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Дисертацію присвячено поглибленню теоретичних засад, удосконаленню 

методичних підходів та розробці науково-практичних рекомендацій щодо 

інтеграції технології блокчейн у фінансову систему національної економіки. 

Розкрито сутність понять «блокчейн», «криптовалюта», «цифровий актив», 

«криптоіндустрія», «хешування», «смарт-контракт». Обґрунтовано, що 

блокчейн є багаторівневою інформаційно-комунікаційною системою обліку 

цифрових активів, яка функціонує на засадах децентралізації, прозорості, 

надійності, конфіденційності та інноваційності. Визначено, що прикладне 

використання блокчейну базується на поєднанні пірінгових мереж, асиметричної 

криптографії та механізмів розподіленого консенсусу. 

Виокремлено основні переваги застосування блокчейн-технологій у 

фінансовій системі, серед яких: підвищення ефективності фінансових 

транзакцій, зниження транзакційних витрат, розвиток нових фінансових 

інструментів, розширення можливостей управління ризиками та підвищення 

прозорості фінансових процесів. Встановлено, що ефективне використання 

блокчейну потребує дотримання низки умов, зокрема авторизації, незмінності, 

узгодженості транзакцій із поточним станом економічної системи, їх 

завершеності та стійкості до зовнішнього втручання. 

Досліджено інституційне забезпечення використання блокчейн-технологій 

та встановлено, що їх розвиток визначається поєднанням формальних і 

неформальних інститутів. Визначено основні підходи до регулювання 

криптоіндустрії у світовій практиці: економічно орієнтований, спрямований на 
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інтеграцію цифрових активів у національну економіку, та обмежувальний, 

заснований на адміністративних обмеженнях і заборонах. Обґрунтовано 

необхідність інституціоналізації ринку криптоактивів через удосконалення 

механізмів регулювання, контролю за обігом цифрових активів і зниження 

транзакційних витрат. 

У другому розділі оцінено стан використання блокчейн-технологій у 

фінансовій системі, проведено моніторинг фіскальної складової легалізації 

криптовалют та досліджено результативність застосування блокчейну у 

банківському секторі. Встановлено, що розвиток криптовалют та стейблкоїнів 

активізував пошук альтернативних моделей цифрових грошей і сприяв 

формуванню концепції цифрових валют центральних банків (CBDC). Визначено 

основні моделі використання CBDC та ризики їх запровадження, серед яких 

технологічні, кібернетичні, монетарні та репутаційні ризики. Встановлено, що 

розвиток CBDC є одним із ключових напрямів цифрової трансформації 

фінансових систем. 

Обґрунтовано необхідність законодавчого врегулювання ринку цифрових 

активів в Україні та запропоновано напрями удосконалення механізмів 

легалізації й оподаткування операцій із криптовалютами. Встановлено, що 

система оподаткування має враховувати особливості майнінгу, купівлі-продажу 

та обігу криптоактивів фізичними і юридичними особами. В роботі наголошено, 

що використання фіскальних інструментів регулювання ринку криптовалюти  

залежить від мети майнінгу. Якщо майнінг криптовалют здійснюється 

юридичними особами  як самостійне створення нематеріальних активів, то їх 

сума балансової вартості прирівнюватиметься до витрат організації майнінгу, які 

є документально підтвердженими. Купівля криптовалюти юридичними особами  

у фізичних осіб, які не зареєстровані як ФОП, призводить до підняття їх статусу 

в ранг податкових агентів, які мають утримувати 18% ПДФО та 1,5% військового 

збору із суми такого придбання. У разі купівлі ними цифрових активів в 

юридичних осіб-резидентів України, такі юридичні особи-покупці не зобов’язані 

та й не повинні сплачувати податки у зв’язку з таким придбанням.  
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Запропоновано визначити правовий статус криптовалют, порядок 

врахування витрат на їх придбання або створення, а також механізми визначення 

податкового агента при здійсненні операцій із цифровими активами. 

Для оцінювання результативності використання блокчейн технологій  

запропоновано використовувати показники: фінансової стійкості, капіталізації 

фінансового ринку,  обсягу інвестицій в фінтех технології,  обсягу проведених 

транзакцій з використанням технологій блокчейну, обсяг економії коштів за 

рахунок зменшення витрат на інкасацію та перевезення банківських документів, 

на обслуговування документообігу та пов’язаного з цим персоналу, на 

обслуговування технічних активів управління, на оплату обчислювальних 

центрів та на виготовлення та введення в експлуатацію грошово-розрахункових 

документів. 

Доведено, що впровадження технології блокчейн в діяльність вітчизняних 

банківських структур має здійснюватися на засадах SMART технологій, зокрема 

розумних контрактів, що дозволить їм: нівелювати зловживання; підвищити 

довіру до банків; створити нове джерело доходів для комерційних кредитних 

установ; прискорити швидкість документообігу та ефективність договорів; 

розширити асортимент банківських  послуг; зменшити витрати на 

документообіг, обслуговування технічних активів, інкасацію, утримання 

робочого персоналу. 

У третьому розділі окреслено перспективи формування фінансових 

екосистем на основі блокчейн-технологій, визначено напрями трансформації 

фінансової системи під впливом цифровізації та обґрунтовано підходи до 

адаптації фінансової системи України до глобального цифрового простору. 

Обґрунтовано роль блокчейну як інструменту інноваційного розвитку 

фінансового сектору, зниження ризиковості транзакцій та вдосконалення бізнес-

процесів. Встановлено, що використання блокчейну залежить від сфери його 

застосування. Для населення криптоактиви виступають інструментом 

інвестування, тоді як для держави вони створюють як можливості для розвитку 
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фінансових технологій, так і нові виклики для системи регулювання та грошово-

кредитної політики. 

Доведено, що розвиток блокчейн-технологій потребує формування 

відповідної цифрової інфраструктури та фінансових екосистем, які забезпечують 

взаємодію учасників ринку, підтримку інноваційних проєктів та масштабування 

цифрових фінансових сервісів. Визначено ключові елементи таких екосистем, 

зокрема інструменти здійснення платежів і транзакцій, смарт-контракти, 

платформи ліквідності, цифрові сервіси та інноваційні фінансові продукти. 

Наголошено, що трансформація фінансового сектору на засадах 

блокчейнізації повинна передбачати розвиток децентралізованих фінансових 

систем. Суть децентралізованих фінансових систем зводиться до можливості 

багатофункціональної діяльності на засадах автономних смарт-контрактів таких 

мереж як Ethereum, Tron, Eos, Binance Smart Chain, Solana які дозволяють на своїх 

протоколах без участі посередника торгувати криптовалютою на 

децентралізованих біржах, переводити її в боргові зобов’язання, керувати 

монетарною політикою та випускати стейблкоїни, робити ребалансування 

активів, створювати деривативи і практично реалізувати будь-які фінансові 

операції традиційних інститутів.  

В основі трансформації банківського сектору на засадах блокчейнізації 

запропоновано використання розумних контрактів. Використання розумного 

контракту може бути націлене не тільки на виключення посередника з угоди, а й 

на мінімізацію витрат часу, ресурсів і асиметрії інформації, зниження пост-

контрактного опортунізму сторін підчас укладення та реалізації угоди. Більше 

того, використання цифрових технологій комерційними банками дозволить їм 

збільшити рентабельність власного капіталу і дозволяє їм інституціалізуватися в 

ролі фінансових і цифрових посередників нової якості.  

В роботі запропоновано створення єдиної цифрової екосистеми e-

Government на базі блокчейн-технології, та запропоновано використання 

економіко-математичної моделі для оцінювання результативності використання 

блокчейну, що  дозволить державним органам отримати значне скорочення 
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бюрократичного апарату, забезпечить усунення паперового документообігу, 

істотне зниження транзакційних витрат, контроль над результативністю 

посадової діяльності. 

 

Ключові слова: блокчейн-технології, фінансові транзакції, цифрові активи, 

пірінгова валютна мережа, смарт-контракт, асиметрична криптографія, цифрова 

екосистема, компенсаційна стратегія, концептуальна модель впровадження 

блокчейну, глобальний ринок, цифрова трансформація, цифрова економіка, 

цифровізація, інновації, фінансова система, фондовий ринок. 

 

 

SUMMARY 

 

Vorobets V.E. Integration of blockchain technology into the financial system 

of Ukraine. – Qualification scientific work in the form of a manuscript. 

Dissertation for the degree of Doctor of Philosophy in Economics in the specialty 

072 “Finance, Banking and Insurance”. – Leonid Yuzkov Khmelnytskyi University of 

Management and Law. Ministry of Education and Science of Ukraine, Khmelnytskyi, 

2026. 

The dissertation is devoted to deepening the theoretical foundations, improving 

methodological approaches, and developing scientific and practical recommendations 

for the integration of blockchain technology into the financial system of the national 

economy. The essence of the concepts of "blockchain", "cryptocurrency", "digital 

asset", "crypto industry", "hashing", and "smart contract" is revealed. It is substantiated 

that blockchain is a multi-level information and communication system for recording 

digital assets that operates on the principles of decentralization, transparency, 

reliability, confidentiality, and innovation. It is determined that the practical 

application of blockchain is based on the combination of peer-to-peer networks, 

asymmetric cryptography, and distributed consensus mechanisms. 
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The main advantages of blockchain technologies in the financial system are 

identified, including increased efficiency of financial transactions, reduced transaction 

costs, development of new financial instruments, expanded risk management 

capabilities, and enhanced transparency of financial processes. It is established that the 

effective use of blockchain requires compliance with a number of conditions, including 

authorization, immutability, consistency of transactions with the current state of the 

economic system, transaction finality, and resistance to external interference. 

The institutional framework for the use of blockchain technologies is examined, 

and it is established that their development is determined by the interaction of formal 

and informal institutions. The main approaches to the regulation of the crypto industry 

in international practice are identified: an economically oriented approach aimed at 

integrating digital assets into the national economy and a restrictive approach based on 

administrative limitations and prohibitions. The necessity of institutionalizing the 

crypto-asset market through the improvement of regulatory mechanisms, control over 

the circulation of digital assets, and reduction of transaction costs is substantiated. 

The second chapter assesses the current state of blockchain technology 

implementation in the financial system, monitors the fiscal component of 

cryptocurrency legalization, and investigates the effectiveness of blockchain 

applications in the banking sector. It is established that the development of 

cryptocurrencies and stablecoins has intensified the search for alternative models of 

digital money and contributed to the formation of the concept of Central Bank Digital 

Currencies (CBDCs). The main models of CBDC implementation and the risks 

associated with their introduction, including technological, cyber, monetary, and 

reputational risks, are identified. It is determined that the development of CBDCs is 

one of the key directions of the digital transformation of financial systems. 

The necessity of legislative regulation of the digital asset market in Ukraine is 

substantiated, and directions for improving the mechanisms of legalization and taxation 

of cryptocurrency transactions are proposed. It is established that the taxation system 

should take into account the specifics of mining, buying, selling, and circulating 

crypto-assets by both individuals and legal entities. The dissertation emphasizes that 
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the use of fiscal instruments for regulating the cryptocurrency market depends on the 

purpose of mining activities. If cryptocurrency mining is carried out by legal entities 

as an independent creation of intangible assets, their book value should be equated to 

the documented expenses incurred in the mining process. The purchase of 

cryptocurrencies by legal entities from individuals not registered as sole proprietors 

results in such legal entities acquiring the status of tax agents obliged to withhold 

personal income tax at the rate of 18% and a military levy of 1.5% from the amount of 

the acquisition. In the case of acquiring digital assets from resident legal entities of 

Ukraine, purchasing legal entities are neither obliged nor required to pay taxes in 

connection with such acquisitions. 

It is proposed to define the legal status of cryptocurrencies, the procedure for 

accounting for the costs of their acquisition or creation, and the mechanisms for 

determining a tax agent when conducting transactions involving digital assets. 

To assess the effectiveness of blockchain technology implementation, it is 

proposed to use indicators of financial stability, financial market capitalization, 

investment volumes in fintech technologies, the volume of transactions conducted 

using blockchain technologies, and the amount of cost savings achieved through 

reducing expenditures on cash collection and transportation of banking documents, 

document management and related personnel, maintenance of technical management 

assets, operation of data processing centers, and production and commissioning of 

monetary settlement documents. 

It is proved that the implementation of blockchain technology in the activities of 

domestic banking institutions should be based on SMART technologies, particularly 

smart contracts, which would enable them to eliminate abuses, increase trust in banks, 

create new sources of income for commercial credit institutions, accelerate document 

circulation and improve contract efficiency, expand the range of banking services, and 

reduce costs associated with document management, maintenance of technical assets, 

cash collection, and personnel support. 

The third chapter outlines the prospects for the formation of financial ecosystems 

based on blockchain technologies, identifies directions for the transformation of the 
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financial system under the influence of digitalization, and substantiates approaches to 

adapting Ukraine's financial system to the global digital environment. 

The role of blockchain as an instrument for innovative development of the 

financial sector, reduction of transaction risks, and improvement of business processes 

is substantiated. It is established that the use of blockchain depends on the sphere of its 

application. For households, crypto-assets serve as an investment instrument, whereas 

for the state they create both opportunities for the development of financial 

technologies and new challenges for the regulatory system and monetary policy. 

It is proved that the development of blockchain technologies requires the 

formation of an appropriate digital infrastructure and financial ecosystems that ensure 

interaction among market participants, support innovative projects, and facilitate the 

scaling of digital financial services. The key elements of such ecosystems are 

identified, including payment and transaction instruments, smart contracts, liquidity 

platforms, digital services, and innovative financial products. 

It is emphasized that the transformation of the financial sector based on 

blockchainization should involve the development of decentralized financial systems. 

The essence of decentralized financial systems lies in the possibility of multifunctional 

activities based on autonomous smart contracts operating on networks such as 

Ethereum, Tron, EOS, Binance Smart Chain, and Solana. These networks enable users, 

without intermediaries, to trade cryptocurrencies on decentralized exchanges, convert 

them into debt obligations, manage monetary policy, issue stablecoins, rebalance 

assets, create derivatives, and practically perform any financial operations traditionally 

carried out by conventional financial institutions. 

The use of smart contracts is proposed as the foundation for the transformation 

of the banking sector through blockchainization. Smart contracts may be aimed not 

only at eliminating intermediaries from transactions but also at minimizing time and 

resource costs, reducing information asymmetry, and decreasing post-contractual 

opportunistic behavior of the parties during the conclusion and execution of 

agreements. Furthermore, the use of digital technologies by commercial banks will 
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increase their return on equity and enable them to institutionalize themselves as 

financial and digital intermediaries of a new quality. 

The dissertation proposes the creation of a unified digital e-Government 

ecosystem based on blockchain technology and the application of an economic and 

mathematical model for assessing the effectiveness of blockchain implementation. 

This will enable public authorities to achieve significant reductions in bureaucracy, 

eliminate paper-based document circulation, substantially reduce transaction costs, and 

strengthen control over the effectiveness of public administration. 

Keywords: blockchain technologies, financial transactions, digital assets, peer-

to-peer currency network, smart contract, asymmetric cryptography, digital ecosystem, 

compensation strategy, conceptual model of blockchain implementation, global 

market, digital transformation, digital economy, digitalization, innovation, financial 

system, stock market. 

 

Keywords: blockchain technologies, financial transactions, digital assets, peer-

to-peer currency network, smart contract, asymmetric cryptography, digital ecosystem, 

compensation strategy, conceptual model of blockchain implementation, global 

market, digital transformation, digital economy, digitalization, innovation, financial 

system, stock market. 
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ВСТУП 

 

 Актуальність теми. Технологія блокчейн стає однією із головних 

рушійних сил інновацій в глобальній та національній економіці. Її впровадження 

матиме величезний вплив на діяльність, як урядових структур, так приватних 

підприємств, громадян у повсякденному житті. Індустрія фінансових послуг на 

даний момент зазнає найбільшого впливу блокчейн-революції, а фінансові 

інституції є одними з найперших користувачів технології.  

Цифрові технології  у політиці збалансованого розвитку ООН є 

фундаментальним правом кожної людини для відкритого, безпечного і вільного 

простору, розповсюдження та обміну думами, інформацією, знаннями; 

можливістю для соціальних комунікацій.  

«Цифрова адженда України – 2020» стала початковим інструментом 

розвитку та стимулювання внутрішніх ринків споживання в короткостроковий 

період, за рахунок впровадження та виробництва «цифрових» технологій на 

середньострокову перспективу. Основна ідея даної концепції зводиться до 

вироблення нових підходів щодо трансформації економіки від «аналогової» до 

«цифрової»,  та містить заходи щодо імплементації відповідних стимулів для 

цифровізації інституційних секторів національної економіки. 

Відсутність чітких та прозорих правил використання блокчейну у 

національній фінансовій системі провокує хибну інтерпретацію інформації про 

його можливості та конкурентні переваги. А це створює підґрунтя для 

виникнення інституційних пасток. Тому обґрунтування організаційно-

економічних та інституційних детермінант використання технологій блокчейну  

у фінансовій системі є актуальним і  допоможе вирішити більшість проблем  у 

фінансових транзакціях та суттєво знизить фінансові ризики. 

Дослідження криптографічних технологій розпочалося у 80-ті роки 

минулого століття. Чималий внесок у вивчення історії розвитку та 

функціонування блокчейн технології та похідних її інструментів, таких як 

криптовалюти, внесли такі вчені, як T. Алан [180], А. Антонопулос [181], 

О.Бречко [8,9], А. Гулiта [42], Т. Желюк [53], З .Живко [55], П. Вінья [27], 
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М.Кейсі [27], E  Молчанова [97], А. Родiонов [42], В. Сословський [156], 

Н.Шишкова [168-171], N. Popper [245], A. Tapscott [269, 271], J. Maupin [237], 

M.Friedlmaier [214], J. Wilmoth [289] та багато інших. Визнаючи беззаперечний 

вклад науковців  в дослідженні  новітніх цифрових технологій, слід 

констатувати, що на даному етапі в Україні, як і в більшості інших країн  

постають питання відповідного організаційного супроводу використання 

блокчейну у фінансовій системі. 

Вищезазначене, а також недостатнє використання сучасних підходів до 

створення відповідного інституційного супроводу використання блокчейну в 

національній екосистемі зумовили вибір теми, її актуальність, постановку мети 

та завдань дослідження.  

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. 

Дисертацію виконано в межах теми науково-дослідної роботи Хмельницького 

університету управління та права імені Леоніда Юзькова «Управлінські та 

правові засади забезпечення сталого розвитку України як європейської держави» 

(номер державної реєстрації 0108U008927) та теми науково-дослідної роботи 

кафедри фінансів, банківської справи, страхування та фондового ринку 

«Фінансово-управлінські моделі та стратегії стабільного розвитку бізнесу в 

умовах глобальної турбулентності» (номер державної реєстрації 0120U104161), 

в рамках якої поглиблено організаційно-методичні засади оцінки 

результативності використання блокчейну у системі фінансових транзакцій. 

Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є 

поглиблення теоретико-методичних положень та розробка науково-практичних 

рекомендацій, спрямованих на використання технологій блокчейну у фінансовій 

системі України.  

Відповідно до мети у роботі поставлено та вирішено наступні завдання: 

− розкрити сутнісні детермінанти блокчейну як технології фінансових 

транзакцій для поглиблення теоретичних засад об’єкту та предмету дослідження; 

− систематизувати та поглибити наукові підходи до процесу інтеграції 

блокчейну як технології у фінансову систему;  
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− проаналізувати інституційне забезпечення впровадження технології 

блокчейну у фінансовій системі України; 

− охарактеризувати сучасний стан використання технології блокчейн у 

фінансовій системі України та визначити основні напрями її застосування;  

− здійснити моніторинг фіскальних аспектів легалізації криптовалют в 

Україні для обґрунтування напрямів їх податкового регулювання;  

− оцінити результативність використання технології блокчейн у банківській 

системі та визначити її вплив на динаміку банківських послуг;  

− сформувати та обгрунтувати основні напрями трансформації фінансової 

системи під впливом технології блокчейн;  

− обґрунтувати підходи до формування та розвитку фінансових екосистем на 

основі блокчейн-технологій;  

− розробити концептуальну модель та визначити фази адаптації фінансової 

системи України до глобального цифрового фінансового середовища в умовах 

інтеграції технології блокчейн.  

Об’єктом дослідження є процеси інтеграції технології блокчейн у 

фінансову систему України в умовах цифрової трансформації фінансових 

відносин; 

Предметом дослідження є теоретичні та науково-методичні підходи і 

практичні аспекти інтеграції технології блокчейн у фінансову систему України. 

Методи дослідження. При проведенні дисертаційного дослідження 

використано загальнонаукові та конкретні методи дослідження, серед яких: 

діалектичні методи дослідження, які дозволили дослідити етимологію 

виникнення та запровадження блокчейну у систему фінансових транзакцій; 

системного аналізу та синтезу –  для виявлення місця блокчейну  у фінансовій 

системі національної економіки; структурного аналізу для виявлення 

стримуючих та стимулюючих чинників використання блокчейну; 

компаративного аналізу – для дослідження кращих світових практик та 

національного досвіду у використанні блокчейну у системі фінансових 

транзакцій; морфологічного аналізу –  для верифікації  інструментів блокчейну; 
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моделювання –  для розробки концептуальної моделі блокчейнізації фінансового 

сектору та вибору оптимальних фінансових рішень.   

Законодавчу базу дисертації становлять чинні нормативно-правові акти, 

що інституціоналізують використання блокчейну.  Інформаційно-аналітичним 

підґрунтям для написання дисертації стали дані Міністерства цифрової 

трансформації України,  Міністерства фінансів України, Національного банку 

України, аналітичні огляди міжнародних організацій, наукові праці вітчизняних 

і зарубіжних вчених щодо інноваційних фінансових  інструментів.  

