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У статті досліджено явище фінансового тертя як системну перешкоду ефективній реалі-
зації механізмів сек’юритизації банківських активів в умовах цифрової трансформації фінан-
сової системи. Актуальність теми зумовлена потребою адаптації класичних фінансових 
інструментів до нових технологічних і регуляторних реалій, де цифрові активи поступово 
набувають функціональної значущості. Метою дослідження є обґрунтування потенціалу 
цифрових активів як компенсаторного інструменту зниження фінансового тертя у струк-
турах сек’юритизації, зокрема у формах CDO та CLO. Методологічну основу становить 
поєднання інституціонального та функціонального підходів, методів структурно-логічного 
узагальнення, порівняльно-правового аналізу та елементів концептуального моделювання. 
Здійснено аналіз трансакційних, клірингових та інформаційних фрикцій, що ускладнюють 
структурування й обіг фінансових зобов’язань, а також охарактеризовано архітектуру 
сучасної сек’юритизації в аспектах часової інерційності, нормативної фрагментації та 
надмірного навантаження на емітента. У результаті дослідження доведено, що цифрові 
активи здатні виконувати компенсаторну функцію завдяки пришвидшенню розрахунків, 
автоматизації виконання зобов’язань, зниженню трансакційних витрат і посиленню лік-
відності вторинного ринку. З метою поглиблення аналітики здійснено порівняльний аналіз 
традиційної та цифрової сек’юритизації, результати якого узагальнено в таблиці. Наведені 
параметри – зокрема вартість транзакцій, швидкість клірингу, рівень інформаційної асиме-
трії, юридична складність, ліквідність і масштабованість – засвідчують переваги цифрових 
рішень у подоланні фінансових фрикцій. Для візуалізації логіки трансформаційного процесу 
побудовано блок-схему цифрової сек’юритизації з використанням токенізованих траншів. 
У ній поетапно відображено ключові елементи цифрової архітектури: токенізацію активів, 
структурування траншів за допомогою смарт-контрактів, первинне розміщення токенів, 
механізм розподілу платежів та функціонування вторинного ринку. Це дозволяє комплексно 
уявити функціональну модель сек’юритизації нового покоління.
Ключові слова: фінансове тертя, сек’юритизація, цифрові активи, CDO, CLO, токенізація, 
стейблкоїни, MiCA, Basel III, фінансовий інжиніринг, криптовалюта.

The article explores the phenomenon of financial frictions as a systemic barrier to the effective 
implementation of securitization mechanisms for bank assets in the context of the digital trans-
formation of the financial system. The relevance of the topic lies in the need to adapt classical 
financial instruments to new technological and regulatory realities, where digital assets are gradu-
ally gaining functional significance. The purpose of the study is to substantiate the potential of 
digital assets as a compensatory instrument for reducing financial frictions within securitization 
structures, particularly in the forms of CDOs and CLOs. The methodological framework combines 
institutional and functional approaches, methods of structural and logical generalization, com-
parative legal analysis, and elements of conceptual modeling. The study analyzes transactional, 
clearing, and informational frictions that complicate the structuring and circulation of financial ob-
ligations, and characterizes the architecture of modern securitization in terms of temporal inertia, 
regulatory fragmentation, and excessive issuer burden. The study demonstrates that digital as-
sets are capable of performing a compensatory function by accelerating settlements, automat-
ing the execution of obligations, reducing transaction costs, and enhancing the liquidity of the 
secondary market. To deepen the analytical assessment, a comparative analysis of traditional 
and digital securitization was conducted, with the results summarized in a table. The selected 
parameters – includeing transaction costs, clearing speed, level of information asymmetry, legal 
complexity, liquidity, and scalability – confirm the advantages of digital solutions in mitigating fi-
nancial frictions. To visualize the logic of the transformational process, a block diagram of digital 
securitization using tokenized tranches was developed. It sequentially illustrates key elements of 
the digital architecture: asset tokenization, tranche structuring through smart contracts, primary 
token issuance, payment distribution mechanisms, and secondary market operations. This ap-
proach provides a comprehensive view of a functional model of next-generation securitization.
Key words: financial frictions, securitization, digital assets, CDO, CLO, tokenization, stablecoins, 
MiCA, Basel III, financial engineering, cryptocurrency.
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Постановка проблеми. У трансформаційній 
динаміці сучасної фінансової системи особли-
вої актуальності набуває проблема фінансового 
тертя як обмежувального чинника ефективності 
механізмів сек’юритизації банківських активів. 
Попри доведену здатність інструментів сек’юри- 

