаған 
қаржы негізінен блокчейн технологиясына және блокчейнде жұмыс істейтін 
ақылды келісімшарттарға негізделген. 1997 жылы Ник Сабо енгізген ақылды 
келісімшарттарда ережелер қалыпты келісімшарттар сияқты анықталады және 
бұл ережелер кодты пайдаланып автоматты түрде қолданылады (Bonaparte, 
2022). Пайдаланушылар ақылды келісімшарттарда анықталған функцияларды 
орындайтын транзакцияларды жіберу арқылы ақылды келісімшарттармен 
өзара әрекеттесе алады (Metwaly, 2021).

Орталықтандырылмаған қаржының негізін құрайтын ақылды келісім-
шарттар делдал қызметтерін жоққа шығара отырып, ақшаны, мүлікті немесе 
басқа құнды нәрселерді ашық айырбастауға мүмкіндік береді. Сонымен қатар, 
ақылды келісім-шарттар мақұлдау үшін ешқандай делдалды қажет етпейді 
және деректер мен файлдар шифрланған түрде сақталады, бұл олардың 
жоғалып кетуіне немесе дұрыс емес қолдарға түсуіне жол бермейді. Оның 
уақытты үнемдеу және құжат айналымына кететін уақытты азайту, өйткені 
барлық транзакциялар бағдарламалық қамтамасыз етуді қолдану арқылы 
автоматты түрде жүзеге асырылатындықтан, делдалдық қызметті жоққа 
шығаратындықтан шығынды артықшылықпен қамтамасыз ету және автоматты 
транзакциялардың арқасында қате транзакцияларды минимумға дейін сақтау 
сияқты әртүрлі артықшылықтарға ие (Metwaly, 2021).

Блокчейн технологиясын қолдана отырып, қаржылық транзакцияларды 
жүзеге асыратын орталықтандырылмаған қаржылық қосымшалардың 
ішінде ең көп таралғандары: стейблкойндар, криптографиялық активтермен 
сауда, қарыз алу, несиелеу, туынды құралдар, сақтандыру, активтерді 
басқару және қосалқы қызметтер (Didenko, 2022). Несиелер дәстүрлі банк 
депозиттеріне немесе ақша нарығының қорларына қарағанда тартымды 
пайыздық мөлшерлемелерді ұсынады. Дәстүрлі қаржыдан айырмашылығы, 
орталықтандырылмаған нарық қатысушылары анонимді болып табылады 
және несие беру негізінен криптовалюта кепіліне негізделген (Aramonte et al., 
2022). Қатысушылар анонимді болғандықтан, қарыз алушылардың тәуекелін 
бағалау мүмкін емес. Оның орнына қарыз алушылар кепілдік қамтамасыз 
етуді талап етеді. Орталықтандырылмаған қаржы нарықтарының несиелендіру 
процесінде анонимділік және кепілге тәуелділік қатысушылар арасында тек 
жеткілікті активтері барларға қызмет көрсетуге себеп болады, ал активтері аз 
адамдар бұл қызметті ала алмайды. Осы себепті кепілге негізделген несиелеу 
орталықтандырылмаған қаржыны кеңінен қолдану жолындағы негізгі 
кедергілердің бірі болып саналады (Didenko, 2022).

Опциондар сияқты туынды құралдар орталықтандырылмаған қаржы 
экожүйесінде қолданылатын қаржыландыру құралдарының қатарына жатады. 
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Орталықтандырылмаған туынды құралдар өз құнын активтің өнімділігінен, 
оқиғаның нәтижесінен немесе басқа бақыланатын айнымалының дамуынан 
алады. Дәстүрлі қаржыдағыдай, туынды құралдар орталықтандырылмаған 
нарықтарда белгілі бір тәуекел деңгейін ала отырып, хеджирлеу немесе кірісті 
арттыру сияқты мақсаттарда пайдаланылуы мүмкін. Дәстүрлі инвестициялық 
қорлар сияқты, желілік қорлар да портфельді әртараптандыру үшін 
пайдаланылуы мүмкін. Ол пайдаланушыларға криптовалюталарды бір-бірлеп 
сатып алмай-ақ, крипто-активтер себетіне инвестициялауға және әртүрлі 
стратегияларды пайдалануға мүмкіндік береді. Орталықтандырылмаған қаржы 
жүйесіндегі ақылды келісім-шарттар портфель салмағын қайта теңестіру 
үшін қарапайым стратегияларды ұстану үшін орнатылуы мүмкін. Сонымен 
қатар, орталықтандырылмаған қаржының қолдану бағыттарының бірі ретінде 
қарастырылатын активтерді басқару қорды құру мен бақылауға байланысты 
шығындарды азайтуда артықшылықтарға ие болуы мүмкін (Schar, 2021).