Наукова новизна одержаних результатів полягає в поглибленні й 

подальшому розвитку теоретичних, організаційно-методичних та прикладних 

засад інтеграції  технологій блокчейну у фінансову систему України. Серед 

найбільш вагомих результатів, що містять наукову новизну, варто виокремити 

такі: 

уперше: 

– сформовано науково-методичний підхід до оцінювання фінансової 

стійкості цифрової фінансової інфраструктури в умовах інтеграції технологій 

блокчейн, шляхом запровадження коефіцієнта стійкості фінансової екосистеми, 

який, на відміну від існуючих підходів, поряд із традиційними показниками 

резервного забезпечення враховує ефекти скорочення транзакційних витрат, 

прискорення клірингу фінансових операцій та алгоритмічного управління 

ліквідністю на основі смарт-контрактів; 

удосконалено: 

– понятійний апарат дослідження в частині верифікації поняття 

«блокчейну», який трактується як багатофункціональний багаторівневий 

інформаційно-комунікативний інструмент забезпечення фінансових транзакцій, 

облікового супроводу цифрових активів, побудови баз даних на засадах 

децентралізації, прозорості, конфіденційності, надійності та інноваційності, що 

використовує пірінгову валютну мережу, асиметричну криптографію та 

розподілений консенсус вирішення математичних задач. На відміну від 
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традиційних визначень, акцентується увага на прикладному аспекті 

застосування блокчейну як інноваційного інструменту; 

– науково-методичні підходи до трансформації банківського сектору на 

основі блокченізації банківських бізнес-процесів через впровадження 

архітектури розумних контрактів, яка інтегрує в алгоритми виконання угод 

протоколи автоматизованого фінансового моніторингу та верифікації цифрової 

ідентичності. На відміну від існуючих підходів, що розглядають блокчейн для 

ізольованих криптоактивів, передбачається розробка уніфікованої матриці 

поєднання традиційних банківських ліквідних резервів із приватними та 

суверенними цифровими токенами, що підвищуватиме трастлесс-функцію 

банківських установ як цифрових посередників нової якості та сприятиме 

створенню детінізованої децентралізованої системи фінансових транзакцій; 

– концептуальні засади блокченізації фінансового сектору, які базуються 

на теоріях цифровізації та інституціонального, інноваційного, конкурентного 

розвитку, і включають цільову, правову, інструментальну, функціональну 

підсистеми, організаційно-інституційну архітектоніку блокчейн технології, яка 

може стати додатковим джерелом економічного зростання і передбачає 

створення електронної системи для ефективного врядування, децентралізованих 

фінансових систем, використання розумних контрактів банківським сектором, 

створення централізованої системи е-гривні з головним децентралізованим 

протоколом; 

набули подальшого розвитку: 

– наукові підходи до компаративного аналізу використання блокчейн-

технологій у рамках глобальної екосистеми та національної економіки, а також 

верифікації конкурентних переваг від використання блокчейн-технологій у 

системі обліку та проведення фінансових транзакцій, що дозволило 

запропонувати стратегічні напрями адаптації фінансового сектору до 

блокченізації фінансових транзакцій; 

– організаційно-методичні засади детермінанти механізму використання 

блокчейн-технологій у фінансовому секторі  через систему фінансових 
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транзакцій та міжбанківських розрахунків, що ґрунтуються на використанні 

смарт-контрактів, механізмів алгоритмічного управління ліквідністю та 

елементів цифрових фінансових екосистем, що дозволило обґрунтувати напрями 

підвищення ефективності банківського посередництва, розширення фінансових 

сервісів і зниження регуляторних та репутаційних ризиків у процесі цифрової 

трансформації фінансового сектору; 

- структурні елементи формування цифрової екосистеми e-Government на 

основі блокчейн-протоколів, орієнтованих на наскрізний аудит публічних 

фінансів у режимі реального часу, що забезпечуватиме повну децентралізацію, 

незмінність та верифікованість транзакцій під час виконання бюджетних 

програм і цільового розподілу донорських ресурсів та грантів; впровадження 

моделі створюватиме технологічний базис для усунення паперового 

документообігу, оптимізації витрат на утримання держапарату та нівелювання 

можливих корупційних проявів; 

Практичне значення одержаних результатів полягає в поглибленні 

напрацюванні інституційного та організаційного підґрунтя впровадження 

цифрової валюти центрального банку (CBDC), розширення можливостей 

застосування блокчейн-технологій у платіжних системах та формування 

сприятливого середовища для розвитку фінтех-стартапів, розробленню 

регуляторних механізмів апробації цифрових фінансових інновацій, а також 

використанню відкритих банківських даних як інструменту створення нових 

конкурентоспроможних фінансових продуктів і сервісів (довідка №117.01-

08/76257/2026 від 01.06.2026 р.).  

Теоретичні положення, методичні підходи та науково-практичні 

рекомендації, розроблені автором, щодо застосування технології блокчейн, смарт-

контрактів, децентралізованих фінансів і цифрових активів використовуються 

для підготовки навчально-методичного забезпечення, проведення занять з  

навчальних дисциплін «Фінансовий ринок», «Банківська система», «Фондовий 

ринок», «Платіжні системи»  та організації науково-дослідної роботи здобувачів 

вищої освіти (довідка №0535/26 від 21.04.2026 р.) 
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Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно 

виконаним науковим дослідженням. Усі розробки й пропозиції, викладені в 

дисертації, здійснені автором самостійно. Внесок дисертанта в колективно 

опубліковані праці конкретизовано у переліку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення та 

результати дисертаційного дослідження доповідалися і отримали схвалення на  

семи міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях, 

зокрема: «Глобалізаційні виклики інноваційного розвитку економіки,  держави, 

бізнесу» (м. Тернопіль, 20 січня 2017 р.); «Актуальні проблеми менеджменту та 

публічного управління в умовах інноваційного розвитку економіки. 

(м.Тернопіль, 15 травня 2020 р.); Іnternational conference Information of socio-

economic development of the state and region (aprils 20. 2020. Gromadka, Poland); 

«Практичні та теоретичні питання розвитку науки та освіти» (м.Львів, 25-26 

травня 2020 р.); «Економіка, фінанси, облік та право в умовах глобалізації» 

(м.Полтава, 28 травня 2020); «Управлінські та правові засади забезпечення 

розвитку України як європейської держави» (м. Хмельницький, 19 березня 2024 

р.); «Innowacje finansowe i zarządcze jako stymulator zrównoważonego rozwoju w 

warunkach współczesnych wyzwań» (м. Хмельницький, 7 листопада 2025р.). 

Публікації. За результати дисертаційного дослідження опубліковано 14 

наукових праць загальним обсягом  4,5 друк. арк., в т. ч. 4 статті у наукових 

фахових виданнях України, дві статті у зарубіжних виданнях, що входять до 

міжнародних наукометричних баз Scopus та Web of Science, 1 стаття у іншому 

спеціалізованому науковому виданні, 7 праць апробаційного характеру. 

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається  зі вступу, трьох 

розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Основний текст 

роботи викладено на  208 сторінках. Список використаних джерел нараховує  295 

найменувань на 18 сторінках. Дисертаційна робота містить 17 таблиць та 23 

рисунки на 46 сторінках, 6 додатків на 6 сторінках. 
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РОЗДІЛ 1. 

ТЕОРЕТИЧНІ ТА ІНСТИТУЦІЙНІ ЗАСАДИ БЛОКЧЕЙНУ 

 

1.1. Сутнісні детермінанти блокчейну як технології фінансових транзакцій 

 

 

Історія виникнення та впровадження Блокчейн-технології (Blockchain- далі 

блокчейн) межує на стику двох століть і включає періоди від зародження ідеї до 

її практичного втілення у технологіях. Сама ідея технології була описана ще в 

1991 році, коли вчені-дослідники Стюарт Хабер і У. Скотт Шторнетта 

впровадили обчислювально-практичне рішення для цифрових документів з 

штампом часу, щоб вони не могли бути оформлені заднім числом або 

підробитися. Тобто фактично, мова йде про неможливість зміни чи підміни 

інформації в будь-яких реєстрах чи базах даних, для збереження їх автентичності 

та підтвердження, шляхом дублювання і оприлюднення у всіх джерелах 

постачання. 

Втілення даної ідеї відбулося через криптографічну складову, шляхом 

закріплення ланцюжків блоків, для зберігання документів з відміткою часу, і вже 

в 1992 р. дослідники почали будувати «розгалужену систему дерева», що 

зробило її більш ефективною, дозволивши збирати кілька документів в один 

блок. Однак до 2004 р. дана ідея існувала в теорії і мало дослідників надавали їй 

вагомого значення, а тому саме в цьому році вона була вперше запатентована, 

що фактично призвело до її подальшого дослідження протягом наступних 

чотирьох років. 

У 2004 р. вчений в області комп’ютерних технологій і криптографічний 

активіст Хел Фінні (Гарольд Томас Фінні II) представив систему під назвою 

RPoW (Reusable Proof Of Work), на основі якого дана модель запрацювала та 

отримала незамінний або «невзаємозамінний» Hash-cash токен, заснований на 

proof of work і підписаний в RSA, який потім міг бути переданий від людини до 

людини [186]. 
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RPoW вирішила проблему подвійного витрачання, зберігши право 

власності на токени, зареєстровані на довіреному сервері, який був розроблений, 

щоб дозволити користувачам по всьому світу перевірити його правильність і 

цілісність в режимі реального часу. Саме протокол RPoW можна вважати раннім 

прототипом і значний кроком у історії розвитку такого явища, яке отримало 

назву крипто валюта [189]. 

Фактично реалізація технології блокчейн і відбулася на фоні її 

«монтування» в систему неофіційних фінансових відносин через розвиток 

електронних і цифрових валют, переваги яких вже на період 2009-2011 рр. були 

очевидні над традиційними грошовими і валютними системами. Окрім того, 

об’єктивною передумовою виникнення технології була світова фінансова криза 

2008 р., що призвела до виникнення і активного впровадження 

децентралізованих аналогів грошових коштів, які змогли б об’єднати людей, 

давши їм можливість безпечно обмінюватися цінностями. 

Але перш ніж перейти до практики поєднання блокчейну з фінансово-

кредитними та грошовими відносинами, варто більш детально приділити увагу 

розкриття сутності самої технології, яка за останні 10 р. суттєво розвинулася на 

фоні вивчення можливостей її застосування в різних сферах економічної 

діяльності. 

Отже, «…технологія блокчейн (англ. «Blockchain», «block» - блок, «chain» 

- ланцюг) – цифровий реєстр, в якому хронологічно і публічно враховуються всі 

транзакції в мережі валюти» [280].  

«Іншими словами, блокчейн слугує розподіленою і децентралізованою 

базою даних, що сформована учасниками економічної системи, в якій 

неможливо фальсифікувати дані через хронологічній запис і публічне 

підтвердження усіма учасниками мережі транзакції, а також повний контроль 

учасника системи свого цифрового активу. Технологію блокчейн також 

називають технологією розподільчого реєстру або LTD (distributed ledger 

technologies)» [276].  
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Для упорядкування та зручності розділимо різні (існуючі та потенційні) 

технологічні аспекти блокчейн-технології на три категорії: блокчейн 1.0, 2.0, 3.0.  

Блокчейн 1.0 – це базова технологія на базі якої почали розвиватись 

криптовалюти, що застосовувались в різних додатках, що мають відношення до 

грошей, наприклад системи переказів і цифрових платежів.  

Блокчейн 2.0 – це контракти (або смарт-контракти). Цілі класи економічних, 

ринкових і фінансових додатків, на базі блокчейн, що працюють з різними 

типами фінансових інструментів – з акціями, облігаціями, ф’ючерсами, 

заставними та правовими титулами, розумними активами і розумними 

контрактами.  

Блокчейн 3.0 – це додатки, область застосування яких виходить за рамки 

грошових розрахунків. Вони поширюються на сфери державного управління, 

охорони здоров’я, науки, освіти, культури і мистецтва (див Рисунок 1.1.) [7].  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.1 - Поділ блокчейну за технічними характеристиками 

Примітка. побудовано автором на основі [6, 41, 287]. 

Основною і головною особливістю блокчейну є використання алгоритмів 

математичного обчислення, а також виключення «людини» і людського фактору 

при прийнятті рішення системою [7]. Хоча в даний час більшість систем 
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блокчейн обробляють фінансові транзакції, в загальному випадку останні можна 

розглядати просто як атомарні зміни стану деякої системи. Наприклад, блокчейн 

може використовуватися для реєстрації документів і захисту їх від змін. Всі 

транзакції в блокчейн зберігаються в єдиному реєстрі або в головній книзі, та 

складають децентралізовану структуру для прийняття колективних рішень.  

Оскільки транзакції повністю впорядковані за часом, поточний стан системи 

(набір балансів користувачів в разі фінансового блокчейну) визначається 

виключно цим реєстром транзакцій. Зберігання всієї історії змін стану системи 

має свої переваги, наприклад можливість визначити стан системи в довільний 

момент часу, просто «програвши» заново відповідні транзакції. База даних 

блокчейн має мережу користувачів, кожен з яких зберігає власну копію даних, 

що породжує спеціальний термін для технології блокчейн: технологія 

розподіленого реєстру (DLT). Основними елементами мережі DLT є: цифрова 

головна книга, механізм консенсусу, який використовується для підтвердження 

транзакцій, та мережа операторів вузлів (див. рис 1.2) для налаштування мережі. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.2 - Побудова елементів мережі розподіленого реєстру (DLT) 

Примітка. побудовано автором. 

Узагальнюючи термінологію – DLT і блокчейн використовуються як 

взаємозамінні в позиційних документах та  наукових підходах до розуміння 

даного поняття, хоча DLT можна розглядати як більш загальний термін. 
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Розуміння сутності технології блокчейн є важливим етапом дослідження 

особливостей її впровадження. Так К. Семенов виокремлює такі напрями у 

трактуванні блокчейну: блокчейн-інновація (перший прояв використання 

блокчейну – біткоїни, а також смарт-контракти тощо), блокчейн-технологія, 

блокчейн, як ланцюжок блоків [149, с. 128].  

Узагальненні погляди науковців, вчених та практиків на розуміння 

термінології «блокчейн»  наведено у таблиці 1.1. 

Таблиця 1.1 - Підходи до розуміння технології  «блокчейн» в економічній 

літературі 

№ Автори  Підходи до трактування 

1. Д. Аппелбаум, Р.А. Немер [182]  Децентралізована, розподілена книга обліку 

транзакцій, в якій всі учасники можуть реєструвати, 

переглядати, контролювати та затверджувати 

ідентичну загальну копію в режимі реального часу  

2. Л. Рао [264, с. 43]  Розподілена книга, дані, записані у якій, є 

незмінними, перевіряються та простежуються  

3. Дж. Кондос, В.Г. Соррел, С.Л. 

Донеган [199]  

Тип розподіленої електронної бази даних (головна 

книга), яка може зберігати будь-яку інформацію 

(наприклад, записи, події, транзакції) і 

встановлювати правила щодо оновлення цієї 

інформації 

4. Г.В. Криворучко [81, с. 109]  

 

Цифрові записи, об’єднані в блоки, які на основі 

алгоритму пов’язуються «ланцюгом» між собою 

згідно з здійсненими операціями 

5. Кейсі М., Вінья П. [27]  Розподілена база даних записів або публічна книга 

всіх транзакцій чи цифрових подій, які були 

виконані та розділені між учасниками  

6. М.Свон [267, с. 1] Багатофункціональна і багаторівнева інформаційна 

технологія, призначена для надійного обліку різних 

активів; децентралізована прозора книга із записами 

транзакцій – база даних, оновлювана учасниками, 

контрольована усіма та не у власності ні у нікого  

7. Г. Хілеман, М. Раухс [225, с. 13] Новий тип бази даних, яка дозволяє розділяти її між 

багатьма сторонами та модифікувати таку базу 

даних у безпечний спосіб, навіть якщо ці сторони не 

довіряють одна одній 

Примітка. Систематизовано автором на основі [27, 43, 81, 109, 182, 199, 225, 264, 267] 

Зі сфери практичного використання, блокчейн – це інновація, що базується 

на трьох концепціях: пірінгова валютна мережа (P2P – «рівний до рівного»), 

асиметрична криптографія та розподілений консенсус на основі вирішення 
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математичних задач. Тобто, «блокчейн – це універсальний інструмент для 

побудови різних баз даних, який має наступні переваги» [191]: 

1. Децентралізація – відсутній головний сервер зберігання даних. Всі 

записи зберігаються у кожного учасника системи.  

2. Повна прозорість. Будь-який учасник може відстежити всі транзакції, 

що проходили в системі.  

3. Конфіденційність. Всі дані зберігаються в зашифрованому вигляді. 

Користувач може відстежити всі транзакції, але не може ідентифікувати 

одержувача або відправника інформації, якщо він не знає номера гаманця. Для 

проведення операцій потрібно унікальний ключ доступу.  

4. Надійність. Будь-яка спроба внесення несанкціонованих змін буде 

відхилена через невідповідність попереднім копій. Для легального зміни даних 

потрібен спеціальний унікальний код, виданий і підтверджений системою.  

5. Компроміс – дані, які додаються в систему, перевіряються іншими 

учасниками, тобто вони, по суті, перераховують хеш, дозволяючи цифровій 

інформації поширюватися, але не копіюватися. Технологія блокчейн створила 

основу нового виду інтернету і оскільки, вона була спочатку розроблена для 

цифрової валюти (зокрема на її базі був створений біткоїн), проте, в даний час 

технічне співтовариство шукає інші потенційні варіанти використання даної 

технології. 

Якщо говорити, про блокчейн саме з позицій його можливостей в системі 

фінансових транзакцій, то тут варто виокремити його переваги та недоліки, як 

складової фінансових інновацій. Категоріально блокчейн більшою мірою 

відноситься до технологічних інновацій, проте з огляду його реалізації в системі 

міжнародних транзакцій, ми повною мірою можемо говорити і про фінансові 

інновації в частині: 

1) абсолютно нових підходів до реалізації рішень над традиційними 

фінансовими інструментами, з поступовим розширенням сфери їх застосування; 
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2) заміни традиційних фінансових інструментів, що здатні призвести до 

покращення фінансового стану, як звичайних користувачів, так і господарюючих 

суб’єктів, що можуть їх використовувати в своїй діяльності; 

3) його використання в конкретному сегментів фінансового ринку; 

4) хеджування високої волатильності ринкових параметрів, особливо в умовах 

фінансових криз; 

5) впровадження у формі нових фінансових процесів, прийомів чи стратегій, 

спрямованих на використання нових продуктів на базі розподіленого реєстру. 

В ідеальному випадку обробка транзакцій в рамках блокчейн технології 

повинна відповідати таким властивостям:  

- транзакції повинні бути узгоджені з поточним станом системи. Умовно, 

в процесі транзакції, якщо баланс певного користувача  «А» становить 1000 у. о., 

він не може заплатити користувачу В іншу кількість умовних одиниць;  

- транзакції повинні бути авторизовані. Тільки у «А»  повинен бути ключ 

здійсненню транзакцій від імені «А»;  

- транзакції повинні бути незмінними. Після того як транзакція записана до 

реєстру, її неможливо змінити (наприклад, якщо в реєстрі записана транзакція, в 

якій «А» платить В 100 у. о., у зловмисника не повинно бути можливості змінити 

суму платежу, його відправника або одержувача);  

- транзакції повинні бути кінцевими. Після того як транзакція записана до 

реєстру, її неможливо звідти видалити, що, по суті, призвело б до повернення 

грошей відправнику;  

- стійкість до цензури. Якщо транзакція задовольняє всім правилам  

блокчейну, вона повинна бути в кінці кінців в нього додана.  

Відповідність поточному стану системи задовольняється за рахунок 

перевірки транзакцій зі станом, що зберігається в захищеній від зловмисників 

пам’яті. Оскільки поточний стан системи можна відновити за допомогою 

блокчейн, цей вид захисту не звужує безпеку системи в цілому. Це припущення 

вводить обмеження на блокчейн, яке полягає в організації зберігання транзакцій 

таким чином, щоб надійна верифікація транзакцій займала не надто багато часу.  
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Для фінансових блокчейнів один з можливих способів такої організації - 

використання невитрачених виходів транзакцій (англ. Unspent transaction outputs, 

UTXO) замість явно заданих балансів користувачів. Стан системи в такому 

випадку фактично являє собою реєстр володіння, який містить інформацію про 

умови, що визначають власника кожної одиниці активів, що циркулюють в 

системі. Будь хто може приєднатися до системи та приймати рішення колективно 

(див. Рисунок 1.3). 

 

Рисунок 1.3 - Метод децентралізованого консенсусу системи. 

Примітка. побудовано автором на основі [124]. 

Як бачимо на рисунку 1.3 відображена саме універсальність блокчейну, яка 

побудована на компромісі і окрім уже розглянутих вище переваг у відкритості, 

безпеці і захищеності, блокчейн, також зумовлює зменшення транзакційних 

витрат. Разом з тим, завдяки даній технології можливо скоротити час проведення 

угод з декількох днів, а то і тижнів, необхідних для перевірки даних і обміну 

документами, до декількох годин, що дозволяє організаціям, установам 

позбутися зайвих статей витрат.  

«До основних мінусів блокчейну варто віднести масштабованість. 

Сьогодні децентралізований блокчейн не здатний забезпечувати величезну 

кількість транзакцій за короткий час. Наприклад, платіжні системи MasterCard 
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або Visa обробляють близько 45 тисяч транзакцій в секунду, в той час як у 

блокчейні біткоїна можливо провести всього 7 транзакцій. Також щодня зростає 

і вага бази, яка зберігається на комп’ютерах мережі і щоденно поповнюється 

новими байтами даних» [16, с.21]. 

Іншою негативною складовою блокчейну є ймовірність так званої «атаки 

51%». Це одна з вразливих особливостей технології, яка полягає в тому, що якщо 

група учасників мережі сконцентрує в своїх руках 51% обчислювальних 

потужностей, вона може почати діяти в своїх інтересах, підтверджуючи тільки 

вигідні для себе транзакції. Однак дана ситуація можлива скоріше в теорії, 

оскільки для цього потрібні настільки потужні ресурси, що досягнути її на 

практиці надзвичайно складно. 

«Блокчейн – це захищений від несанкціонованого доступу цифровий 

реєстр загального користування, який веде облік транзакцій в публічній або 

закритій одноранговій мережі. Розподілений між усіма вузлами мережі реєстр 

безперервно записує історію операцій з активами між одноранговими (одного 

порядку) вузлами мережі у вигляді блоків інформації. Всі затверджені блоки 

транзакцій з’єднуються в ланцюжок – з початкового блоку до останнього 

доданого. Таким чином, блокчейн виступає в якості єдиного джерела 

достовірних даних, а учасники блокчейн-ланцюга бачать тільки ті транзакції, які 

відносяться саме до них. Замість того щоб звертатися до третіх осіб, наприклад, 

фінансово-кредитних організацій, в якості посередників при проведенні 

транзакцій, вузли блокчейн-мережі використовують спеціальний протокол 

консенсусу для узгодження вмісту реєстру, а також криптографічні алгоритми 

хешування і електронно-цифрові підписи для забезпечення цілісності транзакції 

і передачі її параметрів» [21]. 

Кожен блок, що з’являється в системі блокчейн, тісно пов’язаний з 

попереднім, і в його назві укладені посилання на минулий блок. Процес 

хешування незворотній, і в разі зміни даних в документах відбудуться зміни в 

цифрових підписах. Невідповідність буде миттєво виявлено в системі, про що 

вона просигналізує і не дозволить ввести будь-які неправдиві дані. 
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«Застосування шифрування гарантує, що користувачі можуть змінювати тільки 

ті частини ланцюжка блоків, якими вони «володіють», у тому сенсі, що у них є 

закриті ключі, без яких запис у файл буде неможливий. Крім того, шифрування 

забезпечує синхронізацію копій розподіленого ланцюжка блоків у всіх 

користувачів» [9].  

