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Постановка проблеми. Сучасна фінансова система перебуває на етапі
глибинної трансформації, зумовленої впровадженням технологій
розподіленого реєстру (DLT) та децентралізованих фінансових інструментів
(DeFi). Поширення цифрових активів, токенізація реальних ресурсів і поява
децентралізованих платформ зумовили формування нового підходу до
залучення та перерозподілу капіталу поза межами традиційних фінансових
інститутів. Водночас банки, фондові біржі та інші посередники зберігають
свою роль у забезпеченні ліквідності, гарантуванні стабільності й підтримці
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довіри у фінансових відносинах. Це створює передумови для формування
гібридної фінансової архітектури, у межах якої взаємодіють централізовані та
децентралізовані механізми капіталізації.

Децентралізовані фінансові платформи пропонують альтернативні шляхи
мобілізації фінансових ресурсів, що базуються на смартконтрактах,
токенізованих активах і механізмах безпосередньої взаємодії учасників ринку
без традиційного посередництва. Такі підходи сприяють підвищенню
ефективності фінансових процесів, зниженню транзакційних витрат та
розширенню фінансової інклюзії. Водночас, як зазначають деякі автори [1],
розвиток DeFi не усуває ризики волатильності, ліквідності та шахрайства, а
радше трансформує їх у нові форми, що потребують адаптації регуляторних
підходів. Подібні тенденції відображені у працях інших дослідників [2], які
акцентують на системних ризиках, що виникають унаслідок децентралізо -
ваного кредитування.

Традиційні фінансові інститути, своєю чергою, демонструють
зацікавленість у використанні елементів DeFi-екосистеми. Зокрема, банки
розглядають можливість інтеграції токенізованих активів, використання
блокчейну для міжбанківських розрахунків, а фондові біржі – для
пришвидшення процесів клірингу та зниження вартості операцій. 

Проте, питання системної взаємодії децентралізованих і традиційних
фінансових інститутів залишаються недостатньо вивченими. Існує потреба в
теоретичному узагальненні процесів інтеграції та формуванні моделі гібридної
капіталізації, що відображає еволюційний перехід від централізованих
фінансових структур до змішаних систем, у яких взаємодіють обидві
парадигми фінансування. У цьому контексті актуальним є розроблення
теоретико-методичної основи, що дозволяє визначити місце
децентралізованих фінансових платформ у сучасній системі залучення
капіталу, описати механізми їх взаємодії з традиційними інститутами та
окреслити модель функціонування гібридної фінансової екосистеми.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідження феномену
децентралізованих фінансів (DeFi) останніми роками стало одним із
центральних напрямів у фінансовій науці, оскільки поєднує у собі
технологічні інновації блокчейну, економічні механізми управління капіталом
та інституційну трансформацію фінансових систем. Розвиток наукового
дискурсу відбувається у кількох ключових площинах: теоретико-
концептуальній, інфраструктурній, соціально-економічній та ризикологічній.

Теоретичні основи DeFi детально розкрито у роботі [1], де автори
визначають децентралізовані фінанси як нову парадигму фінансової
взаємодії, побудовану на довірі до технології, а не до інституції. Автори
підкреслюють, що DeFi руйнує традиційну структуру фінансових
посередників, замінюючи їх смарт-контрактами, що функціонують
автономно у межах блокчейну. Подібну позицію підтримують інші дослідники
[3], наголошуючи, що децентралізація фінансів формує новий тип
економічного середовища, у якому фінансові операції стають
самовиконуваними і прозорими, а регуляторні виклики виходять на перший
план.
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Інституційні та інфраструктурні аспекти DeFi висвітлено у працях [4-5],
де систематизовано основні компоненти DeFi-екосистеми – смарт-
контракти, токенізацію, децентралізовані біржі, платформи кредитування, які
створюють основу для нової моделі капіталізації бізнесу. Інші автори [4]
підкреслюють, що блокчейн сприяє формуванню децентралізованих бізнес-
моделей, у яких функції банків, бірж та фондів реалізуються у цифровій
формі, що робить DeFi повноцінною альтернативою традиційним
фінансовим каналам. У цьому контексті автори статті [6] розглядають явище
токенізованих активів як ключовий інструмент залучення інвестицій у DeFi-
середовищі. Вони доводять, що токенізація сприяє зниженню вартості
операцій і відкриває нові можливості для участі інвесторів, створюючи умови
для більш ефективного обігу капіталу.