Орталықтандырылмаған қаржыны қолданудың тағы бір түрі 
орталықтандырылмаған биржалар (decentralized exchange - DEX) болып 
табылады. Орталықтандырылмаған биржа - бұл транзакциялар тікелей 
криптовалюталық инвесторлар арасында жүзеге асырылатын тең дәрежелі 
нарық. Активтерді айырбастау кезінде орталықтандырылмаған қаржыда банктер 
қолдайтын қызметтердің көпшілігін табуға болады. Орталықтандырылмаған 
қаржыландыру арқылы пайдаланушылар делдалсыз акцияларды сатып алу 
және сату сияқты серіктестер арасында крипто активтерін айырбастай алады 
(Didenko, 2022).

Стейблкойндар, DeFi қолданбасының тағы бір саласы, фиат валюталарына 
қатысты құнын сақтай отырып, қоғамдық блокчейндерде транзакцияларды 
ашық түрде жүргізуге мүмкіндік береді және осы мүмкіндіктердің арқасында 
олар DeFi экожүйесінде жасалған транзакциялар үшін өте пайдалы (Carter & 
Jeng, 2021). Стейблкойндар -бұл басқа активке немесе активтер тобына қосылу 
арқылы олардың құнын қорғауға арналған және өтімділікті қамтамасыз 
ету үшін кепіл ретінде жиі пайдаланылатын криптовалюталар (Didenko, 
2022). Дегенмен, стейблкойндардың басым көпшілігі өз құнын доллардың 
негізгі құралдарынан алады. Бұл негізгі құралдарды жасайтын компанияға 
және доллар сақталатын қаржы институтына тәуелділікті тудырады. Екінші 
жағынан, DeFi экожүйесінде маңызды рөл атқаратын және пайдаланушылар 
арасында қор аударымдарын жеңілдететін стейблкойндар DeFi нарығының 
қатысушыларына әр уақытта фиат ақшаға ауысудан құтқарады (Aramonte et al., 
2021). Ол сондай-ақ ортақ құндылықты бөлісетін крипто және дәстүрлі қаржы 
жүйелері арасындағы көпір қызметін атқарады.

Әдебиетті шолу нәтижелеріне сәйкес, DeFi қаржылық инклюзия мен 
инновацияны арттыру, делдалдық қажеттілікті азайту, транзакциялардың 
қайтымсыздығын қамтамасыз ету және трансшекаралық транзакцияларды 
арзандату сияқты көптеген артықшылықтар береді.  

Материалдар мен әдістер
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Бұл зерттеу қаржы секторындағы «төңкеріс» ретінде қарастыруға 
болатын DeFi жүйесінің DeFi-дің негізгі принциптері мен мүмкіндіктерін, 
ықтимал салдарлары мен тәуекелдерді бағалау үшін әдебиеттерді шолу 
әдісін қолданады. Әдебиеттерді іздеу әртүрлі электронды мәліметтер базасы, 
академиялық журналдар, конференция материалдары және басқа да ғылыми 
дереккөздер арқылы жүзеге асырылды. Кілт сөздер арқылы іздеу сұраулары 
орталықтандырылмаған қаржы, DeFi, CeFi, блокчейн, ақылды келісімшарттар, 
криптовалюта сияқты терминдерді қамтиды. Таңдалған әдебиеттер 
мазмұнының өзіндік ерекшелігін, әдістемелік тәсілін және зерттеуге 
бағытталған тақырыптарды қамтитын нақты сәйкестендіру және скринингтік 
критерийлер бойынша қатаң бағалаудан өтті. Соңында, қаржы секторындағы 
орталықтандырылмаған қаржының рөлі, ағымдағы тенденциялар және 
болашақ әлеуеттер туралы синтез жасау үшін анықталған әдебиеттер зерттелді. 
Сонымен қатар орталықтандырылмаған қаржы саласындағы Defillama (2024) 
және CoinMarketCap (2024) сияқты ұйымдардың статистикалық есептері 
талданды. Мақалада талдау, индукция және дедукция, салыстырмалы талдау 
әдістері қолданылды..