Безпека в технології блокчейн забезпечується через децентралізований 

сервер, що проставляє мітки часу, і однорангові мережеві з’єднання. У результаті 

формується база даних, яка управляється автономно, без єдиного центру. Це 

робить ланцюжки блоків дуже зручними для реєстрації подій та операцій з 

даними, управління ідентифікацією та перевірки походження. 

«Біткоїн побудований на основі надійного доказу і ретельної верифікації. 

Верифікація – ключовий робочий принцип і механізм функціонування 

блокчейну. Кожна операція фіксується всіма користувачами мережі таким 

чином, що вони ведуть єдиний загальний реєстр балансу і руху коштів. Всякий 

раз, коли один користувач переводить деяку кількість криптовалюти іншому 

користувачеві, всі члени мережі можуть підтвердити, що платник має потрібну 

суму, і вузли мережі кожні 10 хвилин змагаються за те, хто першим оновить 

реєстр, ввівши в нього новий блок транзакцій. Для того щоб вузол зробив запис 

у реєстрі, йому потрібно витратити обчислювальні потужності і вирішити 

складну задачу. Так влаштована система доказу роботи: тільки за правильного 

рішення блок може бути доданий до реєстру і верифікований усіма 

користувачами мережі. Якщо рішення задачі буде сфальсифіковано, потужності 

згорять даремно. Якщо ж комп’ютер надає вірний доказ роботи і заявляє 

транзакцію, інші машини мережі «голосують» за її валідність. Коли більшість 

машин «проголосують» за схвалення блоку, вузли починають записувати 

транзакцію в новий блок, який додається до попереднього, а потім переходять до 

вирішення наступного доказу роботи. Тут необхідно зазначити, що вузол, який 

додав до реєстру валідний блок транзакцій, отримує винагороду у вигляді партії 

випущених біткоїнів плюс комісію, виплачену учасниками транзакції. Цей 

процес прийнято називати майнінгом» [21].  
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Хоча блокчейн є технологічною основою криптовалют, сфера його 

практичного застосування є значно ширшою. Одним із найперспективніших 

напрямів для впровадження блокчейн-технологій у корпоративному секторі є 

оптимізація фінансових процесів підприємств. На відміну від традиційного 

фінансового інжинірингу та класичних розрахункових систем, які критично 

залежать від централізованих банківських інститутів і багаторівневого клірингу, 

блокчейн дозволяє отримати низку стратегічних переваг, побудованих на таких 

фундаментальних принципах, як децентралізація, доступність і прозорість, 

трастлесс (відсутність потреби у довірі), криптографічна безпека, незворотність 

трансакцій та консенсус. Ключові елементи архітектури розподіленого реєстру 

дозволяють суттєво підвищити ефективність управління корпоративними 

фінансами у середньостроковій перспективі. До головних переваг впровадження 

можна віднести децентралізований характер руху активів, незмінність 

фінансової інформації та наявність математично узгоджених механізмів 

консенсусу.  

Проблема авторизації учасників та захисту комерційної таємниці успішно 

вирішується за рахунок використання асиметричної криптографії з відкритим і 

секретним ключами [42]. Кожному користувачеві системи видається пара ключів 

(див. Рисунок 1.4), де відкритий ключ виступає публічним цифровим 

ідентифікатором фінансового суб'єкта, тоді як секретний ключ забезпечує 

безпосередній санкціонований доступ до управління активами та акцептування 

операцій. Зацікавленість у функціональних можливостях блокчейну в контурі 

корпоративних фінансів дозволить представникам бізнесу кардинально знизити 

транзакційні витрати, підвищити ліквідність та забезпечити предиктивне 

казначейське управління. Зокрема, трансформаційний вплив технології на 

архітектуру бізнес-моделей детальніше відображено в табл. 1.2.  

Наприклад, якщо  суб’єкт «А» бажає перевести 100 у. о. особі «В», а він 

(або його довірений агент) підписує відповідну транзакцію цифровим підписом, 

то не використовує його секретний ключ оскільки: - коректний підпис може бути 

зробленим виключно особою, котра знає секретний ключ «А»; - для перевірки 
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підпису досить знання відкритого ключа «А»; - підпис стає некоректним при 

зміні любого параметру підпису транзакції. 

 

Таблиця 1.2 - Переваги використання технології блокчейн для оптимізації 

фінансових процесів підприємств [123] 

 Фінансовий процес 

підприємства 

Трансформаційні ефекти та переваги інтеграції 

технології блокчейн 

1. Управління зовнішніми 

грошовими потоками та 

розрахунками 

Використання блокчейну та смарт-контрактів усуває 

фінансових посередників (клірингові установи, 

банки), що мінімізує транзакційні витрати та затрати 

часу на платіжні операції (cross-border payments). 

Формування дебіторської та кредиторської 

заборгованостей відбувається одночасно в момент 

транзакції. Це прискорює оборотність капіталу 

підприємства та ліквідує ризики невиконання 

зобов'язань контрагентами. 

2. Контроль та оптимізація 

внутрішнього капіталу  

Організація локального (приватного) блокчейну 

всередині підприємства або холдингу дозволяє 

автоматизувати внутрішні розрахунки та 

фінансування філій у режимі реального часу. Рух 

капітальних інвестицій та оборотних активів 

акцептується одержувачем автоматично, що 

підвищує прозорість розподілу фінансових ресурсів, 

унеможливлює нецільове використання коштів та 

оптимізує внутрішній аудит. 

3. Казначейське управління 

ліквідністю у режимі 

реального часу 

Технологія дозволяє відмовитися від часових лагів, 

пов'язаних із казначейським опрацюванням операцій. 

Фінансовий менеджмент отримує консолідовану 

інформацію про ліквідність підприємства миттєво, а 

не за результатами звітного періоду. Це створює 

умови для предиктивного фінансового планування, 

гнучкого бюджетування та швидкого залучення або 

перерозподілу вільних грошових коштів. 

Примітка. Складено автором на основі [138] 

Використання цифрових підписів вирішує не тільки проблему авторизації, 

але також і проблему змінності транзакцій. Якщо цифрові підписи 

використовуються для всіх транзакцій в блокчейн, зловмисник, який отримав 

внутрішній доступ до системи (наприклад, хакер або колишній службовець), не 

може змінити ці транзакції. Незмінюваність транзакцій в системі на основі 

блокчейну досягається за допомогою поділу транзакцій в блоки, впорядковані в 

часі, і розрахунку криптографічної хеш-функції для кожного з блоків. Можна 

стверджувати, що система блокчейн має перспективу широкого використання, 
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оскільки може задовільнити головні потреби при здійснення транзакцій, а саме 

надійність, швидкість та зручність. 

 
 

Рисунок 1.4 - Загальний вигляд алгоритму роботи блоків 

Примітка. Побудовано автором за матеріалами [2,4, 242].  

 

Сучасні системи блокчейн перевищують можливості Visa чи PayPal у 

швидкості обробки транзакцій. У порівнянні, Visa може обробити до 56 000 

операцій в секунду, а максимальній рекорд який встановили австралійські вчені 

на чолі з професором Вінсентом Грамолі, створивши унікальну систему Red 

Belly Blockchain яка може здійснювати більше ніж 660 000 транзакцій за секунду 

всього на всього на 300 обчислювальних машинах в одному операційному центрі 

[223]. 
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Поділ блокчейну за видами операцій дозволяє виділити наступні його типи: 

відкритий, закритий, комбінований. Їх порівняльна характеристика 

систематизована, складена та представлена в таблиці 1.3.  

«Блокчейн поділяють на декілька різновидів: за рівнем доступу - відкритий̆ 

(англ. – Public blockchain), закритий (англ. – Private blockchain) і консорціумний 

(англ. – Consortium blockchain); за обробкою транзакцій̆ – загальнодоступний̆ 

(англ. – Permissionless blockchain) та ексклюзивний̆ (англ. – Permissioned 

blockchain); за категорією – блокчейн 1.0, 2.0, 3.0, 4.0 і 5.0 (останні два поки 

мають теоретичний характер і стосуються майбутнього, хоча  вже  сьогодні  

ведуться дослідження та апробуються нові протоколи)» [69, с. 109; 261].  

Відкритий блокчейн – це такий тип системи, в якому відсутні обмеження на 

читання блоків та за якого абсолютно відсутній наглядовий орган («ліберальний» 

тип керування системою). 

Таблиця 1.3 - Класифікація типів блокчейну та їх характеристика 

Х 

А 

Р 

А 

К 

Т 

Е 

Р 

И 

С 

Т 

И 

К 

А 

Класифікація типів блокчейну 

Відкритий Закритий Комбінований або 

ексклюзивний 

Відсутня ідентифікація Ідентифікація учасників 

мережі 

Ідентифікація в мережі 

Відсутні обмеження участі 

користувачів 

Допуск до участі в мережі 

вузького кола 

користувачів  

Обумовлений правила 

доступ користувачів 

(наприклад перегляд 

лише своїх транзакцій) 

Статус процесу не 

закріплений за 

учасниками 

Статус валідаторів 

закріплений за 

визначеними 

контрагентами 

Статус валідаторів 

закріплений за 

визначеними 

контрагентами 

Відсутній нагляд Наявність контролюючого 

органу 

Наявність 

контролюючого органу 

Примітка. Складено автором за матеріалами [193]. 

 

Закритий блокчейн – це такий тип системи, в якому існує прямий доступ 

до даних формуючих екосистему організаціям, де також є контролюючий орган. 

Суть блокчейн технології як розподільчого реєстру відсутня, що породжує 

мережу зловживань атаками хакерів та «викривленням» блоків транзакцій 
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(інформації), що знижує основу принцип блокування - довіру до системи. Такий 

тип управління системою характерний політиці дирижизму.  

Однак можна виділити третій тип технології блокчейну, в якому можна 

взяти всі переваги та недоліки інших типів-комбінації. Комбінований блокчейн 

– це такий тип системи, в якому відбувається ідентифікація в мережі, а також 

допуск клієнтів мережі до певних груп розкриття інформації, наприклад, клієнт 

може переглядати свої та / або чужі транзакції та / або тільки заголовки, при 

цьому, існує контролюючий орган, який буде бачити повну інформацію про 

транзакції. Переваги цього типу в тому, що в ньому присутній елемент 

розподіленого реєстру, він надійніше захищений від хакерських атак, і в ньому є 

контрольний орган, що дуже важливо для держави, так як це сприяє протидії 

відмивання доходів, отриманих злочинним шляхом, та фінансування тероризму 

[290].  Однією з головних проблем блокчейн є достовірність даних, це визначає 

необхідність застосування ефективних алгоритмів шифрування. Вони повинні 

гарантувати достатню криптографічну стійкість для інформації в мережі, а також 

дозволяти реалізувати цифровий підпис. Розглянемо алгоритм роботи 

асиметричного шифрування RSA [27]. 

Спочатку вибираються два простих числа p і q. Далі знаходяться модуль 

для відкритого і закритого ключа і функція Ейлера від модуля (1.1):(1.1) Після 

цього вибирається ціле число e (відкрита експонента) від 1 до , взаємно просте с 

(n) . Зазвичай в якості e беруть прості числа, що містять невелику кількість 

одиничних біт в двійковій системі запису, але не занадто малі, для швидкого 

зведення в ступінь. Далі знаходиться число d, що відповідає формулі (1.2): (1.2) 

Таким чином формується приватний ключ {d, n} і публічний ключ {e, n}, за 

допомогою яких проводиться шифрування і дешифрування даних. (1.3) де, m < 

n, c - шифровані дані, m - нешифровані дані, - коло значень (чим більше, тим 

краще).  

При спробі зламати (підібрати) закритий ключ доведеться перебрати 

комбінації, де N - довжина ключа. Наприклад, при довжині ключа в 256 біт і 

швидкості підбору паролів 1 024 в секунду потрібно 1,23e + 67 років, що дуже і 
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дуже багато, та й інформація на той час буде вже не актуальна. Також 

використовуються більш прогресивні алгоритми, такі як Elliptic Curve Digital 

Signature Algorithm (ECDSA), які працюють схожим чином, але мають свої 

тонкощі і концептуально відрізняються методами обліку інформації. Не менш 

важливим є питання спеціальних алгоритмів конкурентного доступу і вирішення 

колізій в мережі.  

Нижче розглянемо запропоновані деякі з криптографічних алгоритмів: - 

PBFT - запит на додавання блоку розсилається всім учасникам, всі роблять 

обчислення хеша наступного блоку, після чого розсилають своє рішення іншим 

учасникам, в результаті кожен учасник отримує масив відповідей і приймає 

відповідь із загальним числом понад 50% за достовірний.  

Недоліком даного алгоритму є збільшення часу виконання транзакції в 

залежності від розміру мережі: 

 - PoW - вузли мережі (Майнер) вирішують задачу з обчислення хеша 

наступного блоку з певною умовою, і хто швидше вирахує хеш, того блок і буде 

наступним. Мінуси - енергоємність через складність обчислень і присутність 

деякої централізації - Майнер;  

- PoS - альтернатива PoW, не вимагає великих обчислювальних 

потужностей: учасники мережі мають внутрішньо-системну валюту, і хто 

багатший, той має пріоритет для формування блоку, недоліки - відсутність 

випадковості;  

- Proof of будь-якого обмеженого ресурсу (Burn, Space, Bandwidth) - є 

різновидами PoW і PoS. Децентралізовані системи доступні для моніторингу, що 

дає можливість постійно прослідковувати тенденції та кількість операцій. З 2011 

р. створення блоків почало набирати активний характер. І якщо на створення 

першого блоку спочатку витрачався рік, то з 2012 р. щорічно створювалося  200  

блоків, і їх кількість з кожним роком зростала. На початок 2019 року загальний 

об’єм блоків BTC та їх розмір у електронній мережі Інтернет склав 152 Гб. 

Загальний розмір блокчейну Bitcoin на січень 2024 р. становив приблизно 535–

540 ГБ, тобто збільшилась в 3,5 рази (див Рисунок Додаток А) [190]. 
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Головною особливістю блокчейну є використання алгоритмів 

математичного розрахунку, а також виключення людського фактору при 

прийнятті рішень системою. Блокчейн практично зводить до нуля ймовірність 

внесення нових несанкціонованих блоків і хакерських зломів. 

Загальнодоступність і захищеність технології блокчейн забезпечується: 

1) важкими математичними алгоритмами; 

2) спеціальними програмами криптографії; 

3) потужними комп’ютерами, включеними в систему, між якими 

розподіляються всі дані [225]. 

Ці дані доступні для всіх, у кого є підключення до Інтернету. В свою чергу 

майнери-власники комп’ютерів, на яких зберігається інформація блокчейну, 

відповідають за виявлення запитів транзакцій користувачів, їх об’єднання, 

перевірку і додавання в блокчейн у вигляді нових блоків. 

Процес валідації встановлює, що людина фактично володіє біткоїном 

(іншим криптоактивом чи токеном) після транзакції, і він ще не витратив їх в 

іншому місці. Власність в блокчейні визначається двома криптографічними 

ключами. Перший ключ знаходиться в блокчейні у відкритому доступі. Другий 

доступний тільки його власнику. Такі ключі використовуються для шифрування 

електронних повідомлень. Коли хтось відправляє зашифроване повідомлення, 

він використовує відкритий ключ. Одержувач при відкритті листа використовує 

закритий ключ і розшифровує повідомлення [239]. 

Отже, технологія блокчейн це симбіоз криптографії та комп’ютеризації. На 

перший погляд система блокчейн виглядає перспективною та не має суттєвих 

недоліків. Блокчейн буває декількох видів, класифікується за типами зв’язку між 

суб’єктами в мережі, алгоритмами конкурентного доступу, видами верифікації 

та аутентифікації, рівнем контролю системи. Система блокчейн має динамічну 

історію розвитку, оскільки на базі технології можливі як модифіковані 

(вдосконаленні) версії самого блокчейну, так і розвиток нових технологій, що є 

або продовженням технології блокчейн або удосконаленою її альтернативою. 
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1.2. Наукові підходи до інтеграції блокчейну у фінансову систему 

 

Фінансова криза в США 2007 року, яка наклала відбиток на світову 

фінансову систему, була початком виходу технології блокчейн у міжнародному 

просторі. При чому її реалізації саме на рівні фінансової складової передбачала 

безумовний успіх, оскільки відкривала можливості для швидкого поширення без 

особливих маркетингових ходів.  

Достовірно невідомо в зв’язку з чим, однак найбільші рейтингова агентства 

США, такі як Moody’s, Standard&Poor’s і FitchRatings, які мають право 

публічного присвоєння рейтингу класичним інвестиційним інструментам, 

визнали за необхідне встановити рейтинг ААА (найменший з можливих 

рейтингів ризикованості облігації. Актив, зазначений рейтингом ААА, вважався 

найменш ризиковим, з точки зору інвестиційної привабливості, що могло б 

привести до втрати коштів,  в зв’язку зі зниженням ринкової вартості даного 

активу) для іпотечних цінних паперів. Поряд з різними зовнішніми факторами, в 

суспільстві значно зріс інтерес до даних активів, що слугувало імпульсом до 

значного збільшення кількості схвалених заявок на іпотечне кредитування. На 

фоні даної банківської політики мешканці США (не завжди резиденти) отримали 

можливість доступу до дешевих кредитних ресурсів, та купували нерухомість, 

вартість і кількість якої значно перевищувала їх індекс платоспроможності. 

Таким чином, боргова яма населення США перед банками стрімко зростала, що 

привело до кризи 2008 року. 

Передумова даної кризи була закладена ще в 1971 році, коли США 

скасували «золотий стандарт» – прив’язку долара до золотовалютних резервів. 

Саме з цього періоду фіатні кошти випускались без їх забезпечення, що призвело 

до того, що «боргові розписки» держави втратили свою реальну цінність та 

розв’язало руки так званим «монетним дворам» - емітентам національних валют 

у вигляді Центральних банків чи резервних систем.  

Крах банківської системи США 2008 року, не тільки не збанкрутував 

країну, швидше навпаки, цінність долара США до інших національних валют 

фактично зростала, а з відліком часу, обсяги свіжонадрукованих грошових знаків 
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також значно зросли, – і це багато в чому дозволило США вибратися з боргової 

ями. З іншого боку, не могло статися так, що США, як капіталістичний 

локомотив для всього іншого світу не затягне за собою в борги і інші країни. 

Міжнародний валютний фонд вказав величину можливих сумарних світових 

втрат фінансових організацій в приблизно 1 трильйон доларів за наслідками 

кризи 2008 року. У прогнозі МВФ, опублікованому роком пізніше, сумарні 

світові втрати банків і інших фінансових організацій оцінюються більш ніж в 4 

трильйони доларів США [233]. 

Фактично відміна золотовалютного стандарту означала ненадійність 

світової банківської системи, та постійне знецінення національних валют, 

особливо по відношення до світової резервної одиниці – долара США. Після 

зазначених подій наростав громадський резонанс невдоволення світовою 

фінансовою системою, все більше науковців та громадських діячів виступала з 

питання її неспроможності і саме в цей період, своє слово сказали представники 

точних наук.  

3 січня 2009 р., користувач Github з ніком Satoshi Nakamoto (вважається, 

що це ціла група вчених) опублікував статтю, яка називалася «Bitcoin: A Peer-to-

Peer Electronic Cash System» (Біткоїн: цифрова пірінгова валюта) [253]. В даній 

статті був детально описаний механізм дії революційної децентралізованої, 

автономної системи обміну цифровими цінностями під назвою Blockchain, сама 

ж цінність набула назву Bitcoin. 

Основною ідеєю біткоїна стала повна незалежність від будь-якого 

зовнішнього регулятора, якому не потрібен сервер, модератори та схвалення 

контролюючого суб’єкта. Фактично цим була описана система міжнародних 

транзакцій (платежів) без посередників та регуляторів, яка заснована на довірі 

користувачів, що гарантується самою системою, яку неможливо підробити чи 

змінити дані. Існуючи відокремлено від банківської системи, бюрократичних 

процедур і взагалі будь-яких зовнішніх факторів, біткоїн став єдиною по-

справжньому забезпеченої одиницею (прирівняною до валюти), головною 

цінністю якої була інформація. 
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Технологія блокчейн, яка лежала в основі функціонування біткоїна, за 

своєю суттю є ідеальної облікової книгою. Дані з блокчейну не можна підмінити 

на інші, їх не можна підробити або отримати до них несанкціонований доступ, 

адже достовірність даних зберігається в блокчейні підтверджують всі власники 

біткоїнів одноразово. 

Така, по-справжньому революційна, технологія обміну інформацією не 

могла не залишитися без уваги. Згодом у блокчейну з’явилися ентузіасти. Молоді 

вчені, програмісти і звичайні люди почали вивчати блокчейн глибше, досить 

скоро зрозумівши – справа тут далеко не в грошах. Блокчейн, як технічне 

рішення, виявився настільки гнучким, що його можна було адаптувати до інших 

запитів та систем. 

Отже, інтерес до технології продовжував зростати. Цінність однієї монети 

біткоїна незабаром перевищила за 100 дол. США, а ще через певний період 

досягла позначки в 20 тис. дол. США (2017 р.), при цьому капіталізація 

криптовалютного ринку зросла до 870 млрд. доларів США. Сам біткоїн (назва 

якого склалась з поєднання двох англійських слів: bit - одиниця вимірювання 

інформації і coin (монета)), набував надзвичайної популярності і відсоток його 

домінування на ринку криптовалют сягав до 80% [111].  

Для запобігання знецінення біткоїна в програмний код системи були 

внесені умови генерації (видобутку)  нових монет, які передбачають ліміт в 21 

млн.монет. Однак запобігти знеціненню біткоїна не вдалося, оскільки будь-яка 

криптовалюта в умовах відносно вузького ринку дуже волатильна, а тому, у 

великій мірі залежить від дій регуляторів і спекулянтів [61]. 

Безпекою даних в блокчейні стали цікавитися спочатку військові, а потім і 

органи державної влади, всерйоз почали вивчати можливості перенесення 

державних баз даних на блокчейн. Такий резонансний тренд довгий час не 

афішували, однак настав момент, коли біткоїн стало неможливо ігнорувати, 

особливо в період масового попиту на нього на криптовалютних біржах та 

зростання його вартості понад 10 тис.дол. США. за одиницю криптовалюти. 
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Багато в чому це відбулося через появу нових криптовалют. Валюти 

засновані на коді біткоїна стали називати «форком», а валюти, блокчейн яких 

базується на власних ідеях і має свою конструкцію, стали називати 

«альткоїнами». Нові монети стали швидші і дешевші у використанні, їх код 

оптимізований під виконання інших функцій, на відміну від біткоїна, функцією 

якого можна назвати тільки обмін самих біткоїнів. Так, на прикладі Ethereum 

(другої по капіталізації і популярності криптовалюти) можна побачити, що 

функція монети еволюціонувала в функцію створення і виконання смарт-

контрактів (такі контракти між людьми, виконання умов яких не вимагає 

елемента довіри до іншої сторони). По суті блокчейн став незамінний там, де 

необхідно безпечно зберігати дані. 