Соціально-економічний вимір розвитку децентралізованих фінансів
досліджено у праці [7], де DeFi розглядається як чинник підвищення
фінансової інклюзивності. Автори стверджують, що децентралізовані
платформи можуть забезпечити доступ до фінансових ресурсів для мікро- та
малих підприємств, а також населення, яке не охоплене традиційною
банківською системою. Це підтверджує, що DeFi має не лише технологічний,
але й соціально-економічний потенціал як механізм подолання фінансової
нерівності.

Сучасні дослідження значно розширюють уявлення про системну
інтеграцію DeFi у фінансову архітектуру. Так, у праці [8] праналізовано вплив
децентралізованих платформ на міжбанківські ринки. Схожі результати
отримали автори праці [9], які порівнюють пул ліквідності DeFi з традиційним
міжбанківським кредитуванням і роблять висновок, що децентралізовані
платформи забезпечують швидший і дешевший доступ до капіталу, хоча
залишаються вразливими до ризиків ліквідності. Автори [10] у своєму звіті
Банку міжнародних розрахунків розглядають DeFi і токенізацію як
фундаментальні фактори трансформації банківських систем, здатні створити
паралельну фінансову інфраструктуру поряд із традиційною.

Особливу увагу дослідники приділяють проблемам стабільності й
управління ризиками децентралізованих фінансів. Так, у праці [2]
аналізуються системні ризики DeFi-платформ кредитування, серед яких –
каскадні дефолти, уразливість смарт-контрактів та ризики ліквідності. Автори
наголошують на необхідності формування нового підходу до регулювання та
моніторингу ризиків у децентралізованому середовищі. Подібну увагу
технологічній еволюції приділяє дослідник [11], який описує перехід від DeFi
1.0 до DeFi 2.0, підкреслюючи зростання стійкості, інтероперабельності та
автономності нових платформ. Це свідчить про поступове наближення DeFi
до зрілої форми, здатної виконувати функції повноцінної альтернативи
традиційним фінансовим каналам.

У вітчизняній науковій думці питання децентралізованих фінансів (DeFi)
та їх взаємодії з традиційною фінансовою системою розглядається як один із
ключових векторів цифрової трансформації економіки. Зокрема, Гавва� В. і
Гапонюк� М. [12] визначають цифрові фінансові активи як нову категорію
фінансових інструментів, що поєднують ознаки традиційних активів і
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токенізованих прав, підкреслюючи необхідність формування єдиної
класифікації для їх регуляторного визнання. Автори наголошують, що DeFi
стає основою для формування нових каналів капіталізації у цифровому
середовищі. Дмитренко Т.� Л. та Волкова В.� М. [13] аналізують ризики і
переваги розвитку DeFi у контексті сучасної фінансової системи. Вони
підкреслюють, що DeFi може забезпечити підвищення ефективності
фінансових операцій, але водночас створює ризики децентралізованого
шахрайства, нестабільності ліквідності й відсутності чітких механізмів
нагляду.

Манойленко О.� В. та співавтори [14] оцінюють потенціал DeFi як
альтернативи традиційним фінансовим послугам, розглядаючи Web3 як
середовище інтеграції цифрових сервісів нового покоління. Автори
відзначають, що ключовою перевагою DeFi є можливість гнучкої
децентралізованої капіталізації без посередників, що зумовлює появу
гібридних моделей фінансової взаємодії. У свою чергу, Бречко О. [15]
підкреслює, що розвиток DeFi та Web3 є не лише технологічним, а й
соціально-економічним феноменом, який змінює структуру фінансової
влади, створюючи умови для децентралізації управління активами.