тизації – зокрема забезпечених боргових зобов’я-
зань (CDO) та зобов’язань за кредитами (CLO) – 
забезпечувати перерозподіл ризиків та активіза-
цію вторинного ринку, їх реальне функціонування 
часто супроводжується істотними витратами на 
інституційну координацію, нормативне погодження 
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та управління інформаційними бар’єрами [1]. Саме 
сукупність таких витрат і затримок у прийнятті 
рішень формує середовище високого фінансового 
тертя, що уповільнює трансформацію активів, під-
вищує вартість залучення капіталу та обмежує 
гнучкість банківської політики [2].

Проблема ускладнюється в умовах посткри-
зових змін, коли традиційні канали циркуляції 
вартості стають фрагментованими, а вимоги до 
прозорості, капіталізації та ризик-менеджменту – 
посилюються. Водночас цифрові активи – у їхній 
токенізованій, децентралізованій або формі акти-
возабезпечених токенів – поступово проникають 
у фінансову систему не як паралельна екосис-
тема, а як потенційно інтегративна інфраструктура 
для оптимізації існуючих фінансових інструментів. 
Такі активи здатні не лише виступати об’єктом 
інвестування, а й виконувати компенсаторну функ-
цію щодо фрикцій, що виникають у зв’язку з тран-
сакційними бар’єрами, часовими лагами та асиме-
трією інформації у процесах сек’юритизації [3].

З позиції практичного застосування це відкри-
ває перспективу формування нової архітектури 
сек’юритизованих інструментів, у якій цифрові 
активи інтегруються як технічно та нормативно 
допустимі елементи траншування, кастодіального 
обслуговування та вторинного обігу. Особливої 
уваги вимагає нормативне підґрунтя такої 
трансформації, що наразі формується на рівні 
Європейського Союзу у вигляді регламенту MiCA 
(Markets in Crypto-Assets) [4] та наглядових прин-
ципів Basel III [5] щодо управління ризиками при 
роботі з новими типами активів. В умовах зростаю-
чого попиту на ефективні механізми перекладання 
ризику, проблема фінансового тертя в структурі 
CDO/CLO з урахуванням ролі цифрових активів 
потребує теоретичного узагальнення, методичної 
деталізації та нормативного осмислення.

Таким чином, актуальність проблеми обу-
мовлена потребою у переосмисленні ролі циф-
рових активів не лише як фінансового інстру-
менту, а як структурного компенсатора в системі 
сек’юритизації, здатного підвищити її ефективність 
в умовах трансформаційних ризиків та посиленого 
регуляторного навантаження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У контексті зростаючої уваги до цифрових акти-
вів як чинників трансформації фінансової сис-
теми та інфраструктури сек’юритизації, в останні 
роки з’явилася низка досліджень, що висвітлюють 
фінансові, економічні та правові аспекти функціо-
нування таких інструментів. Окремі з них акценту-
ють на ролі фінансових фрикцій у трансмісії моне-
тарної політики та алокації капіталу. Так, U. Aysun, 
R. Brady, A. Honig емпірично підтвердили поси-
лення впливу монетарної політики за умов високих 
фінансових фрикцій, що узгоджується з теорією 
кредитного каналу [6]. Подібно, K. Chen, Z. Song 

розглядають фрикції як трансмісійний механізм, 
що дозволяє новинним шокам генерувати коли-
вання сукупної факторної продуктивності [7].

У сфері цифрових активів значна увага приді-
ляється їхнім потенційним впливам на фінансову 
стабільність. Зокрема, F. Carapella показали, що 
попри нинішню обмежену інтеграцію в традиційну 
фінансову систему, подальший розвиток цифро-
вих активів може створити нові системні ризики, 
пов’язані з нестабільністю DeFi, стейблкоїнів 
і регуляторною фрагментацією [8].