Особливим напрямком застосування технології блокчейн сьогодні є 

видобуток криптовалют, який називається майнінгом (аналог емісії, лише в 

цифровому форматі). У випадку майнінгу блок в ланцюзі містить не відомості 

про транзакції, а визначену кількість одиниць (монет) криптовалюти. На 

початковому етапі процес майнінгу криптовалюти був відносно простим і 

швидким, і займатися ним могла будь-яка людина при наявності потужного 

комп’ютера. Але поступово, у міру зростання видобутку криптовалюти, цей 

процес ускладнювався. Сьогодні для майнінгу криптовалют створюються так 

звані майнінгові ферми, призначені для генерації нових блоків криптовалюти. 

Вони оснащуються спеціальним обчислювальним обладнанням з підключенням 

до джерел електроенергії, і сам процес є достатньо енергозатрат ним [190]. 

На протязі періоду існування криптовалют і до сьогоднішнього дня безліч 

фахівців вважають, що криптовалюту не можна вважати грошима, оскільки вона 

не забезпечена матеріальними активами. Інші експерти говорять про те, що 

звичайні (фіатні) гроші самостійної вартості також не мають, оскільки не 

підкріпленні жодними активами (що ми відмітили на початку даного розділу). 

Проте офіційні урядові органи влади багатьох країн світу застерігають про те, 

що криптовалюти, які принаймні забезпечені витратами обчислювальних 

потужностей та електроенергії, що справляють вплив на обмежену емісію 
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криптовалют, можуть стати конкурентами національних грошей, а тому 

стурбовані їх розповсюдженням і запроваджують різні системи їх ідентифікації 

та спроби регулювання. 

Наукові підходи до трактування поняття криптовалюти наведені в табл. 1.4 

Таблиця 1.4 - Трактування криптовалюти у різних наукових та правових 

джерелах 

Автор Наукове трактування 

Сословський В.Г.  

Засіб розрахунків, який не має матеріальної форми, а існує у вигляді 

програмного коду, із застосуванням криптографічних методів захисту, 

випуск та облік якого частіше децентралізований та відомий учасникам 

розрахунків; а також системою платежів, яку утворюють одиниця 

розрахунку та операціє з нею [162].  

Молчанова Е., 

Солодковський Ю.  

Фідуціарна цифрова валюта, валютний курс якої встановлюється на 

підставі режиму вільного плавання як результат попиту і пропозиції на 

валютному ринку з повною відсутністю контролю з боку Центробанків 

[97].  

Желюк Т.Л.  

Бречко О.В. 

Універсальний інструмент глобальних фінансових платежів і 

одночасно як фінансовий інструмент з високою капіталізацією є 

конкурентною формою міжнародного переливу капіталу [53]. 

Офіційний сайт 

Верховної Ради 

України [108] 

Програмний код (набір символів, цифр та букв), що є об’єктом права 

власності, який може виступати засобом міни, відомості про який 

вносяться та зберігаються у системі блокчейн в якості облікових 

одиниць поточної системи блокчейн у вигляді даних (програмного коду. 

Децентралізований цифровий вимір вартості, що може бути виражений 

в цифровому вигляді та функціонує як засіб обміну, збереження вартості 

або одиниця обліку, що заснований на математичних обчисленнях, є їх 

результатом та має криптографічний захист обліку. Криптовалюта для 

цілей правового регулювання вважається фінансовим активом. 

Офіційний сайт 

Bitcoin 

Цифрова валюта, яка використовує криптографію для забезпечення 

безпеки та перевірки транзакцій у своїй мережі. На відміну від 

традиційних валютних валют, криптовалюта не вимагає від 

центрального банку чи будь-якого іншого централізованого органу 

влади забезпечення безпеки або підтримки контролю над грошовою 

пропозицією [107].  

Примітка. Систематизовано автором  на основі [53, 97, 114, 107, 108, 162]. 

«Фактично на сьогодні, біткоїн став електронним еквівалентом готівкових 

грошей, проте на відмінну від останніх достовірність його транзакцій 

гарантується реєстром, якого немає у фіатних грошей. Корінною відмінністю 

між звичайними валютами і криптовалютами є те, що перші – випускаються 

центральним банками, а останні – характеризують еволюцію грошей і 

випускаються в узгоджених обсягах глобальним спільним зусиллям учасників 
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мережі, гарантуючи їх захист від інфляції та зовнішнього впливу. Проте, щоб 

завоювати довіру в усіх суб’єктів економічних відносин біткоїну і 

альтернативним криптовалютам доведеться пройти еволюційний шлях визнання 

та утвердження правил їх використання саме на рівні урядів різних країн світу» 

[17].  

«Це відбудеться лише за умови усвідомлення додаткової корисності, яку 

несе у собі технологія розподіленого реєстру, яка може полягати у допомозі 

державам у справлянні податків, виплаті пенсій, видачі паспортів, внесення 

записів у різного роду реєстри та кадастри, гарантувати канали поставок товарів 

та забезпечувати точність записів в сфері державних послуг» [18].  

Існуючі методи управління даними як правило використовують традиційні 

ІТ-системи, що вмонтовані в окремі структури. До них додаються ряд систем 

управління мережею та каналів комунікацій з зовнішніми системами, які 

збільшують вартість використання ІТ-систем та ускладнюють їх роботу. 

Централізовані системи крім того, вразливі до кібератак, а їх дані часто бувають 

не синхронізовані, некоректні або неактуальні. 

В основі технології розподіленого реєстру лежить криптографія за 

допомогою якої забезпечуються відповідні правила системного шифрування, що 

дозволяє убезпечити фальсифікацію даних та шифрувати правила їх 

використання (емісії) в математичному алгоритмі. Це забезпечує вищий рівень 

захисту, оскільки замість однієї бази існує безліч її копій, на які неможливо 

здійснити масову атаку одномоментно, що забезпечує її стійкість до 

несанкціонованих утручань. Крім цього, учасники мережі розподіленого 

реєстру, можуть ділитись даними і бути впевненими, що всі копії реєстру 

співпадають хоча це не означає що всі реєстри достовірно не вразливі, оскільки 

якщо знайдеться метод змінити одну копію, так щоб змінити і всі інші копії 

одночасно, то система зазнає краху, проте це здійснити майже нереально. Отже, 

блокчейн можна сміливо назвати другим поколінням інтернету. Якщо раніше ми 

могли передати тільки копію файлу при збереженні оригіналу у себе, то зараз 

нова технологія дозволяє відстежувати цифрові активи, підтверджувати їх 
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автентичність і не давати їх копіювати без дозволу. За допомогою технології 

блокчейн можливий обмін будь-якими цифровими цінностями, контрактами і 

іншим підтвердженим майном, включаючи гроші. Інтернет перетворюється з 

мережі інформації в мережу цінностей. 

Технологію блокчейн сьогодні можна використовувати в самих різних 

сферах людської діяльності. Для нашої країни дуже перспективною можливістю 

є використання блокчейн для електронного голосування, що поліпшить рівень 

демократії. Існує безліч можливостей використовувати і впровадження 

технологію для електронного грошового обігу, документообігу та управління 

великими масивами інформації (базами даних). Будь яка технологія має свої 

позитивні та негативні сторони, тому треба зважати на можливі загрози та слабкі 

сторони системи. Для прогнозування ефективності використання даної 

технології в Україні застосуємо SWOT аналіз, який чітко відображає сильні та 

слабкі сторони, а також загрози і можливості технології (рисунок1.5). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Рисунок 1.5 - SWOT-аналіз впровадження системи блокчейн в Україні 

Примітка. Побудовано автором. 

Сильні сторони: 

1) Швидка робота системи  

2) Повністю атоматична обробка операцій  

3) Децентралізована робота серверу  

4) Колективна робота вузлів системи  

5) Відносно дешеве обслуговування  

6) Універсальність первинного коду 

системи 

Загрози: 

1) Колізії в законах  

2) Не сприйняття нововведення  

3) Урегулювання конфліктів сторін 

використання  

4) Винекнення способів взлому 

криптографічних шифрів  

5) Зловживання технологією, підробка 

децетралізованих систем 

централізованими 

Слабкі сторони: 

1) Слабкий досвіт використання 

2) Недостатня база розробок кібербезпеки 

для технології  

3) Неможливість скасування транзакції після 

підтвердження  

4) Складність адаптації з іншими 

розрахунковими системами  

5) Відсутність спеціалізованих кадрів для 

роботи з системою 

Можливості: 

1)Зменшення витрат на обслуговування 

2) Збільшення прозорості операцій 

3)Зменшення значущості людського фактору  

4) Отримання нових продуктів у сфері послуг  

5) Відновлення данних минулих транзакцій при 

взломі серверу  

6) Покращення системи, її захищеності та 

безпеки 
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Багатовіковий рух фінансів, банків і платіжних систем, які розвивались на 

основі централізованих систем служив гарантією грошових переказів, де 

посередник виступав гарантом забезпечення операції. Проте при використанні 

блокчейн-технології звична логіка кардинально змінюється, що дозволяє досягти 

соціального консенсусу без участі третьої сторони за допомогою смарт-

контрактів. Перші подібні контракти були протестовані німецькими 

розробниками, які  створили «розумні замки», що встановлюються на будь-яке 

майно, від велосипеда до квартири. Власник замка призначав вартість оренди, 

орендар оплачував її в криптовалютою, після чого замок відкривався і 

закривався, коли термін оренди закінчувався. 

При появі блокчейн-технологій вони почали розглядатися основою всіх 

суспільних та економічних процесів, але через сакралізацію людством своїх 

основ більшість смарт-ідей відносяться в реальному суспільстві до області 

футурології або прогнозування майбутнього. Хоча поява сотень блокчейн-

проєктів дозволяє оцінити загальну ринкову картину і вказати перспективні 

напрямки, здатні принести віддачу практично відразу або згодом. 

Перша частина проєктів ініційована «традиційними» структурами, які за 

допомогою нової технології оптимізують бізнес-процеси, скорочуючи 

операційний час і знижуючи витрати на персонал. Це видно по світовим 

фінансовим інститутам, які об’єдналися в кілька пулів для реорганізації своїх 

бізнес-процесів. 

«Друга група додатків, заснованих на блокчейні, більш різноманітна. Це 

стартапи, що створюють власну екосистему і власну версію блокчейн-

технологій. Хоча більшість проєктів вбудовуються в існуючі системи, не 

випускаючи власних криптовалют і не займаючись майнінгом, застосування 

розподіленої економіки обмежується фантазією і уявою засновників. Прикладом 

цього може бути таксі в Ізраїлі, де оплата послуг відбувається віртуальними 

жетонами з нарахуванням подібних жетонів водіям при дотриманні ними 

тимчасових умов, що можна вважати формою майнінгу. Або рекрутингові 

агентства в Австралії, що працюють з проєктом Chronobank, де токени 
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(віртуальні жетони) прив’язані до середньої погодинної оплати в різних регіонах 

і роботодавець, придбавши токени на вторинному ринку, розплачується ними з 

компанією, отримуючи натомість потрібного фахівця» [92]. 

«В європейських країнах цей принцип пропонується застосувати в 

електроенергетиці, коли людина буде платити гроші «лампочці» або «батареї», а 

не компанії-генератору або дистриб’ютору за середнім тарифом. У 

комп’ютерних рольових іграх блокчейн використовується для закріплення прав 

гравців на різні ігрові активи (зброя, транспорт, зброю). Все той же Віталік 

Бутерін прийшов в світ криптовалют завдяки онлайн-грі World of Warcraft, де він 

купувати зброю за біткоїни» [250]. 

«У екзотичної для звичайної людини сфері - перевірці діамантів - блокчейн 

застосовується для унікальної ідентифікації. Компанія-розробник Everledger є, в 

тому числі, постійним реєстратором сертифікації діамантів і відповідної історії 

транзакцій, забезпечуючи перевірку для страхових компаній, власників, 

заявників та правоохоронних органів. За даними Everledger, 45 млрд. фунтів 

щорічно втрачається в США і Європі в результаті страхового шахрайства, а 100 

млн. фунтів щорічно виплачується в зв’язку з крадіжкою ювелірних виробів» 

[251]. Використання технології блокчейн дозволяє присвоїти кожному об’єкту 

унікальний ідентифікатор, який важко знищити або замінити. 

В області авторського права застосування технології блокчейн безмежне. 

Зокрема, цифрова тимчасова мітка дозволяє художникам і творцям авторських 

творів встановлювати право власності на свою роботу. Німецький сервіс Ascribe 

надає платформу для творчих людей, митців, творців текстів, контенту, що 

забезпечує постійний зв’язок між авторами та їхніми роботами. Тут автори 

реєструють фрагмент роботи і кількість видань з можливістю передачі прав 

власності або права використовувати від свого імені зареєстроване твір. 

Через технологію блокчейн можна вдосконалити систему логістики, 

зробивши прозорими ланцюги постачать продукції. Ця технологія вже 

використовується для фіксування інформації про шляхи продуктів, щоб 

забезпечити споживачам більшу прозорість щодо їх справжності та походження. 
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Один з таких розроблених проєктів відстежує поставки риби «з моря на тарілку», 

документуючи, де і коли риба була спіймана, ким оброблена, шляхи зберігання 

та транспортування. Така ж технологія може бути застосована для сервісів служб 

доставки (поштових та кур’єрських програм) по всьому світу. Вона дозволяє 

бачити кожен крок, який робить товар або кореспонденція. 

Від контрафакту і крадіжок також може захистити «публічна книга», якою 

фактично є технологія блокчейн, якщо оприлюднити її дані, або надати доступ 

до них (зробити публічними): вона дозволяє відстежити, хто яким продуктом 

володіє в даний момент; будь-дублікат без належної реєстрації буде 

ідентифікований як підробка. Якщо продукт вкрадений, він легко виявиться, і 

повідомлення про його місцезнаходження буде доставлено законному власнику. 

Дуже ефективна ця система для захисту від підробок лікарських препаратів. Тема 

нескінченно актуальна для слаборозвинених країн та країн, що розвиваються. 

Застосування технології блокчейн можливе і в еко-програмах, що 

спрямовані на порятунок екології Землі. Якщо він буде впроваджений при 

видобутку, переробці і постачання різної сировини і матеріалів, це зможе 

радикально знизити вплив людини на навколишнє середовище. Менше стане 

посередників, менше стане тих, хто намагається незаконного збагатитися за 

рахунок варварського використання природних ресурсів. В Україні це актуально 

наприклад для лісової і деревообробної промисловості чи галузі по видобутку 

бурштину. 

Ряд найбільших світових страхових компаній об’єдналися для 

впровадження технології блокчейн в страховий бізнес. Як очікується, завдяки 

цьому послуги страховиків стануть більш швидкими, зручними для користувачів 

і безпечними. 

Варто відмітити, що перша в світі трансатлантична електронна угода з 

використанням блокчейну, була здійсненна в Україні. Вона стосувалася операції 

купівлі/продажу нерухомості на суму угоди в еквіваленті – 60 тис. дол. США. 

Оскільки операція по продажу київської квартири була укладена в смарт-

контракті криптовалюти Ethereum на суму близько 212,5 ETH, то адреса цього 
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контракту була внесена до реєстру нерухомості і в блокчейн. Операцію 

супроводжували американська і українська юридичні фірми. Господар квартири, 

який проживає в Нью-Йорку, продав її через платформу Propy в Кремнієвій 

долині. Покупцем виступив американець – консультант стартапу Propy. Ця угода 

була більше показовою, як блокчейн може використовуватись в системі операцій 

передачі майнових прав, проте вона була завершеною і підтвердила свою 

ефективність [94]. 

Також Україна стала організатором першого в світі аукціону за 

технологією блокчейн. «Лотом виступила футболка з написом «Переможець 

першого в світі аукціону на технології Blockchain». Учасниками тестового 

аукціону стали гості заходу. Їм роздали планшети, за допомогою яких вони 

підключилися до системи. Футболку забрав учасник, чия ставка склала 999 грн. 

Проєкт реалізовано за підтримки держпідприємства CETAM, Міністерства 

юстиції України, блокчейн-компанії Bitfury і фонду «Східна Європа»» [186]. 

Ще одна українська новинка на базі блокчейн технології – оновлений 

Державний земельний кадастр. Перехід Держземкадастру і всіх аукціонів з 

оренди державних земель на блокчейн Кабмін затвердив в червні 2017 р. Хоча 

це були також демонстраційні зразки, а не повністю готові продукти, на сьогодні 

важливо визначити напрямок руху в бік цивілізації і вирішення головної 

пострадянської і постімперської проблеми – питання про продаж землі, що 

реально зробити більш прозоро через використання блокчейн технології. 

Незважаючи на багатогранність застосування технології блокчейн у різних 

сферах життєдіяльності, сьогодні вона безпосередньо впливає на фінансовий 

сектор та можливості його трансформації. Згідно з проведеним дослідженням 

IBM C-Suite Study-2017, більше 30% компаній, які проводять експерименти, а 

також здатні впровадити блокчейн в свою діяльність, відносяться до фінансової 

галузі [227]. Впровадження розподіленого реєстру в широку практику 

торкнеться діяльності приватних та державних банків, банків, які обслуговують 

великих клієнтів, інвестиційних банків, брокерських фірм, платіжних мереж.  
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По-перше, технологія дозволить здійснювати операції без посередників, 

якими сьогодні виступають фахівці з інвестиційно-банківської сфери, компанії, 

по венчурним інвестиціям, брокери.  Щоб не звертатися до посередників, 

фінансово-кредитних організацій, блоки блокчейн-мережі використовують 

спеціальний протокол консенсусу для погодження вмісту реєстру, а також 

криптографічні алгоритми хешування і електронно-цифрові підписи для 

забезпечення цілісності транзакції і передачі її параметрів. За рахунок цього 

значно підвищується швидкість транзакцій і частота обміну інформацією. 

Оскільки в блокчейні немає центрального органу, перевірити справжність 

транзакції може будь-який учасник системи. Так, наприклад, «смарт контракти» 

дозволяють регулювати і контролювати виконання зобов’язань по договору. Тим 

самим з’являється можливість знизити розміри комісій і надавати клієнтам 

послуги на більш вигідних умовах. 

По-друге, блокчейн дає можливість розвитку нової аналітики даних, якій 

буде властивий високий ступінь конфіденційності та захисту особистих даних. 

Наприклад, впровадження нової аналітики даних в фінансовий сектор оптимізує 

процес схвалення заявки на іпотечне кредитування. Позичальникам буде 

надаватися можливість обміну даних про особисті доходи та витрати з 

кредиторами з застосуванням блокчейн-технології. З її допомогою можна буде 

уникнути великої кількості помилок і шахрайства, а також того, що віднімає 

додаткові витрати часу на процес ручного збору різних документів на паперових 

носіях. Інформація про кредиторів з урахуванням високого ступеня її захисту 

може бути використана для здійснення аналізу агрегованих даних. Результати 

аналізу зведених даних дозволять підвищити ефективність процесу 

кредитування та дати більш точний прогноз і оцінку кредитоспроможності 

позичальника [93]. 

По-третє, технологія блокчейн дасть можливість купувати, продавати і 

погашати заборгованість. Сьогодні існує ряд додаткових галузей для перевірки 

кредитоспроможності, ведення кредитної історії, призначення кредитних 

рейтингів. Використання блокчейн-технологій фізичними особами, малими та 
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середніми підприємствами дозволить їм використовувати свою репутацію 

позичальника у вигляді цифрового запису для отримання позик. Таким чином, 

з’являється можливість випускати, обмінювати і врегулювати традиційні боргові 

зобов’язання безпосередньо, тим самим знижуючи не лише  різні витрати, але і 

системний ризик, підвищуючи швидкість і прозорості кредитування. Споживачі 

зможуть отримувати позики безпосередньо у таких же споживачів, що особливо 

важливо для охоплених банківським обслуговуванням і для підприємців по 

всьому світу. 

По-четверте, завдяки блокчейну можна запобігти шахрайству, крадіжки 

персональних даних, спотворення даних і DoS-атаки. Децентралізованість і 

розподіл даних по ланцюжку блокчейн разом з криптографічним захистом 

кожної транзакції роблять фінансову систему менш вразливою. Справжність 

транзакцій в системі перевіряється безпосередньо її учасниками. Так, наприклад, 

однією з головних проблем для галузі страхування є шахрайство, використання 

технології блокчейн дозволить переводити всі транзакції в безпечний 

децентралізований розподілений реєстр, що зменшить ймовірність подвійних 

платежів по одній і тій же претензії або за іншими шахрайськими схемами [105]. 

По-п’яте, блокчейн-технології можуть бути застосовані для розробки 

платіжних систем з використанням цифрових валют, які підкріплені фіатними 

коштами. Такі платіжні системи дозволять спростити взаємодію центральних 

банків країн і забезпечать при партнерстві з комерційними банками миттєве 

проведення транскордонних платежів. Центральні банки країн почнуть купувати 

цифрові активи і на основі технології блокчейн в режимі реального часу будуть 

використовувати криптоактиви, як засіб обміну цінностями. 

По-шосте, блокчейн-системи можуть бути застосовані для управління 

цінними паперами. У жовтні 2017 р. центральний банк Канади (TMX Group) 

разом з компанією PaymentsCanada почали тестування застосування блокчейн-

технології для автоматизації розрахунків за цінними паперами. Даними 

організаціями планується розробка експериментальної інтегрованої платформи 

для розрахунків з цінних паперів та платежам, що використовує розподілений 
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реєстр [249]. Такий процес зробить більш досконалим процес управління 

цінними паперами, що не тільки дозволить здешевити розрахункові транзакції з 

цінних паперів, а й підвищить надійність фінансової системи, особливо в кризові 

періоди, за рахунок скорочення часу та рівня ризику розрахунків. 

Відповідно до проведеного дослідження американською аналітичною 

компанією «Transparency Market Reaserch» темп зростання ринку блокчейн 

технологій вже в 2017 році значно перевищував очікувані показники і спільно з 

ринком криптовалют виріс в 20 разів. За часткою охоплення ринку цифрових 

технологій лідирував регіон Північної Америки з показником в 180 млн. дол. 

США, на другому місці розташовується Європа з показником в 102,8 млн. дол. 

США (див. Рисунок 1.5). У 2024 році головним регіональним лідером ринку 

блокчейн-технологій залишалася Північна Америка, яка за одним із звітів 

забезпечила 37,4%  світової виручки. Європа посідала друге місце за обсягом 

ринку, а Азіатсько-Тихоокеанський регіон залишився найшвидше зростаючим 

сегментом ринку. 