Узагальнення підходів вітчизняних і зарубіжних дослідників свідчить про
формування двох головних парадигм розвитку DeFi: технологічної – що
розглядає DeFi як інфраструктуру на основі блокчейну для підвищення
ефективності ринків; інституційної – що розглядає DeFi як альтернативну
систему фінансових відносин, здатну співіснувати з традиційними
фінансовими інститутами. Ці підходи створюють підґрунтя для розроблення
теоретичної моделі гібридної капіталізації, у якій DeFi і TradFi (traditional
finance) виступають взаємодоповнювальними елементами фінансової
екосистеми. Проте, попри значну кількість досліджень ризик-менеджменту та
технологічних аспектів DeFi, питання системної інтеграції та формування
теоретичної моделі гібридної капіталізації, яка б відображала еволюційний
перехід від централізованих до змішаних систем, залишаються недостатньо
вивченими. Це визначає актуальність цієї статті.

Метою дослідження є теоретичне обґрунтування моделі гібридної
капіталізації, що інтегрує децентралізовані фінансові платформи та
традиційні фінансові інститути в єдину систему залучення капіталу.

Основні результати дослідження. Децентралізовані фінанси (DeFi)
розглядаються сучасними дослідниками як якісно нова форма фінансової
архітектури, що базується на принципах автономності, прозорості та
децентралізації управління. На відміну від централізованих систем, DeFi
функціонує без посередників, використовуючи смарт-контракти та блокчейн
для автоматизації операцій [16-17]. Як показано у праці [13], DeFi формує
альтернативні канали акумулювання капіталу, знижуючи транзакційні
витрати і водночас створюючи нові види ризиків – ліквідності, волатильності
та регуляторної невизначеності. При цьому, інші автори [14] підкреслюють,
що децентралізовані фінанси не лише дублюють функції традиційних
інститутів (банків, бірж, страхових компаній), але й створюють нову логіку
капіталізації активів, де основним ресурсом виступає цифрова довіра.
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Узагальнення теоретичних підходів [1; 4; 5; 14] засвідчує еволюцію у
сприйнятті децентралізованих фінансів: від їх трактування як виключно
технологічного явища до розуміння DeFi як інституційно значущої складової
сучасної фінансової системи (табл. 1). Така трансформація відображає перехід
до нової парадигми – гібридної фінансової екосистеми, у межах якої
поєднуються інноваційність технологій, ефективність інституційних
механізмів і регуляторна адаптивність.

Таблиця 1. Теоретичні підходи до визначення децентралізованих фінансів

(DeFi), сформовано автором на основі [1; 4; 5; 14]

DeFi виступає каталізатором цієї трансформації, оскільки забезпечує:
появу нових форм інвестицій (токенізовані активи, стейблкоїни, NFT),
демократизацію доступу до фінансових послуг, розвиток глобальної peer-to-
peer інфраструктури та поступову інтеграцію децентралізованих протоколів у
діяльність традиційних фінансових інститутів. У цьому контексті DeFi можна
розглядати як метасистему, що сприяє переходу фінансових ринків до більш
відкритої, децентралізованої та інклюзивної моделі управління капіталом.

Поглиблений порівняльний аналіз показує, що між DeFi і традиційними
фінансами (TradFi) існують не лише протиріччя, але й потенційні зони
комплементарності. У табл.� 2 узагальнено основні характеристики обох
систем за ключовими критеріями.

Як показано в табл.� 2, між децентралізованими та традиційними
фінансовими системами існують суттєві відмінності за рівнем регулювання,
ступенем централізації, технологічною основою та роллю посередників.
Водночас результати аналізу літератури свідчать про поступове зближення цих
систем через взаємопроникнення технологічних і регуляторних інновацій.

Традиційні фінансові інститути впроваджують блокчейн-технології,
токенізацію активів і смартконтракти, тоді як DeFi-проєкти інтегрують
елементи комплаєнсу – механізми ідентифікації користувачів (KYC) та
моніторинг транзакцій (AML). Це формує гібридну фінансову зону, у межах
якої відбувається інституційна конвергенція централізованих і
децентралізованих моделей.

Як підкреслюють науковці [14; 15], саме ця взаємодія стає основою нової
фінансової екосистеми, у якій виникають гібридні продукти – токенізовані
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облігації, stablecoin-фонди, децентралізовані банківські сервіси. Вони
поєднують інструменти ринку капіталу й цифрового середовища,
забезпечуючи подвійні джерела капіталізації та новий формат інтегрованих
фінансових відносин.

Таблиця 2. Порівняльна характеристика децентралізованих і традиційних

фінансів, сформовано автором

Аналіз сучасних тенденцій дає змогу виокремити три основні напрями
інтеграції (табл.� 3). 