З іншого боку, Е. Cerutti, М. Firat та Н. Perez-Saiz 
оцінили вплив цифрових грошей на транскордонні 
потоки, продемонструвавши значний потенціал 
для зниження витрат та підвищення прозорості 
особливо в сегменті роздрібних переказів [9]. 
Інноваційний підхід до аналізу швидкості обігу 
цифрових валют запропонували С. Campajola, 
М. D’Errico та С. Tessone, які довели, що індиві-
дуальні відмінності у MicroVelocity корелюють із 
рівнем добробуту користувачів, вказуючи на нові 
аспекти децентралізованих систем [10].

У національному вимірі В. Боркович  окреслює 
фінансову, технологічну та правову структуру крип-
товалют, приділяючи увагу потребі формування 
спеціального регуляторного режиму для стейблкої-
нів і правового визнання токенізованих інструментів 
[11]. А. Нестеренко акцентує на ризиках, пов’язаних 
із впровадженням цифрових валют – зокрема 
кібербезпекою, правовою невизначеністю та потен-
ційним впливом на банківську систему, пропонуючи 
напрями для їх пом’якшення [12].

У межах міжнародного порівняльного ана-
лізу С. Цукан систематизує підходи до правового 
регулювання обігу віртуальних активів у країнах 
ЄС, США, Великій Британії та Сінгапурі, підкрес-
люючи необхідність адаптації найефективні-
ших практик до українського законодавства [13]. 
В. Добровольська детально розглядає організа-
ційно-правові засади державного контролю за обі-
гом віртуальних активів в Україні, звертаючи увагу 
на повноваження НБУ та НКЦПФР у проєкті Закону 
«Про віртуальні активи» [14]. Теоретико-правовий 
аспект класифікації цифрових і віртуальних акти-
вів висвітлює О. Дмитрик, визначаючи між ними 
сутнісні та функціональні відмінності [15].

Аналіз сучасних джерел свідчить про між-
дисциплінарний характер проблематики циф-
рових активів, де фінансово-економічні виклики 
тісно переплетені з правовими дилемами. Попри 
високу динаміку розвитку цифрових інструментів, 
актуальним залишається формування збалансо-
ваного регуляторного середовища та переосмис-
лення класичних понять фінансового обігу в умо-
вах цифрової трансформації.

Попри наявну теоретичну базу, проблема-
тика інтеграції цифрових активів у механізми 
сек’юритизації з урахуванням фінансового тертя 
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залишається недостатньо комплексно опрацьо-
ваною. Зокрема, обмежено висвітлено функці-
ональну роль токенізованих активів у процесах 
зниження трансакційних витрат, підвищення кас-
тодіальної прозорості та оптимізації траншової 
структури фінансових зобов’язань. Недостатньо 
проаналізовано можливості використання циф-
рових інструментів як компенсаторних елементів 
у межах чинних нормативних підходів, закріпле-
них у Регламенті MiCA та стандартах Basel III. Це 
вказує на наявність наукової ніші, що потребує 
подальшого методологічного осмислення та при-
кладного обґрунтування. Саме на розв’язання цих 
теоретико-прикладних завдань і спрямоване наше 
дослідження.

Мета статті. Метою статті є обґрунтування 
потенціалу цифрових активів як інструменту 
зниження фінансового тертя в структурах 
сек’юритизації банківських активів. У межах цієї 
мети проаналізовано здатність цифрових інстру-
ментів зменшувати трансакційні витрати, часові 
лаги та інформаційну асиметрію, а також дослі-
джено інституційні та нормативні умови їх інтегра-
ції відповідно до положень Регламенту MiCA та 
стандартів Basel III.

Завдання статті: 1) визначити ключові форми 
фінансового тертя у процесах сек’юритизації бан-
ківських активів та охарактеризувати їх вплив на 
ефективність фінансового інжинірингу; 2) оцінити 
можливості цифрових активів щодо зниження 
трансакційних витрат, часових затримок і інфор-
маційної асиметрії, а також проаналізувати норма-
тивні передумови їх інтеграції відповідно до вимог 
MiCA та Basel III.