Прогнозні аналітичні показники «Transparency Market Reaserch» 

вказували, що до 2024 р. оборот блокчейн-технологій виросте до 20 млрд. 

доларів, і з кожним роком буде збільшуватися на 59%, а фактичні дані 2024 року 

засвідчили зростання до 29,7 млрд. доларів та складений прогноз зростання до 

1 012, 2 млрд. дол. до 2035 року. Для порівняння, у 2015-2016 роках ринок 

блокчейну становив лише 316 млн. дол. та 604,5 млн дол. США відповідно [143].  

 

Рисунок 1.5 - Охоплення ринків національних економік цифровими 

технологіями 

Примітка. Побудовано на основі інформації «Transparency Market Reaserch» [143] 
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За даними дослідницької некомерційної організації «International 

Decentralized Associationof Cryptocurrencyand Blockchain» (IDACB) - «обсяг 

загальної капіталізації цифрових активів зріс з  6 млрд. дол. США до 140 млрд. 

дол. США за 2017р, загальний обсяг приватних інвестицій в блокчейн  у цей 

період склав $ 4,5 млрд, проєкти ICO залучили понад $ 236 млн., а венчурний 

капітал досяг $ 107 млн.». В свою чергу, аналітична компанія International Data 

Corporation визнала, що світові затрати на впровадження технології блокчейн у 

2018р. сягнули 2,1 млрд. дол. США, що більш ніж в два рази перевищувало 

показник 2017 р. - обсягом  945 млн. дол. США. У 2023–2024 рр. ринок блокчейн-

технологій продовжив демонструвати зростання: загальна капіталізація 

криптовалютного ринку збільшилася приблизно з 1,09 трлн дол. США у 2023 р. 

до 3,9 трлн дол. США наприкінці 2024 року, а венчурні інвестиції в 

криптоіндустрію досягли за різними оцінками від 11,5 до 13,6 млрд дол. проти 

10,1 млрд дол. роком раніше [179]. Крім того, витрати на впровадження 

блокчейн-рішень у 2024 році оцінювалися на рівні близько 19 млрд дол. США, 

що підтверджує поступове нарощування корпоративних інвестицій у цю 

технологію. (див. рисунок 1.6).   

 

Рисунок 1.6 - Інвестування  у розвиток блокчейну в глобальній економіці за 

період 2012-2024 рр. з прогнозом до 2030р. 

Примітка. Побудовано на основі [191, 200, 210, 112] фінансової аналітики міжнародних 

інвестиційних фондів Union Square Ventures, Kleiner Perkins Caulfield & Byers, Andreesen 

Horowitz, CME Ventures, Goldman Sacks, Citi Ventures и Santander InnoVentures. 
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На основі даних рис 1.6. можна спрогнозувати трендові моделі глобального 

інвестування у блокчейн технології з прогнозною перспективою до 2030 р. (рис. 

1.7.) 

 
Рисунок 1.7 - Трендові моделі глобального інвестування у блокчейн технології 

до 2030 року 

Примітка. Побудовано та прогнозовано з використанням веб-інтерфейсів у форматі  веб-

векторному HTML/JS на базі мови програмування Python (бібліотека Matplotlib). 

 

Як свідчать емпіричні тренди, представлені на Рисунок 1.7, прогнозний 

етап розвитку ринку описується лінійними функціями регресії з різним ступенем 

динаміки. Для сегмента глобальних інвестицій кутовий коефіцієнт (параметр 

швидкості тренду) становить 2,65, що відображено у рівнянні: (Yglobal = 11.50 + 

2.65 р.) Це вказує на стабільний притік капіталу у сферу блокчейн технології. 

Водночас корпоративний сегмент демонструє помірний, але стійкий приріст із 

параметром темпу розвитку 1,06 (Y corp = 5.10 + 1.06  p), де кроковий індекс (p) 

змінюється в діапазоні від 1 до 5 для часового лагу 2025–2030 років відповідно. 

Проведений аналіз довгострокового часового ряду (2013–2024 рр.) 

дозволив виявити три ключові етапи еволюції ринку блокчейн-технологій та 

визначити характер їхнього впливу на прогнозний період. 

Етап 1. Зародження та формування тренду (2013–2016 

рр.). Характеризується низькими обсягами фінансування (глобальні інвестиції не 

перевищували 1,1 млрд $). Корпоративний сектор займав незначну частку (у 
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2013 р. лише 20% від загального обсягу). Ринок мав ознаки венчурного 

експерименту. 

Етап 2. Інституціоналізація та притік спекулятивного капіталу (2017–2021 

рр.). Зафіксовано перший масштабний стрибок у 2017 р. (до 4,5 млрд $) та 

досягнення історичного максимуму у 2021 р., коли глобальні інвестиції 

сягнули 25,20 млрд $. Цей етап супроводжувався "бульбашкою" венчурного 

фінансування, де капітал розподілявся під впливом маркетингового хайпу, а не 

реальної бізнес-ефективності технологій. 

Етап 3.  Ринкової корекції та очищення (2022–2024 рр.). Економічний спад 

та криза довіри призвели до падіння глобальних інвестицій у 2023 р. до мінімуму 

– 10,30 млрд $ (падіння на 59% порівняно з 2021 р.). Проте 2024 рік став точкою 

розвороту тренду: інвестиції зросли до 11,50 млрд $, що свідчить про початок 

органічного відновлення на засадах реальної прагматизації технологій. 

У 2017 році корпоративні інвестиції становили лише 11,1% ринку, оскільки 

решта капіталу йшла у спекулятивні та дрібні стартапи. Станом на 2024 рік 

частка корпоративного фінансування досягла історичного максимуму – 44,3%. 

Це доводить фундаментальний зсув: ринок блокчейну перестав бути 

інструментом венчурних спекуляцій і перетворився на Enterprise-

інфраструктуру для великого бізнесу та корпорацій. 

 

Рисунок 1.8 - Найбільші міста світу, які займаються розвитком блокчейн 

технологій 

Примітка. Побудовано з використанням інформації консалтингової компанії Deloitte [206]. 
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Під опікою корпорації Google знаходяться шість блокчейн-проєктів, 

найбільш відомі з них - сховище даних Storj, фінансова платформа LedgerX і 

постачальник платіжних послуг Veem. За період з 2012 р. корпорація 

GoldmanSachsGroupInc. вклала кошти в чотири проєкти, серед яких – розробник 

програмного забезпечення DigitalAssetHoldings, платіжний сервіс Circle і 

компанія Axoni, що створює блокчейн-інфраструктуру для ринків капіталу [214]. 

У листопаді 2017 р. Deloitte опублікувала результати дослідження, які 

показали слабку результативність блокчейн-проєктів. В середньому тривалість 

їхнього життя ледь перевищує один рік. З майже 27 тис. блокчейн-проєктів, 

розміщених на платформі GitHub в 2016 р., активно підтримувалися 

розробниками через рік лише 8%. При цьому 92% розробок фактично виявилися 

«мертвими» [206]. 

Отже з моменту реалізації блокчейн технології в криптовалюті фактично 

набуло поширення поняття «віртуальної валюти», яке було закріплено в 

Директиві ЄС 2018/843 Європейського парламенту та Ради Європи від 

30.05.2018 р. [48]. 

Саме з розвитком технології блокчейну, який найбільш широко сьогодні 

реалізується у віртуальній валюті, можна спостерігати його вплив на фінансові 

відносини, що трансформують сучасну фінансову систему в умовах економічних 

викликів сьогодення. Відмінною рисою сучасних економічних відносин стало 

посилення ролі транснаціональних корпорацій (ТНК) і великих приватних 

корпорацій. Завдяки економічній потужності такі структури впливають на 

функціонування окремих галузей економік і держав в цілому. Приватні компанії 

формують моделі поведінки людей, включаючи їх смаки і звички, незалежно від 

громадянства останніх (Apple, Reebok, MacDonald's і ін.). Крім того, ТНК вже 

замінюють держави навіть в таких традиційних сферах як освіта, культура і 

охорона здоров’я, забезпечення безпеки. Логічним продовженням такого 

перерозподілу ролей між державою і приватними компаніями зі своїми 

екосистемами і платформами стало використання компаніями альтернативних 
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грошей (бали, бонусні милі та ін.) Для зберігання і передачі цінності замість або 

на додаток до національних і міжнародних валют. 

Беручи до уваги зазначені передумови, використання криптовалюти і 

технології блокчейн стало одним з відповідей на можливості і виклики розвитку 

світової економіки в т.ч. пов’язані з недосконалістю державного і ринкового 

регулювання. Інституалізація  використання блокчейн технологій на ринку 

криптовалют має стосуватися таких напрямів: 

- криптовалюти, як продукту цифрової економіки; 

- алгоритмізації створення криптовалюти; 

- контролю за обігом криптовалюти, що здійснюється самою системою DLT, 

що робить її більш стійкою по відношенню до дій третіх осіб; 

- використання криптовалют дозволяє знижувати транзакційні витрати; 

- криптовалюта - інтернаціональний продукт, створений в інтересах і для 

обслуговування всіх учасників розрахунків. 

Наскільки поворотним буде даний феномен для поточного тренду 

розвитку світової економіки залежить від того, чи зможуть криптовалюти 

довести практичну ефективність по відношенню до фіатних грошей, а також до 

золота, а особливо чи здатні вони будуть скористатись власними перевагами по 

відношенню до останніх. 

Порівняльні характеристики криптовалют з традиційними фіатними 

грішми та золотом наведені в табл. 1.5. Згідно таблиці цифрові гроші 

відповідають вимогам, що пред’являються до грошей, а також можуть 

здійснювати окремі функції фіатних грошей і золота. За окремими критеріями 

криптовалюта містить суттєві переваги у використанні, саме тому вона й 

розглядається як альтернатива для заміни фіатних грошей. 
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Таблиця 1.5 - Порівняльні характеристики криптовалют з традиційними 

фіатними грішми та золотом 

Порівняльні 

характеристики 

Криптовалюти 

(BTC, ETH, SOL) 

Електронні гроші, 

як форма 

готівкових грошей 

Готівкові 

гроші 

Золото 

Класифікація 

В залежності від 

країни: цінність, 

товар, біржовий 

товар, власність 

нематеріальний 

актив, законний 

платіжний засіб, 

надання послуг 

Законний 

платіжний засіб 

Законний 

платіжний 

засіб 

Товар 

Форма реалізації Цифровий запис Цифровий запис 
Паперова 

банкнота 
Метал 

Мобільність Дуже висока Висока 
Висока або 

середня 
Низька 

Довговічність Дуже висока Висока Обмежена Дуже висока 

Поділ Дуже висока Дуже висока Обмежена Обмежена 

Застосування в 

розрахунках 

Обмежена (в даний 

момент) 
Дуже висока Дуже висока 

Не 

використовуєтьс

я 

Можливість 

відкликання 

платежу 

Неможливо 

Можливо з 

певними 

обмеженнями 

Можливо 

Не 

використовуєтьс

я 

Платіжна система 

Децентралізована, 

відкрита. Може бути 

централізована. 

Належить учасникам 

системи 

Централізована 

закрита, належить 

фінансовим 

організаціям 

Централізована 

закрита, 

належить 

фінансовим 

організаціям 

Не використо-

вується 

Швидкість 

транзакції 

Від декількох секунд 

до декількох десятків 

годин (рішення 

швидкісних платежів) 

Від декількох секунд 

до 5 робочих днів 

Від декількох 

секунд до 

декількох днів 

Дуже низька 

Комісія з 

проведення 

операцій 

Встановлюється 

самостійно 

учасниками операцій 

(низька) 

Встановлюється 

платіжними 

системами і банками 

Встановлюєтьс

я платіжними 

системами і 

банками 

Встановлюється 

банками і 

біржами 

Анонімність Висока 

Обмежена 

(регулятори і 

фінансові організації) 

Обмежено 

висока 

(регулятори і 

фінансові 

організації) 

Обмежена 

(регулятори і 

фінансові 

організації) 

Регулювання 

обігу 

Початковий рівень 

регулювання (окремі 

країни) 

Високий Дуже високий 
Високий 

(ліцензування) 
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Продовження таблиці 1. 5 

1 2 3 4 5 

Оподаткування 
Окремі країни, окремі 

операції 
Немає Немає 

ПДВ, крім 

рахунків в золоті 

Здатність 

зберігати цінність 

Обмежена через 

високу волатильність 

Обмежена з 

врахуванням 

кредитних циклів 

Обмежена з 

врахуванням 

кредитних 

циклів 

Висока 

Забезпеченість 

(ліквідність) 
Довіра учасників 

системи 

Довіра до здатності 

держави виконати 

зобов’язання 

Довіра до 

здатності 

держави 

виконати 

зобов’язання 

Фізична наявність 

Емітент 

Учасник платіжної 

системи у випадку 

централізованої 

системи 

Центральні/ 

національні банки, 

комерційні банки чи 

фінансові установи 

Центральні/ 

національні 

банки 

Добуваючі / 

переробні 

компанії 

Спосіб емісії 

Метод математик-

ного розрахунку з 

невідомими змінними, 

але відомим 

результатом з раніше 

встановленою 

швидкістю емісії (10 

хв. - BTC) 

Цифровий запис Друк 
Добування / 

переробка 

Межа емісії 

Обмежена 

встановленими 

параметрами. Існують 

рішення без 

обмеження 

Не обмежена Не обмежена 

Обмежена 

фізичними 

запасами золота 

Стійкість до 

підроблення 

Обмежена засобами 

криптографії та 

блокчейн 

Обмежена засобами 

криптографії чи 

кодування 

Обмежена 

технологічною 

складністю 

друку 

Обмежена 

фізичними 

властивостями 

металу 

Стійкість до 

крадіжки 

Висока – для 

платіжного засобі 

Середня – для 

супутніх сервісів 

(гаманці, біржі) 

Середня для супутніх 

засобів (електронний 

кабінет, кредитна 

карта) 

Середня 

(фізичне 

заволодіння) 

Висока через 

обмеженість обігу 

Примітка. Систематизовано автором. 

 

Однією з ключових характеристик товару, що розглядається як еквівалент 

грошей, є його цінність. Цінність фіатних грошей формувалася історично з 

моменту їх появи, подальшої прив’язки до золотого стандарту і закінчуючи 

гарантіями країн-емітентів. Роль і статус держави багато в чому визначають 

довіру і цінність фіатних грошей на сучасному етапі. Цінність цифрових грошей 

не може бути виміряна стандартними підходами, які застосовуються до аналізу 

фіатних грошей. 



 60 

Комп’ютерна математична програма в основному дозволяє організувати 

саморегульовану грошову систему. Порівняно з традиційною грошовою 

системою, цифрові гроші важко «передрукувати» і тим самим спричинити 

інфляцію, адміністративно обмежити чи заборонити використання та 

проведення операцій з криптовалютою. Таким чином, зовнішній вплив сильних 

гравців (держав) та їхніх валют на криптовалюти обмежений. У довгостроковій 

перспективі це може забезпечити стабільну вартість цифрових грошей протягом 

тривалого часу (вартість фіатних грошей протягом тривалого періоду часу 

зазвичай зменшується).  

«В економічній теорії поява криптовалют - це нове явище, яке випливає з 

економічної природи грошей як товару, категорії «вартості». «Проблема вартості 

виникає при перших же спробах виявити існуючі економічні зв’язки, 

закономірності обміну, відносин еквівалентності». Основними концепціями 

вартості є трудова теорія вартості (визначає вартість витратами праці) і 

маржиналізм (визначає вартість граничною корисністю благ). Відносини, які 

створюють умови утворення вартості: «необхідність вибору-порівняння-

переваги». В цьому контексті «вартість є те, на основі чого здійснюється вибір, 

який і є критерієм переваги» [8]. 

На ринку криптовалют проявляються і закономірності обміну, і відносини 

еквівалентності, необхідність вибору, порівняння і переваги. Фактично 

криптовалюта виступає і як товар і як гроші одночасно, але як товар вона має 

свою ринкову ціну, вартість і характеристики. Як благо криптовалюта 

проявляється при обміні. У цій ситуації кожен з учасників угоди на ринку 

відмовляється від одного блага, надаючи перевагу іншому, мається на увазі, 

наприклад, купівля біткоїну за долари. Це означає, що кожне благо (валюти - 

біткоїн, долар) мають різну корисність для учасників обміну. В результаті обміну 

кожен з учасників отримує додаткову корисність. Хоча ці валюти мають різні 

корисності для учасників обміну, в процесі обміну кожний з учасників-

інвесторів отримує більшу корисність для себе, але пропорційну тій, яку отримує 

інший інвестор. Граничні корисності благ (криптовалют і фіатних валют), що 
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обмінюються, рівні між собою. При цьому для криптовалюти як блага 

характерна така ж корисність як і для звичайної валюти, що може бути визначена 

на основі їх вартості. 

Зараз в умовах випереджального розвитку економіки, та криптоекономіки 

зокрема, зростає значення таких чинників виробництва, як здатності людей, 

унікальні знання, нові ідеї, технічні рішення тощо. Саме тому витрати праці 

відіграють все меншу роль. Виробництво (у високотехнологічному виробництві 

- відтворення) перетворюється все більше в технічний, а не соціальний процес. 

У криптоекономіці, на наш погляд, «час простору все більше віддаляється від 

часу праці та його витрат». «Для громадської оцінки блага все більшого значення 

набуває час відтворення, а не власне праці». У криптоекономіці яка базується на 

інформаційному суспільстві, де велика частина ВВП виробляється в вигляді 

послуг, не маючи уречевленої форми, можна визнати, що процес формування 

вартості відрізняється від класичної форми цього процесу і має таку формулу 

«діалектично знімається уречевлення, потім відокремлюються витрати праці від 

часу відтворення, і, нарешті, усереднений час блага (послуги) замінюється 

індивідуальним благом» [38, с. 92]. 

Вартість в криптоекономіці доцільно розглядати в системі координат часу-

простору. У міру того як праця перестає бути головним фактором виробництва 

речових благ, час відтворення відділяється від часу праці, а просторове буття 

часу відокремлюється від природного простору товарного світу. 

Отже, криптовалюта в переважній більшості випадків не забезпечена 

товаром і не гарантована державою, її цінність визначається одночасно виходячи 

з індивідуального сприйняття і від того, як вона оцінюється іншими членами 

суспільства, тобто рівнем довіри до неї. Існуючи тільки у вигляді програмного 

коду і маючи обмежені можливості прямого обміну на товари (функція 

платіжного засобу) криптовалюта, проте, уже сьогодні використовується в ролі 

грошей. Її унікальність по відношенню до паперових грошей полягає також в 

тому, що її обмеженість в обороті і можливість регулювання фактично 

забезпечується без участі держави, але для унеможливлення зловживань та 
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тонізації операцій з криптовалютою використання технологій блокчейну 

повинно мати на лежне інституційне підґрунтя. 

 

1.3. Інституційне забезпечення  використання технології блокчейн у 

фінансовій системі національної економіки 

 

З позицій  інституційного супроводу можливості реалізації технології 

блокчейну та віртуальних валют, які розвиваються на даній технології, багато в 

чому визначатиметься правовими підходами до їх подальшого функціонування.  

На рівні України та інших світових економік у відношенні до криптовалют, 

поки зберігається дисбаланс між економічними реаліями ринку та розвитком 

законодавства, що ускладнює створення формально-інституціональних норм 

регламентації процедури емісії та обігу криптовалют і посилює можливі ризики 

на макро- і мікрорівнях [36]. Незважаючи на інституціональну невизначеність, у 

2017 р. Україна впевнено увійшла до числа країн-лідерів із використання 

криптовалют.  

Спочатку Національний банк України прирівняв криптовалюти до 

грошових сурогатів, які не мають реальної вартості і заборонені до використання 

фізичними та юридичними особами. Однак після тривалих консультацій з 

біткоїн-спільнотами в 2016 р. в Україні був підписаний меморандум про запуск 

системи децентралізованих онлайн-аукціонів у державних установах на 

муніципальних і обласних рівнях, створеної для приватизації і оренди 

державного майна та видачі ліцензій. Також була представлена концепція 

порталу електронного уряду E-Ukraine з метою взаємодії громадян, бізнесу та 

держави [90].  

З 2016 року Українська біржа стала першим у світі майданчиком, де 

здійснювалися торги ф’ючерсами (похідними цінними паперами) на 

криптовалюту.  Разом з тим в Україні досі не вироблено підходу до регулювання 

криптовалютної діяльності та визначення правового статусу цифрових валют. 

Однак у судовій практиці відзначається, що «біткоїн не є річчю в розумінні ст. 
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179 Цивільного кодексу України і не має ознак матеріального світу» [163]. 

Позитивним моментом для розвитку блокчейну стало затвердження у 

2018р. Концепції̈ розвитку цифрової економіки [70]. Ця Концепція розроблена 

для заохочення цифровізації усіх сфер економічної діяльності, стимулювання 

процесу використання цифрових технологій на підприємствах і свідчить про 

пріоритетність розвитку цих технологій на державному рівні. У табл. 1.6. основні 

показники розвитку цифрових технологій в Україні відповідно до рейтингових 

цілей реалізації Концепції.  

Також, у 2017 р. Міністерством економічного розвитку і торгівлі було 

розроблено Концепцію державної політики у сфері віртуальних активів до 2021р. 

[35, 100], метою якої є створення зрозумілих умов для ведення діяльності у сфері 

віртуальних активів та віртуальних валют (криптовалют).Концепція пропонує на 

законодавчому рівні визначення основних термінів, що стосуються віртуальних 

активів, таких як «віртуальна валюта» («крипто валюта»), «віртуальні активи», 

«ICO/ITO», «майнінг», «смарт-контракт», «токен». 

Таблиця 1.6 - Основні індикатори розвитку цифрових технологій в Україні  

Назва показника Рік Місце в 

рейтингу 

Значення 

показника 

Рейтингова 

мета України 

(у 2020 р.) 

Глобальний індекс 

конкурентоспроможності (Global 

Competitiveness Index)  

2018 
83 

(зі 140 країн) 
57,0 60 місце 

Індекс мережевої готовності 

(NetworkedReadinessIndex)  
2016 

64 

(зі 139 країн) 
4,2 30 місце 

Індекс використання інтернету 

(Internet usage statistic) 
2018 - 93,4 - 

Індекс розвитку інформаційних та 

телекомунікаційних технологій  

(ICT Development Index) 

2017 
79 

(зі 176 країн) 
5,62 50 місце 

Глобальний індекс інновацій 

(Global Innovation Index) 
2018 

47 

(зі 129 країн) 
37,4 40 місце 

Примітка. Наведено автором з використанням інформації [130, с.18]. 