Таблиця 3. Напрями інституційної взаємодії DeFi і TradFi, сформовано автором

Інституційна інтеграція – банки і біржі починають використовувати
DeFi-протоколи для ліквідності (прикладом є впровадження DeFi-елементів у
платформи PayPal, BlackRock, JPMorgan). Регуляторна адаптація – поступова
розробка механізмів нагляду за цифровими активами, зокрема в ЄС [18] і
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США [19]. Технологічна симбіозність – розвиток гібридних рішень, які
поєднують централізовану і децентралізовану інфраструктури (CeDeFi, Real
World Assets).

Узагальнення напрямів інституційної взаємодії TradFi та DeFi дало змогу
виокремити гібридну фінансову зону та розробити теоретичну модель
гібридної капіталізації (рис.� 1), яка відображає механізми інтеграції трьох
секторів під впливом регуляторного середовища.

На рис. 1 подано узагальнену теоретичну модель гібридної капіталізації,
яка побудована з урахуванням градієнтного впливу регуляторного
середовища, інтенсивність якого зменшується у напрямку від TradFi до DeFi.

Рис. 1. Модель гібридної капіталізації, сформовано автором

У запропонованій теоретичній моделі гібридної капіталізації фінансова
екосистема поділяється на три взаємопов’язані зони – традиційну (TradFi),
гібридну (Hybrid) та децентралізовану (DeFi). Традиційне фінансове
середовище (TradFi) характеризується високим рівнем інституційного
регулювання та контролю, у межах якого діють банки, біржі, страхові компанії
та державні регулятори. Таке середовище забезпечує стабільність і
передбачуваність фінансових потоків, однак водночас обмежує швидкість
впровадження інновацій. Децентралізоване фінансове середовище (DeFi),
навпаки, функціонує без централізованих посередників і демонструє високу
автономність. Його інфраструктура ґрунтується на блокчейні,
смартконтрактах і криптоактивах, що створює умови для нової форми
саморегуляції та відкритої ліквідності. Між цими полюсами формується
гібридна зона капіталізації, у межах якої інтегруються технологічні рішення
DeFi та регуляторні практики TradFi. Саме тут з’являються інноваційні
фінансові продукти – токенізовані активи, CeDeFi-рішення, регульовані
стейблкоїни. Гібридна зона виконує роль простору інституційного
зближення, де забезпечується баланс між прозорістю, швидкістю операцій і
дотриманням вимог комплаєнсу.

Взаємодія між трьома секторами відбувається через двосторонні потоки
капіталу, технологій і регуляторних практик. Традиційні інституції
запозичують технологічні інновації з DeFi, натомість децентралізовані
платформи інтегрують стандарти регуляторного контролю, підвищуючи свою
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легітимність. Унаслідок цього формується єдиний фінансовий простір, у
якому DeFi і TradFi не конкурують, а взаємно підсилюють ефективність і
стійкість системи.

Ключовим елементом моделі є регуляторне середовище, вплив якого має
градієнтний характер – від високої інституційної щільності в TradFi до
технологічної автономії в DeFi. У гібридній зоні цей вплив пом’якшується
через адаптивні механізми, зокрема регуляторні пісочниці (regulatory
sandboxes), які дозволяють тестувати фінансові інновації в контрольованих
умовах.

Такий підхід забезпечує поступову коеволюцію централізованих і
децентралізованих фінансів, де зменшення регуляторного тиску
супроводжується підвищенням ролі саморегуляції та технологічної довіри.
Водночас зростає значення ризик-менеджменту, адже розширення
децентралізованих протоколів корелює з волатильністю, ризиками ліквідності
та можливими каскадними дефолтами, про що зазначено у праці [2].

Дія регуляторного градієнта у гібридній зоні зумовлює формування нових
підходів до управління ризиками, які поєднують риси як централізованих, так
і децентралізованих фінансових систем. Такі механізми ризик-менеджменту
мають адаптивний характер і охоплюють три ключові напрями.

По-перше, ліквідність у гібридній зоні характеризується підвищеною
волатильністю, успадкованою від DeFi-середовища, проте її стабілізація
досягається завдяки інтеграції з ліквідністю TradFi через токенізовані реальні
активи (Real-World Assets, RWA) та механізми підтвердження резервів (Proof-
of-Reserve). Це забезпечує більшу прозорість і відтворюваність фінансових
потоків.