Нәтижелер мен талқылау
Блокчейн технологиясын қолдана отырып, дәстүрлі қаржы жүйелерін 

түрлендіруді мақсат ететін Defi экожүйесі аясында банктер немесе қаржы 
институттары сияқты делдалдарға жүгінбей-ақ әртүрлі қаржылық қызметтерді 
көрсету үшін көптеген платформалар мен қосымшалар әзірленді. Бұл 
платформалар пайдаланушыларға криптографиялық активтерді құлыптау 
арқылы несиелеуге, қарызға алуға және айырбастауға мүмкіндік береді. 
Мысалы, пайдаланушы кез келген криптовалютаны ақылды келісім-шартқа 
құлыптай алады және осы құлыпталған криптовалютаның орнына DeFi 
платформасында басқа криптовалютаны қарызға ала алады. Осылайша, қарыз 
алу және несие беру дәстүрлі банктердің қажеттілігінсіз жүзеге асырылуы 
мүмкін.

DeFi банктер немесе қаржы институттары сияқты делдалдарды қажет 
етпестен несие беру, қарыз алу, сауда және төлемдер сияқты қаржылық 
транзакциялар мен қызметтерді жеңілдету үшін блокчейн технологиясын 
пайдаланады. DeFi жеке тұлғалар мен ұйымдарға орталықтандырылмаған 
платформалар мен ашық бастапқы бағдарламалық жасақтамаға негізделген 
және орталықтандырылмаған автономды ұйымдар (Decentralized Autonomous 
Organisation-DAO) басқаратын хаттамалар арқылы қаржылық қызметтерге 
тікелей қол жеткізуге мүмкіндік береді (Park et al., 2020). DeFi экожүйесіндегі 
платформалар мен қолданбалар бес түрлі қабатта (деңгейде) жасалған. Бұл бес 
қабат иерархиялық тәртіпке сәйкес салынған, осылайша орталықтандырылмаған 
экожүйені жасайды. 1-суреттен көрініп тұрғандай, бұл бес қабатты келесідей 
сипаттауға болады (Birrer et al., 2023).
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Сурет 1. DeFi қабаттары 

Дереккөз: Birrer et al., 2023. 

1-суреттегі қабатты тәсіл DeFi экожүйесінің иерархиялық құрылымын 
көрсетеді, мұнда әрбір деңгей қаржылық қызметтер мен қолданбалардың 
орталықтандырылмаған желісін қосу үшін алдыңғысына негізделеді. Төменде 
әр қабат бойынша түсіндірме жазылған.

	 0-деңгей (транзакция қабаты): транзакция қабаты барлық құрылыс 
блоктарының негізі болып табылады. Бірінші қабат блокчейннен тұрады. 
Блокчейн ашықтықты, қауіпсіздікті және оған салынған қабаттардың барлық 
транзакцияларының орталықсыздандырылуын қамтамасыз етеді.

	 1-деңгей (Актив қабаты): Бұл қабат 0-қабатында пайдаланылатын 
платформаға (мысалы, Ethereum) тиесілі жергілікті криптовалютадан 
(мысалы, ETH) басқа, транзакция қабатында шығарылған барлық жергілікті 
криптовалюталарды қамтиды. 1-қабатта ERC-20 және ERC-721 таңбалауыш 
стандарттары арасында айырмашылық жасалады. ERC-20 – Ethereum 
блокчейнінде жұмыс істейтін және токендер деп аталатын криптографиялық 
активтерді құру және өзара әрекеттесу үшін стандартты қамтамасыз ететін 
хаттама. ERC-721 - Ethereum блокчейніндегі криптографиялық активтердің 
бірегей екендігіне кепілдік беретін таңбалауыш стандарты, сондықтан NFT-
лерді (білікті зияткерлік меншік / алмастырылмайтын токендар) жасауға және 
сатуға болады.

	 2-деңгей (протокол қабаты): блокчейн технологиясында 
хаттамаларды желіге қатысушылардың мінез-құлқын реттейтін ережелер 
мен спецификациялар жиынтығы ретінде қарауға болады. Бұл хаттамалар 
көбінесе шарт талаптары кодқа тікелей жазылатын өздігінен орындалатын 
келісімшарттар болып табылатын ақылды келісімшарттарды пайдалануға 
негізделген. Хаттамалар орталықтандырылмаған биржалар, несие және қарыз 
нарықтары және туынды құралдар сияқты нақты пайдалану жағдайлары үшін 
жасалуы мүмкін.
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	 3-деңгей (қолданбалы қабат): Бұл қабатта пайдаланушыларға веб-
негізделген интерфейс арқылы ақылды келісім шарттармен оңай әрекеттесуге 
мүмкіндік беретін қолданбалар бар. Мысалы Uniswap, орталықтандырылмаған 
биржа қолданбасы немесе Compound Finance, несие беру және қарыз алу 
платформасын қамтиды.