Відповідно доданої Концепції у 2020-2021 рр. «передбачено визнання 

провайдерів гаманців-зберігачів віртуальних валют (особи, які надають послуги 

для захисту приватних криптографічних ключів від імені своїх клієнтів, для 

зберігання та передачі віртуальних валют) суб’єктами первинного фінансового 
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моніторингу; розробку спеціальних законодавчих актів щодо врегулювання 

використання віртуальних активів, смарт-контрактів та токенів (цифрова 

одиниця обліку в рамках розподіленого реєстру записів у формі даних, який має 

криптографічний захист, що може використовуватися для посвідчення наявності 

прав на об'єкти цивільного права та зобов'язальні відносини), проведення 

ICO/ITO» [130]. 

«Реалізація Концепції дасть змогу, зокрема захистити права споживачів у 

сфері віртуальних активів та віртуальних валют, юридично класифікувати 

діяльність. Учасники ринку отримають можливість користуватися банківськими 

послугами, офіційно залучати іноземні інвестиції, проводити ICO/ITO як 

українські компанії, укладати смарт-контракти та здійснювати бартерні операції 

з обміну товарів (послуг) на віртуальні валюти» [99]. 

Першим реальним кроком для легалізації ринку віртуальних активів стало 

прийняття Закону України «Про запобігання та протидію легалізації 

(відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, фінансуванню тероризму 

та фінансуванню розповсюдження зброї масового знищення» [66], яке 

інституціалізувало віртуальні активи як об’єкт фінансового моніторингу. 

Відповідно до даного Закону  віртуальний актив – це «цифрове вираження 

вартості, яким можна торгувати у цифровому форматі або переказувати і яке 

може використовуватися для платіжних або інвестиційних цілей. Дозволений 

поріг фінансових транзакцій у вигляді віртуальних активів зріс до 400 000 

гривень» [57]. 

У грудні 2020 року прийнятий за основу законопроєкт «Про віртуальні 

активи», який  регламентує  правовий статус і класифікацію віртуальних активів; 

верифікує вимоги до випуску та обігу певних категорій віртуальних активів;  

визначає суб’єктів ринку віртуальних активів і відповідні критерії їх фінансового 

моніторингу; окреслює завдання та інструменти  державного регулювання ринку 

віртуальних активів та протидії можливим зловживанням  в цій сфері. Надалі 

важливо вирішити питання унормування оподаткування операцій з 

електронними грошима, можливості укладення смарт-контрактів (контракт, що 

https://ips.ligazakon.net/document/view/T190361?utm_source=jurliga.ligazakon.net&utm_medium=news&utm_content=jl03
https://ips.ligazakon.net/document/view/T190361?utm_source=jurliga.ligazakon.net&utm_medium=news&utm_content=jl03
https://ips.ligazakon.net/document/view/T190361?utm_source=jurliga.ligazakon.net&utm_medium=news&utm_content=jl03
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укладається за допомогою спеціального комп’ютерного алгоритму і виконання 

якого здійснюється в автоматичному режимі) [58]. 

Проте, зазначений законопроєкт «Про віртуальні активи» містить  суттєві 

розбіжності в підходах до інтерпретації окремих визначень, при чому наші 

законодавці намагаються охопити всі підходи і позиції, які існую у світі та 

прийняти їх в одному документі. Зокрема, віртуальні активи намагаються 

визначити як майно і в цьому розумінні розділити на дві категорії: криптоактиви 

і забезпечені токени. Право власності на віртуальний актив, згідно з документом, 

визначається наявністю приватного ключа. Окремо в законопроєкті прописано  

поняття «фінансово забезпечений стейблкоїн», який за своєю суттю є цифровим 

токеном (активом на основі технології блокчейн), забезпеченням якого 

виступають державні грошові резерви або фінансові інструменти. 

Відмінності між цими поняття істотні, оскільки криптовалюта (в тому 

числі токени - хоча не всі), відносяться до криптоактивів, що не мають 

забезпечення та права вимоги по ним. У свою чергу, існують забезпечені токени, 

до яких на сьогодні відносять стейблкоїни, а також окремі види сек’юріті-токенів 

та утилітарних токенів, що відносяться діаметрально протилежної групи, де є 

забезпечення ліквідними активами і чітко прописане право вимоги на них. 

Викликає сумнів також стаття про місцезнаходження віртуальних активів, 

згідно з якою в правовому контексті вважається, що вони знаходяться на 

території України. Тоді і весь світовий Інтернет, за тією ж логікою, знаходиться 

на території України. Відповідно емітентами віртуальних активів, згідно з 

документом, можуть вважатися фізичні або юридичні особи, зареєстровані або 

ті, що мають представництво на території України. Як бути тоді з безліччю 

криптокомпаній, зареєстрованих за межами України, токенами яких 

користуються українці. А стаття 18 законопроєкту передбачає зобов’язання 

емітентів повідомляти Міністерство цифрової трансформації про плани продажу 

віртуальних активів. Проте, як відомо, в децентралізованому блокчейні – 

емітента як такого не існує, оскільки в ньому принцип p2p-мережі, передбачає, 

що емісією займається за фактом кожен, хто майнить криптовалюту. Тому 
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емітентом може бути майнінговий пул, що належить множині фізичних осіб, без 

участі будь-якого юридичної особи. Кого конкретно в такому випадку слід 

вважати емітентом в децентралізованій системі, в якій на відміну від фіатних 

національних валют, відсутній тільки один уповноважений урядом емісійний 

центр. До категорії постачальників послуг законопроєктом віднесено компанії, 

що надають кастодіальні і пов’язані з обміном віртуальних активів послуги, а 

також біржі. І це вже не перший подібний досвід в Україні: раніше поняття 

постачальників послуг, пов’язаних з переказами, обміном і зберіганням 

віртуальних активів, було введено в рамках законопроєкту про впровадження 

норм FATF (міжнародна організація по боротьбі з відмиванням грошей) для 

протидії відмиванню грошей і фінансуванню тероризму [200]. 

Ініціатори закону також спираючись на норми  FATF  вирішили 

класифікувати криптовалюту як майно з тієї простої причини, що і директива ЄС 

2018/843 трактує криптовалюту як «цифрове вираження вартості» (digital 

representation ofvalue) [48]. З іншого боку, згідно зі статтею 139 Господарського 

кодексу України (втратив чинність у 2025 р.), «майном у цьому Кодексі 

визнається сукупність речей та інших цінностей (включаючи нематеріальні 

активи), які мають вартісне визначення ...» [37]. З цих позицій поняття майна 

передбачає, що його можна, описати або вилучити за рішенням суду, що вимагає 

додаткових правових позицій щодо того, як це зробити з записами в 

розподіленому реєстрі і нікому не підконтрольній базі даних. 

Міжнародні стандарти фінансової звітності (IFRS) класифікують 

криптовалюту як нематеріальні активи (intangibleasset). Законопроєкт 

класифікує криптовалюту і токени як нематеріальні активи групи «інші 

нематеріальні активи» для цілей бухгалтерського обліку. Якщо ж прирівнювати 

криптовалюту до цінного паперу (біржового товару), то останній фактично не 

змінює свою суть незалежно, враховується він на папері, пластику, у звичайній 

базі даних або блокчейні.  З офіційним прийняттям електронних грошей як 

засобу платежу для національної економіки створяться додаткові конкурентні 

переваги: використання електронних грошей зменшує розрахунково-касові 
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витрати, збільшуються число операцій з купівлі-продажу товарів, 

унеможливлюються шахрайство та зловживання, а безособовість розрахунків 

лише  мотивує суб’єктів господарювання до їх використання; держава зможе 

збільшити надходження до бюджету, а також надходження іноземної валюти в 

Україну, створити нові високооплачувані робочі місця, отримувати об'єктивну 

статистичну інформацію щодо сфери віртуальних валют, стимулювати розвиток 

цифрової економіки та електронної комерції, інноваційної діяльності і зрештою 

гармонізувати законодавство України у сфері віртуальних валют із 

законодавством ЄС. 

Ще у 2017р. у Верховній Раді України були зареєстровані два 

законопроєкти, які покликані врегулювати дане питання регулювання 

криптовалют: законопроєкт № 7183 від 06.10.2017р. «Про обіг криптовалют в 

Україні» та законопроєкт № 7183-1 від 10.10.2017р. «Про стимулювання ринку 

криптовалют і їх похідних в Україні» [137, 134]. Обидва законопроєкти 

визначають необхідність державного управління у сфері впровадження 

криптовалюти в легальний обіг, повноваження регулятора визначати порядок 

створення і діяльності криптовалютних бірж, моніторити криптовалютні 

транзакції, ідентифікувати суб’єктів криптовалютних операцій. 

Проєктом закону передбачається, що криптовалюта є програмним кодом, 

який є об’єктом власності і може виступати засобом обміну. Дані про такий код 

вносяться і зберігаються в системі блокчейн в якості «облікових одиниць». 

Таким чином, законопроєкт пропонує поняття «купівля / продаж» замінити 

терміном «обмін», не обмежуючи використання криптовалют. Однак, майже 

півтора року зазначені проєкти Закону знаходяться на розгляді в профільному 

комітеті і терміни їх розгляду та прийняття Верховною Радою України невідомі. 

У 2019 р. в парламенті зареєстрований проєкт закону «Про внесення змін 

до Податкового кодексу України та інших законів України щодо оподаткування 

операцій з криптоактивами» [135]. Даний законопроєкт розроблений блокчейн-

спільнотою, Міжфракційним депутатським об’єднанням Верховної ради 

України Block chain Ukraine, Офісом ефективного регулювання BRDO та 
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командою Міністерства цифрової трансформації, а метою його прийняття є 

«виведення з тіньового ринку великого обсягу операцій; поповнення бюджету за 

рахунок залучення до оподаткування кардинально нового виду доходів фізичних 

і юридичних осіб –  доходів від операцій з віртуальними активами; 

стимулювання розвитку ринку віртуальних активів в Україні» [135]. Цим 

документом також пропонується законодавчо закріпити такі поняття як: 

«віртуальний актив», «криптоактив», «операція з криптоактивами», 

«розподілений реєстр», «токен» та «токен-актив» [135]. 

Регулювання ринку криптовалют та діяльності з криптовалютами 

перебуває на стадії формування, і повноваження у цій сфері можуть бути 

покладені на різні державні органи. Регуляторами ринку криптовалют в Україні 

можуть бути такі суб’єкти як НБУ,  Національна комісія з цінних паперів та 

фондового ринку, Міністерство цифрових трансформацій, Міністерство 

фінансів. Сфери впливу зазначених інституцій представлені на рисунку 1.9. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.9 - Публічні інститути та їх функції  в регулюванні операцій з 

криптовалютами в Україні 

Примітка. Побудовано автором. 

Національна комісія з цінних паперів та 

фондового ринку 

Регулювання порядку здійснення операцій з 

криптовалютами та ліцензування криптобірж та крипто 

обмінників 

- класифікація та визнання токенів фінансовими 

інструментами; 

- затвердження токенів, які використовуються для 

залучення фінансування, в т.ч. через ICO; 

- обмін та купівля/продаж криптовалют через крипто 

обмінники; 

- затвердження токенів які мають ознаки фінансових 

інструментів; 

- організована торгівля на біржах, пов’язана з 

конвертацією криптовалют ц фіатні гроші і навпаки; 

- здійснення і регулювання процедур ICO/IEO 
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Регулювання криптовалюти в Україні ґрунтується на європейських 

директивах із повною адаптацією нашого законодавства до європейських 

стандартів. Враховуючи вимоги світової спільноти, на нашу думку, 

функціонування системи регулювання віртуальних валют повинно базуватися на 

принципах:  

− прозорості, що передбачає повноту та доступність інформації для всіх 

зацікавлених осіб;  

− стабільності, що передбачає недопущення кризових ситуацій на ринку;  

− захисту прав споживачів;  

− компліментарності, що має на меті взаємодоповнюваність інструментів 

регулювання;  

− моніторингу, що передбачає здійснення постійного контролю за 

операціями з віртуальними валютами [23].  

Це вимагає від національних регуляторів запровадження низки засобів 

впливу на діяльність учасників схем віртуальної валюти (virtual currency 

scheme(s) — VCS). «Цей термін було введено в обіг Європейським центральним 

банком для характеристики специфічної вартості та механізмів, що забезпечують 

передачу цієї вартості. При цьому він виокремлює три головні ризики, 

притаманні операціям у віртуальних валютах: ризик контрагента, пов’язаного з 

анонімністю одержувача, валютний ризик, пов’язаного з високою волатильністю 

і ризик інвестиційного шахрайства, пов’язаного з відсутністю прозорості» [286].  

Нині існують чотири моделі регулювання VCS [249]:  

−  ліберальна модель;  

−  консервативна модель;  

−  репресивна модель;  

− модель очікування.  

У їх межах національні регулятори використовують як адміністративні, так 

і фінансові інструменти регулювання VCS, серед яких ліцензування, 

оподаткування, інвестування. 
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Перш ніж більш детально розглядати регулювання криптовалют в Україні, 

варто зупинитись на вивчені світового досвіду провідних країн, які одні з перших 

почали визнавати криптовалюти та затверджувати їх статус, а також 

орієнтуватися на ті інституційні підходи, які сьогодні домінують у світі по 

відношенню до подальшого місця і ролі блокчейн-галузі загалом, та 

криптовалютної сфери зокрема. Це обумовлено тим, що в залежності від того які 

моделі будуть прийнятні і затвердженні на рівні державних утворень та які 

отримають масове визнання у споживачів послуг даної сфери – в майбутньому 

це і стане визначальним фактором впливу на побудови нової фінансової системи 

з розвинутою інтегрованою інфраструктурою блокчейн-рішень. 

Серед регуляторів провідних країн світу, зокрема країн Європейського 

Союзу, немає єдиного підходу до визначення правового статусу криптовалют та 

регулювання операцій з ними.  Тоді як кількість їх постійно збільшується і нині  

нараховується понад 4 тис. видів. Більшість регуляторів обережно підходять до 

законодавчих ініціатив та паралельно стежать за подальшим розвитком нових 

технологій і явищ для розробки найбільш ефективного підходу щодо 

регулювання операцій з криптовалютами. 

Першою країною, на яку необхідно орієнтуватись в системі регулювання 

блокчейн-технологій є США, як країна, яка домінує в системі регулювання 

фінансових, валютних, кредитних відносин, попри екстериторіальність 

американської Феміди. Як відомо, США одна з найбільш зручних країн для 

ведення бізнесу в цілому і криптовалютного бізнесу зокрема, оскільки саме тут 

започаткували і ведуть діяльність великі хедж-фонди, криптовалютні і фондові 

біржі та інші компанії, які реалізують блокчейн рішення, в тому числі пов’язані 

з криптовалютами. 

Попри диференційовані підходи між різними штатами до даної сфери, саме 

США стала країною, в якій найбільш швидко розповсюджувались спеціалізовані 

криптовалютні банкомати (ATM), що надають можливість обміну національних 

фіатних валют на їх сурогат, що визнаний як криптовалюта. Окрім того, провідні 

органи регулювання фінансової і біржової діяльності знаходяться саме в США, 
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а тому весь світ орієнтується на рішення саме таких міжурядових організацій, як 

FATF (Financial Action Task Forceon Money Laundering – Група розробки 

фінансових заходів по боротьби з відмиванням грошей), SEC (Securitiesand 

Exchange Commission –Комісія по цінним паперам), CFTC - (Commodity Futures 

Trading Commission–Державна комісія по біржовим ф’ючерсам), FinCEN 

(Financial Crimes Enforcement Network – Мережа по боротьбі з фінансовими 

злочинами (як окреме бюро Мінфіну США)). Зокрема у США у 2015 р. CFTC 

прирівняла біткоїн до біржових товарів [244, 267]. 

FATF однією з перших відзначила переваги, пов’язані з інноваційністю, 

дешевизною і гнучкістю платежів з використанням криптовалют, з одного боку, 

і складнощами державного регулювання даної сфери - з іншого. У 2014 р. 

організація випустила матеріал, в якій позначила своє розуміння основних 

термінів в сфері криптовалют і виділила ризики, пов’язані з дотриманням 

законодавства щодо відмивання доходів отриманих злочинним шляхом та 

анонімністю операцій. Згідно FATF, ризики криптовалют, пов’язані з вимогами 

щодо протидії легалізації (відмиванню) і фінансуванню тероризму, з 

анонімністю транзакцій, обмеженими можливостями по ідентифікації і 

верифікації учасників транзакцій, недостатньою прозорістю відповідно до 

стандартів AML/KYC, відсутністю центрального наглядового органу [200]. 

У той же час позиція FATF полягає в тому, що державам при введенні 

криптовалют в обіг краще керуватися принципом «краще легалізувати, ніж 

заборонити», оскільки при легалізації ці об’єкти знаходяться під контролем 

держав. У жовтні 2018 р. FATF оновила свої рекомендації, зокрема, нові суб’єкти 

крипторинку (гаманці, ICO, криптобіржі) повинні бути віднесені до суб’єктів 

закону про AML/KYC. 

Загалом в зарубіжних країнах склалися кілька підходів до інституціалізації 

використання криптоактивів: економічно орієнтований підхід, що передбачає 

інтеграцію криптоіндустрії в економіку держави та забезпечення належних умов 

для її розвитку; мінімізації фінансових ризиків від транзакцій з криптовалютою; 

створення спеціальних правових зон для криптоіндустрії.   
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На основі діяльності світових фінансових регуляторів можна побудувати  

наднаціональну інституціональну структуру регулювання криптовалютної 

сфери (див. Рисунок 1.10 ) 

 

Рисунок 1.10 - Наднаціональний інституційний рівень регулювання 

використання блокчейн технологій 

Примітка. Побудовано автором. 

В окремих національних економіках є специфіка регулювання на 

макроекономічному та регіональному рівнях. Так в США  на рівні штатів можуть 

виникати власні уніфіковані підходи до системи фінансових активів, сурогатів 

фіатних валют або платіжних засобів чи грошей у чистому вигляді, до яких 

можна застосовувати діюче фінансове законодавство (приклад штату Техас, де 

біткоїн був визнаний валютою у 2013 р., або Південний округ Нью-Йорка, де 

біткоїн був прирівняний до грошей в процесі судового провадження щодо 
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передачі неліцензованого платежу в криптовалюті («unauthorized 

cryptocurrency»)). 

На противагу вищезазначеним прикладам в Маямі, навпаки, було ухвалено 

рішенням суду положення, згідно якого біткоїн не визнавався валютою чи 

засобом платежу, що привело до зняття звинувачень у справі щодо легалізації 

(відмивання) доходів, одержаних злочинним шляхом. 

Як бачимо такі казуси в підходах до розуміння продуктів блокчейн 

технології на рівні однієї країни обумовлюють необхідність уніфікованих 

підходів до регулювання криптовалютної сфери. Підсилює дану проблематику 

ще й таке явище, як «токенсейл», яке вимагає більш чітких правил регулювання 

токенів і ICO. Зокрема, у липні 2017 р. SEC повідомила, що токени можуть бути 

визнані цінними паперами при наявності відповідних умов (наприклад, надання 

права голосу, частки в компанії, розподілу прибутку). Для того щоб визначити, 

чи є токен цінним папером, застосовуються Howey Test, Family Resemblance Test, 

Capital Risk Test і деякі додаткові тести [244, 265]. 

Крім цього, SEC опублікувала ряд документів, які попереджають про 

можливі ризики ICO і містять рекомендації по їх мінімізації: 

- роз’яснення, надане SEC для потенційних інвесторів щодо особливостей 

і можливих ризиків ICO; 

- заяву про те, що криптовалюти можуть використовуватися в шахрайських 

цілях в рекламі публічних компаній, чиї акції торгуються на біржах; 

- SEC попередила компанії, які беруть участь в первинних розподілах 

монет (ICO), про необхідність вести фінансову звітність та розкривати в ній всі 

необхідні деталі; 

- SEC застерігає, що ICO-проєкти можуть порушувати закон. 

На рівні більшості штатів в рамках регулювання криптогалузі, визначено, 

що вона регулюється не лише федеральним правом, але і законодавством штатів, 

відповідно до якого компанії, що проводять даний вид діяльності підлягають 

ліцензуванню, якщо така вимога встановлена безпосередньо штатом. Спеціальне 

ліцензування встановлено, наприклад, в штатах Нью-Йорк і Вашингтон. 
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На федеральному рівні компетенцією по регулюванню криптовалютної 

діяльності, крім питань оподаткування, має Мережа по боротьбі з фінансовими 

злочинами - FinCEN. Ще в березні 2013 року цей регулятор опублікував 

керівництво, в якому визначив компанії, що підлягають реєстрації в якості 

операторів з переказу грошових коштів (Money Transmitters). До них відносяться 

компанії, які надають послуги з перекладу, продажу або обміну криптовалют, в 

зв’язку з чим, таким компаніям необхідно дотримуватися законодавства в сфері 

протидії відмиванню доходів, отриманих незаконним шляхом. 

У 2014 році було також опубліковано два додаткових керівництва, в яких 

були названі криптовалютні компанії, що не підлягали реєстрації. Серед них 

були вказані ті, що займалися майнінгом (видобутком) криптовалют і розробкою 

відповідного програмного забезпечення. Компанії, зареєстровані як оператори з 

переказу грошових коштів, зобов’язані виконувати законодавство в сфері 

протидії легалізації доходів, отриманих злочинним шляхом (Anti-Money 

Laundering; далі - AML), і дотримуватися політики «Знай свого клієнта» (Know 

Your Customer; далі - KYC). 

Отже, криптовалютна компанія повинна встановити особу користувача для 

проведення подальших операцій з його «рахунком». Якщо компанія підозрює, 

що користувач бере участь в незаконній діяльності, то вона зобов’язана 

повідомити про це відповідним органам. 

В січні 2020 р. Члени Палати представників і сенатори США представили 

в цілому 32 законопроєкти про регулювання криптогалузі в рамках 116 Конгресу. 

Однією з причин такої активності став анонс компанією Facebook своєї платіжної 

системи Libra. Основний пакет законопроєктів спрямований на припинення 

використання цифрових активів в тероризмі, відмиванні грошей та іншій 

злочинній діяльності, а також тринадцять пропозицій стосуються розробки 

нормативної бази, яка повинна ввести криптовалюту і блокчейн в правове поле. 

П’ять потенційних законів повинні дозволити уряду США використовувати 

технологію розподіленого реєстру, а інші два - присвячені цифровому долару. 

Один із законопроєктів спрямований на боротьбу з використанням криптовалют 
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іноземними державами для обходу економічних санкцій. У цьому документі в 

якості прикладу вказується Венесуела, яка, на думку законодавців, розробила для 

цих цілей власну цифрову валюту El Petro. Інший законопроєкт розглядає 

можливість міжнародного сприяння щодо захисту фінансових інститутів від 

кібератак. Називається цей документ «Захист безпеки Америки від агресії 

Кремля» [51, 186, 290]. 

Три законопроєкти присвячені способам розширення можливостей банків 

та регулюючих органів, що використовують блокчейн і штучний інтелект і для 

виявлення кримінальної діяльності із застосуванням криптовалюти. Велика 

частина запропонованих законів в тій чи іншій мірі торкається питань 

оподатковувань операцій з цифровими активами. 