Методи дослідження. Методологічну основу 
дослідження становить поєднання інституціо-
нального та функціонального підходів до аналізу 
трансформацій грошового обігу в умовах цифро-
візації. Для ідентифікації впливу цифрових акти-
вів на зниження фінансового тертя застосовано 
метод структурно-логічного узагальнення, що 
дозволив систематизувати характеристики тран-
сакційних, клірингових та інформаційних фрик-
цій. Порівняльно-правовий метод використано 
для аналізу положень Регламенту MiCA та стан-
дартів Basel III з метою визначення можливостей 
нормативної легітимації цифрових інструментів. 
Елементи контент-аналізу офіційних документів 
EBA, ESMA та BIS дали змогу зіставити регуля-
торні підходи до оцінки ризиків і ліквідності в умо-
вах цифровізації. Інструментарій концептуального 
моделювання використано для побудови схеми 
функціонування цифрових активів як компенса-
торного елемента у структурі CDO/CLO.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
У відповідь на виклики, спричинені зазначеними 
фрикціями, відбувається еволюція традиційних 
фінансових інструментів у бік цифровізації [16]. 

Одним із перспективних напрямів є використання 
цифрових активів у механізмах сек’юритизації, 
що дозволяє не лише оптимізувати процеси, але 
й компенсувати ефекти фінансового тертя завдяки 
застосуванню новітніх технологій, зокрема блок-
чейн-інфраструктури, смарт-контрактів і токеніза-
ції активів. Цифрова сек’юритизація, на відміну від 
традиційної, характеризується скороченням тран-
сакційних витрат, прискоренням клірингових про-
цедур, підвищенням прозорості та розширенням 
доступу до ринку [16].

Ключовим є те, що цифрові інструменти част-
ково або повністю нейтралізують окремі види 
фінансового тертя – зокрема, інформаційну асиме-
трію, часові лаги та витрати на андеррайтинг [17]. 
Крім того, децентралізований характер цифрових 
платформ зменшує залежність від рейтингових 
агентств та юридичних посередників, що особливо 
актуально в умовах ринкової нестабільності.

З метою поглиблення аналітики нижче пред-
ставлено порівняльну характеристику традиційної 
та цифрової сек’юритизації за ключовими параме-
трами, що дозволяє виявити потенціал цифрових 
активів як компенсаторного інструменту у транс-
формаційних механізмах грошового обігу.

Порівняльний аналіз демонструє, що цифрові 
активи мають суттєвий потенціал для нейтра-
лізації окремих проявів фінансового тертя, при-
таманного традиційним моделям сек’юритизації. 
Передусім це стосується трансакційних затри-
мок, інформаційної асиметрії, високих витрат на 
андеррайтинг і юридичної складності. Інтеграція 
смарт-контрактів забезпечує автоматизоване та 
синхронізоване виконання зобов’язань, що дає 
змогу усунути часові лаги між ключовими етапами 
сек’юритизаційного циклу – від траншування до 
купонних виплат і погашення основної суми.

Ілюстрацією практичної реалізації таких 
переваг став пілотний проєкт Societe Generale-
Forge (2021), у межах якого було здійснено емі-
сію цифрових облігацій на блокчейні Ethereum 
з повністю автоматизованим виконанням фінансо-
вих зобов’язань. Такий підхід не лише мінімізував 
витрати на андеррайтинг і кліринг, а й продемон-
стрував реальний функціонал цифрових активів 
як компенсаторного інструменту у трансформацій-
них механізмах сучасного грошового обігу [18].

Таким чином, цифрова сек’юритизація не лише 
покращує окремі параметри традиційної моделі, 
а й формує принципово нову архітектуру фінансо-
вої інженерії, у центрі якої – токенізовані транші як 
інструмент обігу, контролю та розподілу активів. Їх 
використання дозволяє створити гнучкі, прозорі та 
програмовано керовані портфелі, які адаптуються 
до потреб ринку в режимі реального часу.