	 4-деңгей (Интеграциялық қабат): Интеграциялық қабат қолданбалы 
қабаттың кеңейтімі болып табылады. Бұл қабаттағы платформалар мен 
қолданбалар төмендегі қабаттардағы бірнеше қолданбалар мен протоколдарға 
қосылып, әртүрлі қолданбаларды салыстыруға мүмкіндік береді. Мысалы, 
«Yearn Finance» платформасы Compound Finance, Aave және dYdX сияқты 
әртүрлі DeFi қолданбаларының пайыздық мөлшерлемелерін талдайтын және 
инвестицияланған капиталды әртүрлі DeFi қолданбалары арасында автоматты 
түрде жылжытатын қолданба.

DeFi кеңістігі барған сайын дамып келе жатқан сала. Бұл салада жаңа жобалар 
пайда болып, жобаларға тартылатын қаржы көлемі артып келеді. Defillama 
ресми сайтының статистикасына сәйкес, 3488 DeFi жобасында құлыпталған 
активтердің жалпы сомасы (Total Value Locked-TVL) 93,55 миллиард долларға 
жетті (17.03.2024 сағат 15:44). Алғашқы 10 TVL мәндері 1-кестеде келтірілген.

Кесте 1.Алғашқы 10 DeFi жобаларындағы құлыпталған активтер
№ атауы Санат TVL (млрд.АҚШ доллары)
1 Lido 

5 chains
Liquid Staking 34,902

2 AAVE
12 chains

Lending 10,964

3 EigenLayer
1 chain

Restaking 10,91

4 Maker
1 chain

8,943

5 JustLend
1 chain

Lending 7,368

6 Uniswap
14 chains

Dexes 5,615

7 Summer.fi
1 chain

Services 5,387

8 Rocket Pool
1 chain

Liquid Staking 4,318

9 Spark
2 chains

Lending 3,244

10 Binance staked ETH
2 chains

Liquid Staking 3,179

Дереккөз: Defillama (2024) деректерімен авторлар құрастырған. 

Блокчейн технологиясы ұсынатын мүмкіндіктердің арқасында көптеген 
кәсіпкерлер өздерінің блокчейн желілерін құрды. Консенсус протоколы, блок 
өлшемі, Тьюринг машинасының технологиясы сияқты блокчейндер арасында 



547

ISSN 1991-3494 2. 2025

түбегейлі айырмашылықтар болғанымен, бұл негізінен қауіпсіздікке нұқсан 
келтірместен блокчейндегі масштабтылық мәселелерін Шешуге арналған. 
Сондықтан блокчейндер әртүрлі. Блокчейн технологиясы негізінде құрылған 
тізбектер өз бетінше жұмыс істеуге ақылды келісімшарт жасау мүмкіндігін 
ұсынады. Осы себепті блокчейнде бірнеше жоба болуы мүмкін. 2-сурет 
блокчейнде жұмыс істейтін әртүрлі DeFi жобаларының жалпы TVL құнының 
пропорционалды сомасын көрсетеді. 

Сурет 2. Блокчейнге негізделген құлыпталған активтердің мөлшерлемелері 
Дереккөз: Birrer et al., 2023. 

DeFi жүйесінің жұмыс істеу принциптерін одан әрі жақсырақ түсіну 
мақсатында CeFi жүйесімен салыстыру қажет болады (2-кесте). Сол себепті 
екі жүйені салыстыру –кесте көмегімен жүзеге асырылды. DeFi мен CeFi-ны 
салыстыру осы салаға инвестиция салатын жеке тұлғалар мен мекемелер үшін 
маңызды мәселе болып табылады. Бұл зерттеу осы екі қаржылық жүйені саралау 
үшін пайдалануға болатын негізгі факторларды сипаттайды. DeFi мен CeFi 
арасындағы негізгі айырмашылықтардың бірі олардың орталықсыздандыру 
деңгейі болып табылады. DeFi жүйелері орталықтандырылмаған, яғни олар 
бір ұйым немесе активтер тобымен бақыланбайды. Оның орнына олар жүйеге 
қатысатын және оны басқаруға үлес қосатын пайдаланушылар желісіне 
сүйенеді. CeFi жүйелері, керісінше, орталықтандырылған, яғни оларды бір 
ұйым немесе банк немесе қаржы институты сияқты ұйымдар тобы басқарады 
(Zohar & Schinasi, 2019).