Зовсім інший підхід до розвитку блокчейн-технологій в Китаї, де блокчейн 

індустрія мала цікаву історію просування на ринку даної країни. З одного боку, 

через суцільне неприйняття та заборону діяльності блокчейн-корпорацій, 

криптобірж та криптовалют, що обумовлено перш за все, бажанням даної 

тоталітарно-ринкової системи тримати все під державним контролем, а з іншого 

– до бажання світового лідерства в даній галузі, через монополізацію окремих 

видів діяльності в сфері блокчейн технологій.  

В умовах наростаючої світової кризи на фінансових ринках, підсиленої 

пандемією Covid-19, сьогодні Китай застосовує неординарні рішення в сфері 

використання блокчейну, що відображається у бажанні даної країни першою 

оцифрувати національну валюту, та випустити криптоюань, скасувавши його 

прив’язку до долара за біржовими угодами, при тому, що рішення про заміну 

долара на китайських торгах, вже прийнято, внаслідок наростаючої «торгово-

економічної війни» між Китаєм і США. Для підсилення своїх конкурентних 

переваг  Китай планує створити і впровадити національну цифрову валюту, на 

базі власної блокчейн платформи (BSN), яка має стати першою під керівництвом 

країни з найбільшою економікою. Це вказує на фундаментальність підходу до 

зміни фінансової системи Китаю, що матиме безпосередній вплив і на світову 

фінансову систему [12].  
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Розвиток технології блокчейн в Китаї стало одним із пріоритетних завдань 

держави на фоні того, що саме Китай виступав країною з жорсткими 

регуляторними обмеженнями для крипто-галузі в період росту популярності 

біткоїна і інших криптовалют у 2014-2017рр. – вводились жорсткі обмеження 

криптовалют, аж до заборони їх обміну та використання, відбувалось закриття 

майнінгових ферм та перенесення їх потужностей в інші юрисдикції, оскільки 

дана діяльність потрапляла в стоп-лист тих галузей, на які накладались жорсткі 

обмеження аж до заборони, закриття криптобірж і обмежень їх діяльності.  

Проте Китай досить швидко переорієнтувався після позитивних висновків 

їх Центрального банку, щодо перспектив впровадження блокчейн-технологій в 

сферу фінансових операцій, що стало додатковим стимулом витіснити долар з 

ринку електронних платежів, а в перспективі і змінити всю світову фінансову 

систему. Спостерігаючи за прикладом Китаю, і розуміючи які можливості 

можуть бути втрачені, багато інших країн заявили про розробку своїх CBDC 

(Central Bank Digital Currency). Наприклад, Європейський центральний банк, 

Центральні банки Південної Кореї, Росії, Швеції, Франції, Німеччини, 

Великобританії, Канади та ряду інших країн запустили пілотні проєкти щодо 

розробок у сфері державних криптовалют. 

В контексті розвитку ініціатив щодо запровадження власної цифрової 

валюти на рівні приватних корпорацій, варто також згадати обмеження, які 

накладались органами державного регулювання, стосовно таких криптопроєктів 

як Libra і Gram, які розроблялись найбільшими соціальними мережами 

Facebookта Telegram з їх багатоміліардною базою користувачів. Потенційно, ці 

два проєкти могли б перетворитись на провідні світові криптовалюти, проте саме 

втручання регуляторів заблокувало їх подальший розвиток та згортання, аж до 

фази, що Facebook втратив свою партнерську еко-систему, яка створювалась під 

залучення інвестицій в даний проєкт, а Telegram змушений був згорнути 

подальшу розробку і впровадження власного Блокчейн-рішення Ton, та 

розробити механізм повернення залучених інвестицій. На цьому фоні, Китаю та 

іншим державам, які першими впроваджуватимуть блокчейн рішення на рівні 
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Центральних банків, випадає дуже серйозна можливість стати провідними 

лідерами в глобальній конкуренції в системі трансформації та оновлення 

фінансової системи з використанням технології блокчейн. 

Досвід регулювання криптосфери інших країн хоча переважно і 

обмежується озиранням на лідера даного ринку США, проте кожна країна 

намагаючись діяти в рамках загальних правил регулювання, все ж створює власні 

правила, часто обумовлені тим, щоб стимулювати інвестиційну привабливість 

саме в межах своєї юрисдикції. 

Правове регулювання криптовалют і операцій з ними на рівні ЄС 

проводиться в рамках здійснення політики протидії легалізації доходів, 

отриманих злочинним шляхом, і фінансуванню тероризму, а процес 

оподаткування забезпечується відповідно до національних законодавств країн 

Європейського союзу. При цьому щодо конвертації криптовалют на фіатну 

валюту діє рішення суду ЄС, підтверджене позицією Комітету Єврокомісії з 

ПДВ, а введення єдиного наднаціонального регулювання криптовалют не 

планується, то окремими регуляторами були надані роз’яснення з питання 

використання криптовалют [35]. 

Європейською комісією запропоновано ввести обов’язкову реєстрацію або 

ліцензування діяльності криптовалютних бірж і компаній, що надають цифрові 

гаманці користувачам. Планується створення центральної бази даних з 

інформацією про користувачів цифрових валют, і розширити класифікацію 

злочинів до рівня всіх платіжних транзакцій, включаючи операції з віртуальними 

валютами. 

Європарламентом вказується, що використання криптовалюти створює 

великі проблеми для митних органів, пов’язані з ризиками відмивання коштів та 

фінансування тероризму. 

Європейський центральний банк визначає віртуальну валюту як 

нерегульовану цифрову грошову одиницю, що емітуються і зазвичай 

контрольовану розробниками, використовувану і визнану членами певних 

віртуальних спільнот. Схеми застосування віртуальних валют визнаються 
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здатними впливати на стабільність цін і грошово-кредитну політику. Вказується, 

що вони мають переваги перед традиційними платіжними рішеннями, особливо 

в частині платежів усередині замкнутих систем і транскордонних платежів. 

Європейською службою банківського нагляду випущено попередження 

про потенційні ризики операцій з криптовалютами. Європейська організація з 

цінних паперів і ринків (ESMA) в даний час розглядає підходи до регулювання 

використання технології блокчейн. 

Проблематика вироблення системи (принципів) державного регулювання 

криптовалюти і технології блокчейн має цілий ряд так званих «протиріч», і 

спирається на пов’язану з розумінням її сутності та закріпленням в 

національному законодавстві відповідної термінології. Визначаючи 

криптовалюту як платіжний засіб, що регулюється державними органами останні 

стикаються з дилемою приватних і державних грошей, тому багато країн 

розглядають криптовалюту як вид цифрового активу. Необхідність дотримання 

вимог міжнародних організацій щодо AML/KYC в свою чергу ставить за мету 

забезпечення деанонімізація (ухилення від анонімності) в обігу криптовалют. 

В результаті виникає ряд питань, пов’язаних з тим, які підходи 

застосовувати в державному регулюванні, якщо криптовалюта розцінюється це 

явище нової економіки, що володіє транснаціональним характером, то, доцільно 

розробити принципово нове законодавство в сфері цифрової економіки, захисту 

цифрового профілю фізичної особи та забезпеченні його правової безпеки.  

Іншим варіантом є вбудовування механізмів регулювання криптовалют в 

уже існуюче законодавче поле, і в цьому випадку необхідно визначити 

створювати для цього окремий закон або обмежитися рекомендаціями та 

роз’ясненнями до існуючим правовим нормам. У першому випадку ми 

отримуємо більш чіткі правові рамки, однак у другому випадку регулювання  

буде більш гнучким, що актуально в умовах високої динаміки процесу розвитку 

криптовалютної економіки і розширення сфер застосування технології блокчейн 

(див. Рисунок 1.11). 
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Рисунок 1.11 - Інституційне підґрунтя для регулювання  криптовалютної сфери 

і технології блокчейн в умовах національної економіки 

Примітка. Побудовано автором. 

«За оцінками Офісу ефективного регулювання, у 2017 р. Україна входила 

в топ-10 країн світу за кількістю користувачів віртуальних валют. За 

експертними оцінками, розмір сегменту майнінгу (процес отримання 

криптовалют за допомогою потужностей спеціального комп’ютерного 

обладнання) в Україні перевищує 100 млн. доларів США на рік. Обсяг 

проведення ICO/ITO (форма залучення капіталу у вигляді емісії токенів, які у 

свою чергу передбачають зобов’язання організатора ICO/ITO спрямувати 

отриманий капітал на реалізацію заявлених цілей на визначених ним умовах) 

компаній з українським походженням чи розміщенням команд розробників у 

2017-2018 рр. - близько 100 млн. доларів США» [161]. 
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Проте тривале перебування ринку в «сірій зоні» спонукало державу до 

кардинальної трансформації регуляторного поля, яка впродовж 2021–2024 рр. 

перейшла від локальних ініціатив до повної євроінтеграційної адаптації. 

Незважаючи на те, що базовий Закон України «Про віртуальні активи» було 

ухвалено ще у 2022 році, він так і не набрав чинності в оригінальній редакції 

через необхідність синхронізації з європейським регламентом MiCA та внесення 

змін до Податкового кодексу України. У результаті, протягом 2023–2024 років 

Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР) спільно з 

профільними відомствами повністю переформатувала оновлений законопроєкт, 

запровадивши чіткий поділ цифрових активів за європейським зразком та 

розробивши нові фіскальні правила для Податкового кодексу. Як результат, 

ринок отримав більш чіткий вектор розвитку: перехід до прозорої, комерційної 

та європейсько-орієнтованої моделі регулювання. 

В Україні здійснює свою діяльність найбільше на пострадянському 

просторі біткоін-агентство Kuna, одним з проєктів якого є криптовалютна біржа. 

Тут функціонують також і великі девелоперські та дослідницькі компанії, такі як 

DistributedLab. Застосування децентралізованих технологій планується і 

частково реалізується вже і на державному рівні: e-Auction 3.0, e-Vox, E-Ukraine. 

За 10 років існування криптоіндустрії в Україні розвинулось криптовалютне 

співтовариство (ком’юніті). Разом з тим, правовий статус криптовалют і 

відносин, що виникають в результаті їх використання, не визначений [41]. 

Незважаючи на це, Національний банк України активно вивчає досвід 

інших країн з метою врегулювання цих відносин в європейському та 

загальносвітовому контексті. У 2017р. Приватбанк став першим українським 

банком, що інтегрував біткоїн в якості розрахункового інструменту і цей метод 

оплати, став доступний деяким клієнтам банку, а вже з 20.12.2017р. кожен 

підприємець міг почати приймати біткоїн за свої товари і послуги. На жаль, поки 

підприємці не можуть приймати на свій рахунок безпосередньо біткоїн. Після 

того як клієнт передає банку біткоїн, продавець отримує на свій розрахунковий 

рахунок еквівалентну суму в гривні. Таке обмеження пов’язане, перш за все, з 
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відсутністю певного юридичного статусу у біткоїна в Україні. А тому назріла 

необхідність інтегрувати криптовалюту в фінансову систему країни з 

визначенням чітких правил регулювання цієї сфери [51].  

«Вперше в Україні роз’яснювальні, рекомендаційні документи, що 

регулюють дану сферу з’явились в 2014 р., коли НБУ опублікував Роз’яснення 

«Щодо правомірності використання в Україні «віртуальної 

валюти/криптовалюти» Bitcoin». В даному документі НБУ розглядав біткоїн як 

грошовий сурогат, який не може використовуватися фізичними та юридичними 

особами на території України як засіб платежу, оскільки це суперечить нормам 

українського законодавства. Пізніше дане роз’яснення було відкликано та 

доповнено новим (лист НБУ №29-208/72889 від 08.12.2014 року (наразі втратив 

актуальність)), згідно з яким операції з «віртуальною валютою/криптовалютою 

«Bitcoin» відносяться до операцій з торгівлі іноземною валютою. Також 

визначалося, що біткоїн є грошовим сурогатом, який не має забезпечення 

реальної вартості, а діяльність з його купівлі-продажу за долари США або іншу 

іноземну валюту має ознаки функціонування так званих «фінансових пірамід»» 

[84, 123]. 

Тобто можна говорити про те, що в Україні як і в більшості країн світу, 

ініціативи з впровадження децентралізованого реєстру не були сприйнятті як 

інноваційні і на фоні суперечок, на той час щодо їх легальності та 

перспективності в плані еволюційного розвитку грошово-кредитних відносин, 

викликали супротив на рівні суб’єктів фінансового ринку та регуляторів.  

В листопаді 2016 р. НБУ схвалив дорожню карту «Cashlesseconomy», в 

якій були положення щодо впровадження блокчейну в Україні. Вони 

опосередковано стосувались фінансової сфери, а більше були зорієнтовані на 

переведення державних реєстрів на блокчейн протоколи. Через рік потому, в 

листопаді 2017 р. «відбувається спільна заява НБУ та Нацкомфінпослуг щодо 

статусу криптовалют в Україні, згідно з якою «криптовалюта не може бути 

визнана грошима, валютою або законним платіжним засобом, не є валютною 

цінністю, електронними грошима, цінним папером» [139]. Фактично даним 
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твердженням було заперечено попередні положення, якими НБУ визнавав 

крипто валюту як грошовий сурогат. 

Паралельно з цим, 06.10.2017р. у Верховній Раді України зареєстрували 

законопроєкт №7183 «Про обіг криптовалют в Україні» [137]. Цей документ 

вперше визначив поняття криптовалюти, майнерів, і наділив НБУ статусом 

органу, який буде здійснювати управління в сфері обігу віртуальних валют. Крім 

того, проєкт закону встановлював для майнерів вимоги платити податки і 

позбавляв криптовалюти ключової переваги для інвесторів - анонімності. Автори 

проєкту визначили, що за своїм статусом криптовалюта в Україні не може стати 

платіжним засобом, оскільки її суть суперечить всім чинним нормам 

українського законодавства. Єдиним законним платіжним засобом в нашій країні 

є гривня. Bitcoin, Ethereum і інші електронні гроші не зможуть стати засобом 

платежу, оскільки в Україні емісією грошей займається НБУ та може випускати 

тільки гривню. Але навіть якщо перелік емітентів розширити, дозволивши 

випускати електронні гроші, наприклад, фінансовим компаніям, то узгоджувати 

правила використання криптовалют буде нікому. Оскільки за емісією 

віртуальних грошей не має конкретних контролюючих організацій або фізичних 

осіб.  

Тому автори законопроєкту назвали криптовалюти «програмним кодом». 

Уточнивши, що він є об’єктом власності і може виступати засобом міни. А дані 

про нього вносяться і зберігаються в системі блокчейн як «облікові одиниці». 

Таким чином, законопроєктом пропонується підмінити поняття 

«купівля/продаж» терміном «обмін». Втім, ніяких обмежень на використання 

криптовалют це не накладає. Адже згідно з текстом законопроєкту, власник може 

«міняти» криптовалюти на що завгодно: іншу криптовалюту, електронні гроші, 

валютні цінності, цінні папери, послуги, товари та ін.  

Одночасно документ передбачив створення в Україні криптовалютних 

бірж, на яких користувачі зможуть легально обміняти свої криптовалюти на 

електронні гроші, цінні папери або валютні цінності. Тобто фактично вивести 

віртуальні кошти в реальний світ чи легалізувати їх. Законопроєкт пропонує 



 83 

обкладати податком всі без винятку операції з криптовалютами. Отриману в 

результаті майнінгу винагороду визнають об’єктом оподаткування. Тобто 

майнеру-фізичній особі доведеться заплатити в казну 18% ПДФО і 1,5% 

військового збору. Правда, документ ніяк не обумовлює, від якої суми слід 

розраховувати  податок. І за яким курсом визначати базу оподаткування. Адже 

крім того, що котирування криптовалют змінюються щомиті, так і 

загальносвітової ціни на неї не існує. Котирування на двох різних біржах можуть 

сильно відрізнятися. Але крім доходів майнерів, податками повинні обкладатися 

і всі операції з криптовалютами на українських біржах, а також доходи самих 

віртуальних центрів обміну криптовалют. А за роз’ясненнями законопроєкт 

відсилає до «чинного» законодавства України [128].  

В червні 2018 р. було опубліковано лист Держспецзв’язку № 04/02/02-1909 

[126], який визначив, що майнінг криптовалют не відноситься до ліцензованих 

видів послуг. А тому проблематика регулювання даної сфери вимагала нових 

підходів, розробки законопроєктів, узагальнених податкових консультацій, 

оскільки правовідносини з обігом криптовалюти в Україні продовжувались поза 

межами правового поля та були безконтрольними у зв’язку з відсутністю єдиних 

правових позицій. Наслідком цього, в листопаді 2018 р. на сайті НБУ була 

опублікована спільна заява національних регуляторів щодо статусу криптовалют 

в Україні, яка лише підтвердила відсутність узгодженого розуміння поняття 

криптовалюти.  

Оскільки регулятори неодноразово наголошували, що поняття 

криптовалюти не підпадає під жоден законодавчий акт в сфері регулювання 

цивільних, фінансово-кредитних, платіжних та валютних відносин, то це 

вимагатиме розробки спеціального нормативно-правового регулювання цієї 

сфери на законодавчому рівні (див. табл. 1.7.). 
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Таблиця 1.7 - Регламентування використання  криптовалют в Україні 

відповідно до чинного законодавства 

№ Режим регулювання Норми законодавства 

1. 1 Обіг грошових коштів 

Оскільки крипто валюта не існує у формі банкнот, 

монет, записів на рахунках у банках, вона не може 

бути визнана грошима (грошовими коштами, коштами, 

грошовими знаками) у трактуванні українського 

законодавства 

2.  Валютне законодавство 

Оскільки крипто валюта не має прив’язки до грошової 

одиниці жодної з держави, вона не може бути визнана 

валютою або законним платіжним засобом іноземної 

держави, та не є валютною цінністю в трактуванні 

валютного законодавства 

3.  
Обігу електронних грошей 

та використання платіжних 

засобів 

Оскільки крипто валюта не випускається банком і не є 

грошовим зобов’язанням певної особи, вона  не може 

бути визнана електронними грошима  

4.  

Цивільно-правові відносини 

щодо регулювання 

діяльності із цінними 

паперами 

У крипто валюта відсутні ознаки документа та 

емітента, а саме: не має установленої форми документа 

з відповідними реквізитами, що посвідчує грошове або 

інше майнове право, не має визначення 

взаємовідносин емітента цінного папера (особи, яка 

видала цінний папір) і особи, яка має права на цінний 

папір, та не передбачає виконання зобов’язань за таким 

цінним папером, а також можливості передачі прав на 

цінний папір та прав за цінним папером іншим особам. 

А отже, крипто валюта не може бути цінним папером 

5.  

Ознаки документа у вигляді 

грошових знаків, відсутній 

емітент, а також відсутня 

мета виготовлення 

Криптовалюта не може бути визнана грошовим 

сурогатом (згідно з його визначенням у Законі України 

«Про Національний банк України») 

Примітка. Побудовано автором з використанням [46]. 

Відповідно три основні проблемні питання в регулюванні криптосфери в 

Україні стосуються того, що операції з віртуальними валютами підпадають під 

такі положення, що криптовалюта немає  визначеного  правового статусу; 

відсутня  методика обліку операцій з віртуальними валютами; відсутня 

урегульованість бази оподаткування. Як наслідок, нерозв’язання цих проблем 

призводить до роботи ринку віртуальних активів в умовах тіньових схем, 

результатом чого є  негативні наслідки для всіх суб’єктів: споживачів та 

учасників ринку криптовалют,  держави та суб’єктів господарювання суміжних 

сфер чи корпорацій, які інтегровані в блокчейн технологію. 

На сьогодні в Україні  жодна відома криптовалюта не набула  визначеного 

правового закріплення, а отже, операції із застосуванням віртуальних валют  не 
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регулюються ні законами, ні підзаконними нормативними актами. Зважаючи на 

це,  згідно діючого українського законодавства сьогодні криптовалюту не можна 

прирівнювати ні до засобу платежу, ні до валютної цінності. 

Проте на сьогодні можна чітко визначити, що криптовалюта є об’єктом 

цивільного права, а отже її обіг повинен бути вільним в Україні. Однак 

однозначної відповіді, у якості якого саме об’єкту і прийняття вона буде 

реалізована поки відповіді не має, а тому можна розглядати такі варіанти:  як 

матеріальної цінності (грошей чи цінних паперів), як майно (майнових та 

речових прав), як інформація, як актив. 

Наша позиція зводиться до того, що віртуальна (крипто) валюта є 

нематеріальним активом, операції з яким не повинні оподатковуватись ПДВ, 

хоча зважаючи на законодавчі норми, а точніше їх відсутність, не вдається 

сьогодні однозначно віднести криптовалюту до того чи іншого об’єкту 

цивільних прав. Тому побудована нами схема, має дати відповідь на зазначене 

питання, якому варіанту буде надана перевага українського законодавця, з 

врахуванням світового досвіду (див. табл. 1.8).  

«Наприклад, керуючись окремо та в сукупності ст. 192 ЦК України, пп. 

14.1.93 ПК України, ст. 3 Закону України «Про платіжні системи та переказ 

коштів», ст.1 Декрету КМУ «Про систему валютного регулювання і валютного 

контролю», ст.3 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок», 

криптовалюту не можна відносити до грошей, валютних цінностей, цінних 

паперів» [127]. 

Також криптовалюту сьогодні не варто однозначно «відносити до 

електронних грошей чи фінансових активів (ст. 15 Закону України «Про платіжні 

системи та переказ коштів», ст. 1 Закону України «Про фінансові активи - кошти, 

цінні папери, боргові зобов’язання та право вимоги боргу, що не віднесені до 

цінних паперів»)» [127]. 

Окрім цього, «при визначенні правового статусу криптовалюти слід 

керуватись Рішенням Європейського суду справделивості у справі №С-264/14, 

де закріплено, що «віртуальна валюта не може вважатись «матеріальним 
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майном», поточним банківським рахунком, депозитним рахунком чи грошовим 

переказом, не може вважатись цінним папером чи інструментом, що посвідчує 

право на майно» [147].  

В міжнародній практиці найкраще регламентовані фіскальні аспекти  

використання крипто валюти. Зокрема, в Японії оподатковуються операції від 

обміну та продажу криптовалюти за ставкою  від 15% до 55% (якщо прибутки 

більше 40 мільйонів йєн) [3]. В країнах з високою інвестиційної активністю, 

таких як Сінгапур, доходи від приросту вартості криптовалют не 

оподатковуються, однак постачання криптовалют прирівнюється до постачання 

послуг, яке підлягає оподаткуванню ПДВ. 