Для наочного розуміння принципу роботи циф-
рової сек’юритизації доцільно розглянути її блок-
схемне представлення – рис. 1, що відображає 
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Таблиця 1
Порівняння традиційної та цифрової сек’юритизації

Ознака Традиційна сек’юритизація Цифрова сек’юритизація

Витрати на транзакцію Високі, значні комісії та посередники Низькі завдяки автоматизації та 
децентралізації

Інформаційна асиметрія Висока, залежність від рейтингових 
агентств

Мінімізована через прозорість 
блокчейну

Швидкість клірингу Затримки у кілька днів Миттєвий розрахунок завдяки 
смарт-контрактам

Вартість андеррайтингу Висока, з урахуванням юридичних 
та маркетингових витрат

Знижена через токенізацію та 
автоматизовану емісію

Юридична складність Багаторівнева, з численними 
договорами

Спрощена через програмовану 
логіку

Можливість адаптації до ринку Обмежена, інертна структура 
портфелів

Висока, можливість «живих» або 
динамічних портфелів

Ризик дефолту Частково хеджується через CDS
Може покриватися цифровими 
резервами або децентралізованими 
гарантійними фондами

Ліквідність вторинного ринку Середня, залежить від 
інфраструктури ринку

Висока, завдяки глобальному 
доступу до токенізованих активів

Регуляторна прозорість Залежна від юрисдикції, часто 
фрагментована

Частково визначена, але 
перспективна завдяки відкритим 
реєстрам

Стандартизація інструментів Відсутня або мінімальна Можлива за рахунок використання 
єдиних протоколів

Інституційна прийнятність Висока серед банків і страхових 
компаній

Зростаюча, але потребує 
додаткових правових норм

Кіберризики та безпека В основному фізичні або юридичні 
загрози

Підвищена вразливість до кібератак, 
потребує складного захисту

Масштабованість процесів Обмежена людськими та часовими 
ресурсами

Висока завдяки автоматизованим 
інфраструктурам

Джерело: авторська розробка

Рис. 1. Блок-схема цифрової сек’юритизації з використанням токенізованих траншів

Джерело: авторська розробка
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ключові етапи трансформації активів за допомо-
гою блокчейн-технологій і смарт-контрактів.

Запропонована блок-схема ілюструє логіку реа-
лізації механізму цифрової сек’юритизації з вико-
ристанням токенізованих траншів. Стартовим 
етапом є ідентифікація пулу активів та джерел 
грошових потоків, які підлягають токенізації. Далі 
відбувається формування цифрових токенів, що 
репрезентують фінансові зобов’язання, з подаль-
шим їх структуруванням на транші різного рівня 
ризику (Senior, Mezzanine, Junior) за допомогою 
смарт-контрактів. Це забезпечує автоматизований 
розподіл прав вимог і послідовність задоволення 
інтересів інвесторів.

Первинне розміщення токенів відкриває доступ 
до капіталу, а запрограмована логіка розподілу 
платежів дозволяє ефективно управляти грошо-
вими потоками на вторинному ринку. Така архі-
тектура цифрової сек’юритизації формує умови 
для зменшення трансакційних витрат, підвищення 
прозорості, масштабованості та кастодіального 
контролю, що є ключовими перевагами у порів-
нянні з традиційними моделями.

Подальший розвиток цифрової сек’юритизації 
виходить за межі токенізації траншів і автоматиза-
ції розрахунків. Сучасна фінансова інженерія інте-
грує нові класи цифрових активів, зокрема стей-
блкоїни та asset-backed tokens, як функціональні 
елементи сек’юритизованих структур.

На фінансовому рівні, використання стейблкої-
нів як розрахункової одиниці в структурі CDO/CLO 
дає змогу знизити ризики, пов’язані з валютними 
коливаннями, транскордонними переказами та між-
банківськими затримками. У свою чергу, токенізація 
активів на базі децентралізованих платформ – 
таких як Centrifuge [19] або Provenance Blockchain 
[20] – забезпечує безперервний моніторинг фінан-
сових зобов’язань і зменшує інформаційну асиме-
трію між емітентами, інвесторами та кастодіанами.