DeFi мен CeFi арасындағы тағы бір маңызды айырмашылық – ақылды 
келісімшарттарды пайдалануы бойынша көрінеді. DeFi жүйелері ақылды 
келісім-шарттарға негізделген, олар өздігінен орындалатын келісім-шарттар 
болып табылады, мұнда сатып алушы мен сатушы арасындағы келісімнің 
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шарттары код жолында тікелей жазылады. Ақылды келісімшарттар 
транзакцияны орындау сияқты процестерді автоматтандыруға мүмкіндік 
береді және жүйедегі барлық әрекеттердің ашық және өзгермейтін жазбасын 
қамтамасыз етеді. CeFi жүйелері әдетте ақылды келісімшарттарды 
пайдаланбайды (Dos Santos et al., 2022).

DeFi мен CeFi арасындағы айырмашылықты анықтау үшін пайдалануға 
болатын үшінші фактор - олардың жұмысындағы ашықтық деңгейі. 
DeFi жүйелері әдетте CeFi жүйелеріне қарағанда ашық, өйткені олар 
орталықтандырылмаған желілер мен ақылды келісімшарттарға негізделген. 
Екінші жағынан, CeFi жүйелерінде, әдетте, олардың жұмысында ашықтық жоқ 
(Katona, 2021).

Қарастырылатын төртінші фактор – қауіпсіздік пен тәуекел деңгейі. 
DeFi платформалары орталықтандырылмаған сипатына байланысты 
қауіпсіздік тәуекелдеріне неғұрлым осал болуы мүмкін, өйткені олардың 
жұмысын қадағалайтын орталық орган жоқ. CeFi платформалары, керісінше, 
орталықтандырылған құрылымына және реттеуші қадағалауға жататындықтан 
қауіпсіз болуы мүмкін.

Кесте 2. DeFi және CeFi жүйелерін салыстыру
Ерекшелік CeFi DeFi

Қызметтер Сауда, несие беру, фиаттан 
криптовалютаға айырбастау, 
төлем, несие беру

Сатып алу және сату, Несие беру, 
төлем, несиелеу

Орталықтылық Криптовалюта саудасы 
орталықтандырылған (Binance, 
Kraken, Coinbase).

Криптовалюта саудасы 
орталықтандырылмаған (UniSwap, 
PancakeSwap).

Пайдаланушы 
өкілеттігі

Пайдаланушылар KYC өтуі 
керек және ақшаны жылыстату 
ережелеріне әсер етеді.

Пайдаланушыға тіркелудің қажеті 
жоқ. Оларға құқықтық нормалар әсер 
етпейді.

Сенім Крипто және валютаны басқару 
және қорғау платформаның 
құзыретіне жатады

Әмиянды басқару жеке адамның 
қолында. Процестер ақылды 
келісімшарттармен белгіленген 
стандарттарға сәйкес жүреді.

Тұтынушыларды 
қолдау

Платформалар тұтынушыларға 
қызмет көрсетудің белгілі бір 
деңгейін қамтамасыз етеді.

Тұтынушыларға қолдау көрсету жоқ.

Ашықтық Ресурстар мен әмияндар ара
сындағы аударымдар ашық емес.

Бұл ашық дереккөз. Әмияндар 
арасындағы аударымдар ашық.

Икемділік Бұл өте икемді. Фиат валютасымен 
айырбастауға болады

Ол икемді емес. Фиат валютасын 
қолдау жоқ.

Айқас тізбекті 
тасымалдау

Фиат ақшасы мен крипто 
активтерін тізбектер арқылы оңай 
ауыстыруға болады.

Кросс-тізбекті тасымалдау 
тізбектер қолдайтын көпірлердің 
мүмкіндіктерімен шектеледі. Кросс-
тізбекті тасымалдау техникалық 
білімді қажет етеді.

Ескерту- 

Дереккөз: Әдебиеттер негізінде авторлар құрастырған.
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DeFi және CeFi жүйелерін орталықсыздандыру деңгейіне, ақылды 
келісімшарттарды пайдалануына және ашықтық деңгейіне қарай саралауға 
болады. DeFi жүйелері орталықсыздандыру мен ашықтықты ұсынса да, CeFi 
жүйелері орталықтандырылған және олардың жұмысында көбінесе ашықтық 
жоқ.