По-друге, волатильність активів у системі гібридної капіталізації
пом’якшується завдяки використанню стабільних цифрових валют –
стейблкоїнів, зокрема регульованих і державних (CBDC). Їхня присутність
дозволяє поєднати гнучкість децентралізованих ринків із контрольованим
забезпеченням вартості, що знижує ризики цінових коливань і сприяє
підвищенню фінансової стабільності.

По-третє, системна довіра в умовах обмеженого централізованого
нагляду підтримується за рахунок комбінування алгоритмічних і
інституційних механізмів довіри. Аудит смартконтрактів, відкритий код
протоколів і сертифікація децентралізованих додатків створюють
алгоритмічну довіру, тоді як взаємодія з традиційними регуляторами та
фінансовими установами – інституційну.

Гібридна зона постає як середовище спільного управління ризиками, у
якому інтеграція TradFi і DeFi не лише мінімізує окремі загрози, але й
підвищує адаптивність фінансової системи до кризових змін і технологічних
викликів.

Трансформація фінансових активів і операцій з традиційного
фінансового середовища у гібридну зону капіталізації відбувається не лише
під впливом технологічних інновацій, таких як токенізація, але й завдяки
поступовій інституціоналізації комплаєнсу як ключового чинника довіри між
секторами.
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Саме рівень інтеграції процедур контролю та прозорості визначає, у якій
частині регуляторного спектра – від повністю децентралізованого до напів або
централізованого – функціонуватиме фінансова операція.

На одному полюсі перебувають чисті децентралізовані фінанси (DeFi), у
межах яких токенізація активів здійснюється без механізмів ідентифікації
учасників ринку. Така модель забезпечує максимальну анонімність і швидкість
транзакцій, однак супроводжується підвищеними регуляторними ризиками,
зокрема у сфері запобігання відмиванню коштів і фінансуванню тероризму.

Інший полюс становить гібридна зона (CeDeFi), що передбачає часткову
інтеграцію елементів централізованого контролю. Тут процедури KYC (Know
Your Customer) та AML (Anti-Money Laundering) реалізуються безпосередньо у
технологічній архітектурі через смартконтракти або спеціальні програмні
інтерфейси (API), які забезпечують взаємодію між банківськими системами та
блокчейн-платформами. Унаслідок цього гібридна зона набуває властивостей
контрольованої децентралізації, поєднуючи гнучкість DeFi з нормативною
сумісністю TradFi, де комплаєнс перетворюється на вбудований елемент
архітектури, що забезпечує баланс між інноваційністю, прозорістю та
стабільністю. При цьому, інтеграція KYC/AML у DeFi-протоколи виступає
регуляторним шлюзом (regulatory gateway).

Висновки. Узагальнення теоретичних підходів дозволило розглянути DeFi
як багатовимірний соціо-економічний феномен (з еволюцією від технологічної
до інституційної парадигми) та провести порівняльний аналіз із TradFi,
виявивши ключові відмінності й зони взаємодоповнення (зокрема, інтеграцію
KYC/AML у DeFi-протоколи та токенізацію традиційних активів).
Систематизовано три ключові напрями інституційної взаємодії між TradFi і
DeFi – регуляторний, технологічний та партнерський, – що призвело до
формування гібридної фінансової зони та появи нових форм капіталізації
(CeDeFi, CBDC, токенізовані активи). Запропоновано теоретичну модель
гібридної капіталізації, що інтегрує децентралізовані фінансові платформи
(DeFi) та традиційні фінансові інститути (TradFi) в єдину систему залучення
капіталу. Розроблена теоретична модель гібридної капіталізації відображає
взаємозв’язок трьох секторів (TradFi, Hybrid, DeFi) під впливом регуляторного
градієнта, який є запорукою синергетичного розвитку глобальної фінансової
екосистеми на засадах інноваційності, стабільності та відкритості. Подальші
дослідження доцільно спрямувати на емпіричну верифікацію запропонованої
моделі гібридної капіталізації на основі кейсів банківських і DeFi-платформ,
що дозволить оцінити її ефективність у практичному вимірі.
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