Це створює передумови для впровадження 
«живих» портфелів, які адаптуються до ринкових 
умов у режимі реального часу. Кожна транзакція 
залишає цифровий слід, що формує новий рівень 
верифікації – важливий для андеррайтингу, кре-
дитного скорингу й управління ризиком дефолту.

Окрему увагу в дослідженні приділено потенці-
алу цифрових активів у контексті покриття ризиків. 
Згідно з оновленими підходами, у структурі CLO 
можливе застосування токенізованих інструментів 
як заставних компонентів резервного фонду або 
підстрахувальних траншів, які діють на базі алго-
ритмічних моделей ребалансування. Це підвищує 
адаптивність системи до макрофінансових шоків 
і знижує вартість забезпечення у порівнянні з кла-
сичними хеджевими механізмами.

Регуляторна рамка поступово адаптується до 
цих трансформацій. Регламент MiCA (2023) [4] 
класифікує нові форми токенів (asset-referenced 

tokens, e-money tokens) та встановлює вимоги до 
їхньої емісії й обігу, формуючи правову основу 
інтеграції цифрових активів у європейську фінан-
сову екосистему. Basel III [5], у свою чергу, визнає 
окремі криптоактиви як складову банківських акти-
вів за умов підвищеного резервування, відкрива-
ючи перспективу їх поступового легітимного впро-
вадження в банківському секторі.

Узагальнюючи результати, можна стверджувати, 
що цифрові активи трансформують сек’юритизацію 
з інструменту рефінансування у динамічну фінан-
сову платформу, яка поєднує програмовану логіку, 
миттєву ліквідність і адаптивну структуру ризиків. 
Вони не витісняють класичні інструменти, а викону-
ють роль каталізатора, який знижує фінансове тертя 
на всіх рівнях: операційному, інформаційному, часо-
вому та регуляторному. У результаті формується 
гібридна модель сек’юритизації, що поєднує пере-
ваги централізованого нагляду та децентралізова-
них технологій.

Висновки. У результаті проведеного досліджен- 
ня встановлено, що фінансове тертя виступає 
системною перешкодою в реалізації потенціалу 
сек’юритизації як інструменту трансформації бан-
ківських активів. До ключових форм цього тертя 
віднесено трансакційні витрати, часові лаги, інфор-
маційну асиметрію та інституційну інертність, які 
ускладнюють ефективність фінансового інжинірингу, 
особливо в умовах посткризової турбулентності.

Запропоновано концептуальний підхід до інтегра-
ції цифрових активів у структуру сек’юритизованих 
продуктів, що дозволяє знизити деструктивний вплив 
фрикцій. Основними інструментами виступають 
токенізація активів, смарт-контракти, алгоритмічне 
управління ризиками та використання стейблкоїнів 
як розрахункових одиниць. Досвід пілотних ініціатив 
на фінансових ринках ЄС (зокрема Societe Generale 
Forge) підтверджує ефективність цифрових техноло-
гій у прискоренні розрахунків, зменшенні витрат та 
підвищенні прозорості зобов’язань.

Значна увага в роботі приділена регулятор-
ному аспекту, насамперед імплементації поло-
жень Регламенту MiCA та стандартів Basel III, які 
формують правове підґрунтя для легітимізації 
цифрових активів у складі новітніх фінансових 
інструментів. На цій основі сформовано бачення 
гібридної моделі сек’юритизації, де цифрові активи 
не витісняють класичні підходи, а підсилюють їх, 
виконуючи роль інфраструктурних каталізаторів 
зниження фінансового тертя.

Перспективи подальших досліджень пов’язані 
з розробкою кількісних моделей оцінки ефектив-
ності цифрових інструментів у структурі CDO/CLO, 
аналізом ризиків взаємодії алгоритмічних меха-
нізмів ребалансування з реальними активами та 
вивченням впливу нормативних інтерпретацій на 
інституційну сталість гібридних фінансових про-
дуктів у довгостроковій перспективі.
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