Орталықтандырылмаған қаржы бірқатар артықшылықтарға ие болғанымен, 
жүйенің, нарық құрылымының және операцияларының сипатындағы 
жаңалықтардан туындайтын бірқатар тәуекелдерді қамтиды. Төменде 
орталықтандырылмаған қаржыға қатысты ықтимал тәуекелдер қарастырылады:

-	 Реттеу және сәйкестік  
DeFi экожүйесін реттеу бойынша белгісіздік қауіп факторын тудырады. 

DeFi жүйесінің қаржылық делдалдары бар жүйеге балама ретінде жасалғанын 
ескерсек, ол қолданыстағы реттеу ережелерімен үйлеспеуі мүмкін. Мысалы, 
дәстүрлі қаржыда сатып алу-сату, несие беру, сақтау немесе шығару сияқты 
қызметке қатысатын делдалдарды тіркеу, лицензиялау және қадағалау үшін 
белгілі бір ережелер бар. Алайда делдалдардың болуы орталықтандырылмаған 
қаржы жүйесі үшін қолайлы емес. Сонымен қатар, мәмілені жүзеге асыратын 
тараптарды анықтау және операцияға жауапты ұйымның болмауына байланысты 
осы жүйеде қолданыстағы нормаларды қолдану қиынға соғады (OECD, 2022). 
Дүние жүзіндегі үкіметтер осы инновациялық кеңістікті қалай тиімді пайдалану 
керектігін қарастырып жатқанымен, кенеттен жасалған нормативтік өзгерістер 
немесе қысымдар DeFi экожүйесіндегі операциялар мен инвестицияларды 
бұзуы мүмкін. Дәстүрлі қаржы жүйесіне қарағанда ұсынылатын қаржылық 
қызметтердің сипаттамаларынан туындауы мүмкін тәуекелдер де бар. Мысалы, 
алдын алу ережелері болмаған жағдайда орталықтандырылмаған қаржы жүйесі 
артық қарызға және басқа да соған байланысты қаржылық тәуекелдерге тап 
болуы мүмкін. Бұған қоса, бұл жүйені заңсыз әрекеттермен айналысу немесе 
реттеуші міндеттемелерден жалтару үшін пайдалану ықтималы DeFi нарықтары 
үшін басты проблема болып табылады. Сондықтан, қолданыстағы ережелерге 
қосымша, орталықтандырылмаған желілерге тән реттеуші және қадағалау 
ережелері таратылған бухгалтерлік технологиялар әкелген жаңалықтарға 
сәйкес қолданылуы керек. Еуропалық Одақтағы крипто-активтер биржалары 
мен қызмет көрсету платформаларына стандарттарды енгізуге бағытталған 
криптографиялық активтер нарығын реттеуге арналған заңнамалық ұсынысты 
осындай қажеттіліктерді қанағаттандыру үшін жасалған ережелерге мысал 
ретінде келтіруге болады.

-	 Орталықтандырылмаған қаржыны басқарудағы қиындықтар
DeFi орталықтандырылмаған құрылымы жүйеде көптеген қиындықтар 

туғызады және пайдаланушыларды қорғау, тексеру және орындау тұрғысынан 
маңызды салдарларға ие. Жауапкершілікке тартылатын ұйымның болмауы 
реттеушілер мен қадағалаушыларға тәртіпсіздікті бақылауға және оларға 
қарсы санкциялар қолдануға кедергі жасайды. Пайдаланушылар арасындағы 
қақтығыстарға делдалдық жасайтын орталық орган болмағандықтан, ол 
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дауларды шешуде және әділ нәтижелерді қамтамасыз етуде қиындықтар 
тудырады. Бұл сонымен қатар пайдаланушылардың активтері үшін қауіпсіздік 
кепілдігінің жоқтығын білдіреді. Орталықтандырылмаған қаржы үлкен 
қолжетімділік пен инклюзивтілікті ұсынса да, қауіпсіздік кепілдіктерінің 
болмауы пайдаланушыларды бұзу және алаяқтық сияқты ықтимал тәуекелдерге 
осал етеді. Сондықтан бұл жағдай жүйенің орталықтандырылмаған құрылымын 
бұзбай пайдаланушылар активтерінің қауіпсіздігін қамтамасыз ете алатын 
инновациялық шешімдерді талап етеді (OECD, 2022).

-	 Инвесторлық және қаржылық тұтынушылық тәуекелдер 
DeFi-дегі қаржылық қызметтерге қатысты инвесторларды қорғау 

кепілдігінің жоқтығы инвесторлар мен басқа пайдаланушылар үшін тәуекел 
факторын тудырады. Орталық органның болмауы DeFi экожүйесінде дауларды 
шешу немесе қақтығыстарды шешу үшін стандартталған негіздің жоқтығын 
білдіреді. Бұл әлеуетті инвесторларды тежеп, орталықтандырылмаған 
қаржының кең таралуына жол бермеуі мүмкін. Бұл тәуекелдерді азайту 
үшін DeFi қауымдастығында өзін-өзі реттеу шараларын орнату және 
пайдаланушылардың қаражатын қорғайтын және дауларды шешу жолдарын 
қамтамасыз ететін сенімді қауіпсіздік хаттамаларын әзірлеу маңызды.

-	 Потенциалды жүйелік тәуекелдер
Несие беру сияқты DeFi қаржылық қызметтерінің жаппай өсуі 

проциклділіктің жоғарылауына әкелуі мүмкін. Бұл DeFi салыстырмалы түрде 
жаңа және тексерілмеген нарық болғандықтан, ол нарықтың құбылмалылығына 
өте сезімтал. DeFi үлкен қолжетімділік пен тиімділікті қамтамасыз ету 
арқылы қаржылық қызметтерде төңкеріс жасау мүмкіндігіне ие болғанымен, 
реттеушілер де, нарыққа қатысушылар да өсуді мұқият бақылап, ықтимал 
тәуекелдерді азайту үшін шаралар қабылдауы маңызды (OECD, 2022).

-	 Технология және операциялық тәуекелдер
DeFi жобаларының негізінде жатқан технологиялық инфрақұрылымдағы 

осалдықтарды немесе кемшіліктерді білдіретін технологияға бағытталған 
тәуекелдер қаржылық шығындарға немесе жүйелік қателерге әкелуі мүмкін 
факторларды қамтиды. DeFi жобаларындағы технологияға байланысты 
тәуекелдерге негізделген ең жақсы мысалдардың бірі 2016 жылғы 17 
маусымдағы DAO  оқиғасы болып табылады (Minn, 2019). 2016 жылы Ethereum 
желісіндегі ақылды келісімшарт кодындағы қауіпсіздік ақауы салдарынан 
шамамен 50 миллион долларлық криптовалюта ұрланды.

-	 Басқа тәуекелдер:Ақылды келісімшарттар үшін құқықтық база, 
деректер сапасы және энергияны тұтыну

Орталықтандырылмаған қаржылық транзакцияларға байланысты 
энергияны жоғары пайдалану осы дамып келе жатқан технологияның қоршаған 
ортаға әсері мен тұрақтылығына қатысты маңызды проблемаларды тудырады 
(Polemis&Tsionas, 2023). Уақыт өте келе DeFi танымалдылығы артып келе 
жатқандықтан, орталықсыздандырудың артықшылықтарын пайдалана отырып, 
қоршаған ортаға қатысты тұрақты шешімдерді зерттеу маңыздырақ болады.
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Тұжырымдар
DeFi қызықты мүмкіндіктер ұсынады және шын мәнінде ашық және 

өзгермейтін қаржылық инфрақұрылымды құру мүмкіндігіне ие. DeFi көптеген 
өзара әрекеттесетін протоколдар мен қолданбалардан тұратындықтан, әрбір 
адам барлық транзакцияларды тексере алады және деректер пайдаланушылар 
мен зерттеушілер талдау үшін оңай қол жетімді. DeFi инновациялар толқынын 
тудырды. Бір жағынан, әзірлеушілер дәстүрлі қаржылық құралдардың сенімсіз 
нұсқаларын жасау үшін ақылды келісімшарттар мен орталықтандырылмаған 
есеп айырысу деңгейін пайдаланады. Екінші жағынан, олар негізгі қоғамдық 
блокчейнсіз жүзеге асырыла алмайтын мүлдем жаңа қаржы құралдарын жасауда. 
Атомдық своптар, автономды өтімділік пулдары, орталықтандырылмаған 
тұрақты монеталар және жедел несиелер-бұл экожүйенің үлкен әлеуетін 
көрсететін көптеген мысалдардың бірнешеуі ғана. Бұл технологияның 
әлеуеті зор болғанымен, белгілі бір қауіптер бар. Ақылды келісім-шарттарда 
мақсатсыз пайдалануға мүмкіндік беретін қауіпсіздік мәселелері болуы 
мүмкін, ал масштабтау мәселелері пайдаланушылар санын шектейді. Сонымен 
қатар, «орталықтандырылмаған» термині кейбір жағдайларда алдамшы болып 
табылады. Көптеген протоколдар мен қолданбалар жүйені басқару, ақылды 
келісімшарт жаңартуларын жүргізу немесе тіпті апаттық өшірулерді орындау 
үшін сыртқы деректер көздерін және арнайы әкімші кілттерін пайдаланады. Бұл 
міндетті түрде проблема тудырмаса да, пайдаланушылар көптеген жағдайларда 
үлкен сенім бар екенін білуі керек. Дегенмен, егер бұл мәселелерді шешу 
мүмкін болса, DeFi қаржы индустриясында парадигманың өзгеруіне әкелуі 
мүмкін және неғұрлым сенімді және ашық қаржылық инфрақұрылымға ықпал 
етуі мүмкін.

 Қорытынды
Блокчейн технологиясымен жұмыс істейтін орталықтандырылмаған 

қаржы саласы күн санап өсіп келеді. Бірнеше жыл бұрын пайда болған бұл 
сала бүгінде 94 млрд АҚШ доллары активтерді басқарады. DeFi-дің ең айқын 
артықшылықтарының бірі - жеке тұлғалар мен кәсіпорындарға физикалық 
банктік шотты немесе қаржылық тарихты қажет етпестен қаржылық қызметтерге 
қол жеткізу. Ол кеңірек қаржылық инклюзияға мүмкіндік береді, өйткені ол 
дәстүрлі қаржылық процестерден тәуелсіз жүреді. DeFi әсіресе дәстүрлі қаржы 
жүйелеріне қолжетімділігі шектеулі немесе қаржылық жағдайына байланысты 
қаржылық қызметтерден бас тартқан елдердегі жеке тұлғалар үшін өте 
маңызды. DeFi жүйелері әдетте тең дәрежелі (P2P) негізінде жұмыс істейді, 
бұл дәстүрлі қаржы жүйелерімен салыстырғанда үлкен ашықтық пен төмен 
төлемдерді қамтамасыз етеді. Өйткені, P2P транзакциялары делдалдарды 
қажет етпейді, бұл қаржылық операциялармен байланысты шығындарды 
айтарлықтай төмендетеді.

DeFi көптеген артықшылықтарды қамтамасыз еткенімен, әлі де ескеру 
қажет кейбір қиындықтар мен тәуекелдер бар. DeFi жүйелері үшін негізгі 
қиындықтардың бірі пайдаланушылар мен инвесторлар үшін жалпы қаржылық 
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базаның құрылмағандығы болып табылады. Өтімділік мәселелерінен басқа, 
DeFi-де реттеу бойынша белгісіздік проблемалары бар. DeFi концепциясы 
жаңа болғандықтан, пайда болған жүйелер де жаңа және олар жүйелерге тән 
киберқауіпсіздік мәселелеріне осал болуы мүмкін. DeFi әзірлеушілері мен 
пайдаланушылары үшін бұл қиындықтарды қарастыру және DeFi-дің ұзақ 
мерзімді тұрақтылығын және қабылдануын қамтамасыз ету үшін оларды 
шешу бойынша шараларды жүзеге асыру маңызды. Осы қолданбалармен 
жұмыс істеуді ойластыратын болашақ мүдделі тараптар DeFi қосымшаларына 
қаражат бөлу алдында негізгі тәуекелдерді қарастырып, бағалауы керек.

Технология Web4 - ке қарай жылжып келе жатқанда, DeFi өнімдерінің 
қаржы институттарында қолданылуы сөзсіз. Сондықтан DeFi экожүйесінің 
қауіпті екенін және мекемелер бұл тәуекелдерді жақсы басқаруы керек екенін 
мойындау қажет. Қауіпсіздік, сәйкестік, есеп беру, бухгалтерлік есеп және 
тәуекелдерді басқарудың басқа өлшемдері қаржы институттарына DeFi-ді 
сәтті енгізуге көмектеседі. Сонымен қатар, мекеме ішіндегі қызметкерлер DeFi 
ұсынған технологияны ұстануға үйретілуі керек және DeFi әкелетін тәуекелдер 
мен мүмкіндіктер туралы хабардар болуы керек. 
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