Таблиця 1.8 - Класифікаційні ознаки правової інтерпретації криптовалюти 

відповідно до національного законодавства та міжнародної практики тлумачень 

№ 

Підходи до 

визнання 

криптовалюти 

Норми українського 

законодавства 
Світова практика 

1 2 3 4 

1. Майнові права ст. 179, 190, 395 ЦК 

України, ст. 3 Закону 

України "Про оцінку 

майна, майнових прав та 

професійну оціночну 

діяльність в Україні». 

Ст. 139 Господарського 

кодексу України 

США: в цілях оподаткування, IRS розглядає 

криптовалюти як майно; базою оподаткування є 

прибуток, який визначається як різниця між 

ціною продажу та витратами на придбання; 

ставка федерального податку залежить від суми 

прибутку і становить 15%-35%, але додатково 

можуть сплачуватись місцеві податки (0-10%); 

при оподаткуванні операцій з криптовалютами 

використовується поняття «справедливої 

ринкової вартості» на момент здійснення 

операції 
2. Нематеріальний 

актив 

гл. 61, 63 ЦК України, 

ст. 200 ЦК України, 

Закон України «Про 

інформацію» (відомості 

що зберігаються 

всередині платіжної 

системи є інформацією). 

Одночасно відповідно 

до статті 15 ЦК  

криптовалюти не є 

нематеріальними 

благами, є не є  

результати 

інтелектуальної, творчої 

діяльності. 

Нематеріальні активи є складовою необоротних 

активів, це означає, що термін реалізації таких 

активів може бути не менше одного року, або 

операційного циклу, якщо такий триває понад 

один рік. Таке віднесення криптовалюти 

унеможливлює її застосування за прямим 

призначенням як засобу платежу і розрахунків 

для поточного використання 
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Продовження таблиці 1.8 
1 2 3 4 

3. Гроші, 

валютні 

цінності 

ст. 192 ЦК України, пп. 

14.1.93 ПК України, ст. 3 

Закону України "Про 

платіж-ні системи та 

переказ коштів», ст. 3 

Закону України «Про 

платіж-ні системи», ст.1 

Декрету КМУ "Про 

систему валютного 

регулювання і 

валютного контролю» 

Сінгапур: у межах Закону про платіжні послуги, що 

регулюється Грошово-кредитним управлінням 

Сінгапуру (MAS), криптовалюти інтегровано у 

правове поле як «цифрові платіжні токени». Цей 

статус юридично наближує їх до засобів обміну та 

валютних цінностей, дозволяючи компаніям 

легально реєструвати криптобіржі, здійснювати 

кастодіальну діяльність, проводити первинні 

пропозиції токенів та надавати платіжні послуги у 

високотехнологічній екосистемі країни. 

4. Цінні папери ст.3 Закону України 

"Про цінні папери та 

фондовий ринок» 

Великобританія: криптовалютні біржі та 

криптообмінники повинні отримати державну 

реєстрацію в Управлінні з фінансового 

регулювання і нагляду (FCA). У 2014 році 

британські регулятори зобов'язали операторів 

криптовалютних бірж та електронних гаманців 

дотримуватися вимог ідентифікації клієнтів (KYC). 
5. Електронні 

гроші 

ст. 15 Закону України 

«Про платіжні системи» 

США: Державна комісія з цінних паперів і бірж 

(SEC) регулює віртуальний актив як цінні папери. 

Для того, щоб ідентифікувати, чи є віртуальний 

актив інвестиційним контрактом, у США 

використовують різні методи оцінювання, відомі як 

Howey Test, Family Resemblance Test, Capital Risk 

Test. У Канаді сплата за товари та послуги за 

допомогою цифрових грошей підлягає 

оподаткуванню як бартерна угода. Крім того, під 

час продажу криптовалюти стягується податок на 

доходи (Income Tax), податок на прибуток 

(Corporation Income Tax) або податок на приріст 

капіталу. 
6. Фінансові 

активи 

ст. 1 Закону України 

«Про фінансові активи - 

кошти, цінні папери, 

боргові зобов'язання та 

право вимоги боргу, що 

не віднесені до цінних 

паперів» 

Австралія: операції з криптовалютою 

оподатковуються згідно зі стандартними правилами 

оподаткування, тобто податком з доходів і 

податком на прибуток. Водночас у разі 

використання криптовалюти для інвестицій 

податок не сплачує. Крім того, у грудні 2016 р. в 

Австралії набув чинності Кодекс поведінки для 

гравців індустрії цифрових валют. В Норвегії, 

Фінляндії і Німеччини криптовалюта 

оподатковується податком на приріст капіталу і 

податком на багатство. 
7. Товар  Криптовалюти не 

належать до послуг, 

оскільки на відміну від 

них (стаття 901 ЦК 

України) не 

споживаються в процесі 

їх використання.  

США: Криптовалюта розглядається регулятором як 

товар. Оподаткування здійснюється відповідно до 

стандартів для товарів. Операції з криптовалютою 

оподатковуються податком на прибуток, податком 

з доходів і податком на приріст капіталу, а під час її 

продажу стягується податок на додану вартість 
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Продовження таблиці 1.8 
1 2 3 4 
  Криптовалюти можуть 

кваліфікуватися як 

результати робіт лише у 

разі виконання певною 

особою за замовленням 

іншої особи певних робіт 

з видобування 

криптовалют. Але, як 

правило, криптовалюти 

видобуваються 

майнерами за власною 

ініціативою, для власних 

цілей без будь-якого 

замовлення з боку інших 

осіб 

 

8. Цифровий актив Прийняття Закону 

України "Про віртуальні 

активи" врегульовує 

поняття та правовий 

статус віртуального 

активу, а також питання 

прав власності та 

здійснення правочинів із 

такими активами в 

Україні. 

Ізраїль: криптовалюта розглядається як 

«актив», а доходи від її продажу будуть 

класифіковані як доходи від капіталу; 

продаж криптовалют оподатковується 

податком на приріст капіталу за ставками 

25% для фізичних осіб і 47% для юридичних; 

юридичні особи, що здійснюють реалізацію 

криптовалюти, оподатковують відповідні 

операції ПДВ у розмірі 17%, а фізичні особи, 

крім майнерів, від ПДВ звільнені; 

Примітка. побудовано автором з використанням [37, 58, 163, 164]. 

 

На Мальті продаж криптовалют за грошові кошти не оподатковується 

ПДВ; купівля товарів за криптовалюти для безпосереднього споживання не 

оподатковується ПДВ, тоді як для подальшого продажу  може оподатковуватися. 

В Швеції криптовалюти прирівнюються до майна в цілях оподаткування, 

оскільки за них можливе отримання  грошових коштів внаслідок  реалізації 

біржової торгівлі, а тому можливе оподаткування такими податками, як податок 

на приріст капіталу (федеральний податок - 7,83%); «податок на прибуток 

(федеральний податок - 7,83%, кантональний - від 1% до 26%); проте операції з 

біткоїном та іншими криптовалютами не обкладаються ПДВ (Рішення Суду 

Європейського Союзу (Skatteverket vs David Hedqvist (C-264/14))» [147]. 

Тому, на нашу думку, віртуальну валюту слід віднести до активів, оскільки 

вона відповідає певним критеріям таким як, наявність собівартості чи вартості, 

яку можна достовірно виміряти, що одночасно є імовірним надходженням 
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майбутньої вигоди до суб’єкта господарювання. Також її можна трактувати як 

новий вид активу, який відноситься до монетарних. 

У 2019 р. в Україні завершився пілотний проєкт від Національного банку 

щодо створення бізнес-моделі обігу цифрової гривні, як власної інноваційної 

цифрової валюти – е-hryvnia. У процесі випробовування технології блокчейн-

платформи Національний банк України (НБУ) випустив в обіг обмежений обсяг 

даної криптовалюти, яка була протестована волонтерами, робочими групами 

НБУ, а також експертами Світового банку, що забезпечували технічну допомогу 

проєкту. Результати проєкту дозволили зробити проміжні висновки про 

перспективність розвитку цифрових активів. Але стримуючим фактором щодо 

подальших розробок стала модель запровадження, вибір платформи розвитку 

(централізовано чи децентралізовано), інтеграція в суспільний простір та 

неузгодженість в процесах регулювання [104]. 

Для України легалізація ринку віртуальних активів буде значним 

стимулом розвитку цифрової економіки, що допоможе інтегруватись у світову 

економічну спільноту та зробити її конкурентоспроможною на глобальному 

ринку криптоактивів.  

Отже, в сучасній фінансовій політиці держави одним із пріоритетних 

векторів є цифровізація, а тому використання технологій розподіленого реєстру 

прогнозовано, може мати стимулом для зростання попиту. Поки-що українська 

блокчейн-індустрія не має необхідних легалізованих комфортних фінансових та 

банківських інструментів для ведення бізнесу, тому це ускладнює взаємодію із 

іноземними компаніями та поглиблення розвитку на міждержавному рівні. Саме 

досвід зарубіжних країн в поєднання з використання блокчейну спрямованого на 

розвиток різних секторів економіки,  зростання попиту на застосування даної 

технології у розвитку фінансових технологій, логістиці, комерційній діяльності 

є свідченням реалізації готових кейсів, як пройшли стадії від проєктів до готових 

продуктів. Проте іншим вагомим фактором залишається − попит на технологію, 

який залежить від кількості компаній на ринку та їх активності і здатності 

продавати свої послуги. Тому тут важливим фактором залишається комплексний 
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підхід в руслі створення інституційних умов, що сприятимуть розвитку всієї 

галузі, адже більшість компаній, що пропонують блокчейн новації мають 

основний дохід з роботи із крипто компаніями.  

 

Висновки до розділу І 

 

Дослідження проведенні в розділі 1 дозволяють констатувати, що 

технологія блокчейн представляє собою цифровий реєстр, в якому хронологічно 

і публічно враховуються всі транзакції електронної валюти. Блокчейн є 

розподіленою і децентралізованою  базою даних, сформованою учасниками 

системи, в якій неможливо фальсифікувати дані через хронологічній запис і 

публічне підтвердження усіма учасниками мережі транзакції, а також повний 

контроль учасника системи свого цифрового активу. Найбільшого поширення 

технології блокчейн отримали у використанні криптоактивів  та ф’ючерсній 

торгівлі. Також окремі фінансові інститути використовують блокчейн технології 

для синдикованого кредитування, клірингу після торгівлі, розрахунково-

депозитарного обслуговування, первинної видачі цінних паперів, моніторинг та 

управління регіпотацією активів, автоматизованої звітності перед інвесторами і 

регуляторами. 

Теоретичні підходи застосування даної технології передбачають 

використання визначених методів, підходів, принципів. Безпечність 

використання технології гарантується спеціальними криптографічними 

методами хешування даних та дешифрування через віддалені сервери а також 

певними правилами здійснення транзакцій. Трансакція здійснюється лише тоді, 

коли вважається підтвердженою – для цього її формат та підписи мають бути 

перевірені. Після цього групу транзакцій записують у спеціальну структуру (так 

званий блок). У таких блоках інформацію можна швидко перевірити. А ще в 

кожному наступному зберігається інформація про попередній, що дозволяє 

забезпечувати зручність, надійність та конфіденційність транзакцій. 
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 Система блокчейн має динамічну історію розвитку. Блокчейн буває 

декількох видів, для поглиблення його сутнісних характеристик нами 

запропоновано його класифікувати  за типами зв’язку між суб’єктами в мережі, 

алгоритмами конкурентного доступу, видами верифікації та аутентифікації, 

рівнем контролю системи. Структуризація систем блокчейну дозволила 

виокремити наступні їх групи: закриті, відкриті, комбіновані. Дослідження 

показало, що найбільш розповсюдженими є відкриті системи з шифруванням 

RSA та ECDSA, існують також десятки інших видів систем.  

В ідеальному випадку обробка транзакцій в рамках блокчейн технології 

повинна відповідати таким властивостям:  транзакції повинні бути узгоджені з 

поточним станом системи;  транзакції повинні бути авторизовані;  транзакції 

повинні бути незмінними; транзакції повинні бути кінцевими. Після того як 

транзакція записана до реєстру, її неможливо звідти видалити, що, по суті, 

призвело б до повернення грошей відправнику. 

  В основі використання блокчейн технологій лежить  SMART 

котрактування. SMART контракти - це автоматизовані за допомогою технології 

блокчейн  протоколи для електронного документообігу. SMART контракти 

можуть застосовуватися в банківській, страховій та комерційних сферах. Існує 

безліч варіантів застосування даної технології, наприклад розміщення приватних 

акцій невеликих та середніх підприємств у сфері грошового обігу або продажу 

на IPO, синдиковані позики, торгівля та розрахунок великих заставних кредитів, 

таких як синдиковані позики між групою банків, розрахунки взаємними фондами 

та пенсійними фондами, документація з постачання, факторування та платежі, 

іпотечне кредитування та багато іншого. 

  Для інституціалізації блокчейну в глобальній практиці використовують 

економічно орієнтований підхід, що передбачає інтеграцію криптоіндустрії в 

економіку держави та забезпечення належних умов для її розвитку; мінімізації 

фінансових ризиків від транзакцій з криптовалютою; створення спеціальних 

правових зон для криптоіндустрії; обмежуючий підхід, який характеризується 

надмірним адмініструванням та заборонами.   
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Інституційне забезпечення використання блокчейну представлено у вигляді 

рівневої моделі. На наднаціональному рівні регулювання використання 

блокчейн технологій  здійснюють Міжнародний валютний фонд, Світовий банк, 

Організація економічного співробітництва та розвитку. FATF, НАФТА, 

структури Європейського співтовариства. Дане регулювання в основному 

зводиться до моніторингу та оцінки ризиків від транзакцій з використанням 

блокчейн технологій, а також з ліцензування операцій за криптоактивами.  

На макроекономічному рівні: Національна комісія з цінних паперів та 

фондового ринку, Міністерство фінансів України. Правове регламентування 

використання віртуальних активів розширюється у бік посилення контролю за 

прозорістю та підзвітністю операцій, кібербезпекою та обов’язковою 

верифікацією користувачів, а також посилення інноваційної активності країни.  

На мікроекономічному рівні обслуговування децентралізованих 

криптовалют здійснюють майнери. Вони працюють, даючи свої обчислювальні 

потужності для обробки блоків транзакцій. Переведення коштів на платіжні 

системи серверів криптовалют здійснюють через спеціальні електронні гаманці. 

Однак більшість фірм, що надають послуги електронного гаманця не мають 

спеціальної ліцензії, що створює свого роду пастки в моніторингу діяльності 

таких суб’єктів.   

 Результати дослідження, отримані в першому розділі, відображені в 

наступних працях автора: [20, 21, 24, 26, 30]. 
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РОЗДІЛ 2 

СУЧАСНИЙ СТАН ІНТЕГРАЦІЇ ТЕХНОЛОГІЇ БЛОКЧЕЙНУ У 

ФІНАНСОВУ СИСТЕМУ УКРАЇНИ 

 

 

 

2.1. Аналіз використання технології блокчейну у фінансовій системі 

 

Як було нами розкрито в теоретичній частині наукового дослідження, 

«блокчейн – це захищений від несанкціонованого доступу цифровий реєстр 

загального користування, який веде облік транзакцій в публічній або закритій 

одноранговій мережі. Розподілений між усіма вузлами мережі реєстр 

безперервно записує історію операцій з активами між однорангових (одного 

порядку) вузлами мережі у вигляді блоків інформації» [34]. Всі затверджені 

блоки транзакцій з’єднуються в ланцюжок – з початкового блоку до останнього 

доданого. Таким чином, «блокчейн виступає в якості єдиного джерела 

достовірних даних, а учасники блокчейн-ланцюга  моніторять лише ті транзакції, 

які відносяться саме до них. Замість того, щоб звертатися до третіх осіб, 

наприклад, фінансово-кредитних організацій, в якості посередників при 

проведенні транзакцій, вузли блокчейн-мережі використовують спеціальний 

протокол консенсусу для узгодження вмісту реєстру, а також криптографічні 

алгоритми хешування і електронно-цифрові підписи для забезпечення цілісності 

транзакції і передачі її параметрів» [19]. 

Якщо говорити про перспективи впровадження блокчейн в фінансову 

систему основною перевагою її розвитку і всебічного застосування, може стати 

можливість підвищення ефективності самої фінансової системи без додаткового 

навантаження на посередницькі структури (економія фінансових ресурсів на 

адміністративні центри та їх послуги), оскільки перевагою самої технології і є 

мінімізація впливу посередників та довіра між контрагентами на всіх стадіях 

руху чи то товарів, робіт та послуг чи безпосередньо їх фінансового 

забезпечення.  
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В сучасному динамічному світі податкових реформ господарюючі 

суб’єкти часто заплутуються в павутині податкових політик, фінансового 

регулювання та правових норм, які постійно змінюються. Ці зміни можуть 

справляти великий, часто негайний вплив на доходи компанії, оборотні готівкові 

ресурси і податковий статус. Особливо це стосується багатонаціональних 

корпорацій, які регулярно переміщають товари, послуги та інтелектуальну 

власність через кордони [10]. 

Адаптивні механізми щодо спонтанних змін в податковому регулюванні, 

тарифах, субсидіях чи квоти можливо запровадити через інноваційні переваги 

блокчейну, які можливо застосовувати для спрощення податкових та фінансових 

дій таким чином, щоб це негайно відбивалося на потоках готівки, доходах та 

корпоративному прибутку підприємств. Блокчейн створює єдиний реєстр, який 

допомагає відслідковувати численні взаємопов’язані транзакції і їх наслідки для 

бізнесу, зокрема такі як створення більш прозорих ланцюжків поставок для 

продовольчих компаній або скорочення шахрайства в секторі фінансових послуг. 

Технологія блокчейн може стати особливо корисним інструментом в світі 

корпоративних податків і фінансів. Допомагаючи вищому фінансовому 

керівництву в реальному часі діагностувати податки, тарифи і їх фінансові 

наслідки, а також автоматизувати певні процеси, блокчейн може оптимізувати 

час, протягом якого працює капітал прив’язаний до транзакції. Крім того, 

блокчейн дозволяє зменшити або навіть усунути комісії і помилки за рахунок 

зниження залежності від третьої сторони при проведенні транзакцій. 

Наприклад, міжнародна мережа аудиторський, податкових та 

консультаційних послуг KPMG (яка має представництво і в Україні) застосовує 

блокчейн для допомоги компаніям, використовуючи прогалини в порядку 

справляння мита: повернення певних мит, податків і зборів, стягнутих з 

імпортованих матеріалів, які експортувалися в невживаному стані, були знищені 

митною та прикордонною службою США або піддалися додатковій обробці в 

США і були в подальшому експортовані. Повернення мита може виявитися 

важливим стимулом збільшення потоку готівки [20]. Настільки важливим, що він 
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здатний спонукати компанії до експорту. Повернення може також компенсувати 

додаткове 25%-ве мито, що стягується з китайського імпорту. 

Багатьом компаніям не вдається максимізувати повернення з-за 

відсутності даних в заплутаній павутині систем, несправність процесів 

зберігання записів, брак ресурсів і залежності від сторонніх організацій. 

Перенесення даних про повернення в блокчейн усуває необхідність у введенні 

даних в різні системи вручну, скорочуючи тим самим кількість помилок і 

створюючи єдине джерело достовірної інформації. В кінцевому підсумку 

завдяки блокчейну вдається вдосконалити весь процес і забезпечити компаніям 

можливість повернути значні кошти. 

Спираючись на зазначений досвід доцільно розглянути можливість 

запровадження блокчейну в умовах української фінансової системи, в частині 

адміністрування непрямих податків, зокрема, в системі реєстрації податкових 

накладних та автоматичного відшкодування ПДВ [130]. 

Господарюючі суб’єкти можуть також використовувати блокчейн для 

розрахунку податків і їх фінансових наслідків в будь-якій юрисдикції в 

реальному або близькому до реального часу, відстежуючи транзакції своїх  філій 

чи представництв за кордоном, та зводячи їх в єдиний легкодоступний цифровий 

реєстр. 

Наприклад, промислова компанія застосовує блокчейн для забезпечення 

наочності місцезнаходження деталей в процесі їх створення, доставки, 

імпортування та експортування в безлічі точок по всьому світу. Таким чином, 

блокчейн дає наочне уявлення про складські запаси даної компанії. Однак дана 

компанія може за допомогою блокчейну розширити сферу контролю за своїм 

виробництвом, відстежуючи податки і фінансові наслідки, пов’язані з 

логістикою постачання(переміщення) таких деталей. Оскільки на кожному етапі 

постачання відбувається податкове адміністрування, що накладає додаткове 

фінансове навантаження через вимоги, що пред’являються в проміжних точках 

маршруту, трансферної вартості, коносамента, міжнародних морських законів і 

страхування. Варто, при цьому, ще врахувати перевезення всередині країни і 
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завдяки підвищеній наочності всього цього процесу, компанія може 

оптимізувати свої податкові та фінансові зобов’язання. 

Варто відмітити, що хоча усвідомленість про переваги технології 

блокчейну істотно зросла, проте існують значні перешкоди для 

широкомасштабного її застосування. Основними з них є: невизначеність у галузі 

права, колективні зусилля по стандартизації основних вимог до впровадження 

блокчейну, відносна дороговизна розробки та відсутність в достатній кількості 

висококваліфікованих спеціалістів, які могли б забезпечити. 

Проведені авторські розвідки дозволяють виокремити наступні переваги 

блокчейну для його можливого використання в фінансовому секторі:  

1. Блокчейн організаційно впорядковує та спрощує функціонування 

фінансової сфери за рахунок створення нової інфраструктури фінансових 

сервісів. 

2. Блокчейн є інноваційною альтернативою супроводу фінансових 

транзакцій: він повинен розглядатися як одна з багатьох технологій, на основі 

яких буде формуватися інфраструктура фінансових сервісів нового покоління. 

3. Застосування блокчейну буде різнитися в кожному конкретному 

випадку, і в кожному з них, технологія буде використовуватися по-різному для 

отримання можливих вигід. 

4. Цифрова ідентифікація особистості є критично важливою для того, 

щоб використання блокчейну поширилося на нові вертикалі. Відмітимо, що 

електронна фіатна валюта (електронні гроші, виражені в одній з державних 

валют і є одним з видів грошових одиниць платіжної системи держави), поряд з 

іншими можливостями, здатна збільшити вигоди від використання блокчейну. 

5. У тих фінансових секторах, де застосування блокчейну дало б 

максимальний ефект, потрібна глибока кооперація між учасниками ринку, 

розробниками і регуляторами, що ускладнить і затягне його впровадження. 

6. Нова інфраструктура фінансових послуг на базі блокчейну по-новому 

вибудує процеси, і матиме очевидні преваги організаційного супроводу в 

порівняні з традиційними підходами, які лежать в основі діючих бізнес-моделей. 
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Важливість технології блокчейн обумовлюється її адаптивністю до різних 

сфер діяльності, які побудовані на великих базах даних, що особливо актуально 

в умовах переходу від суспільства інформаційних технологій (ІТ) до суспільства 

баз даних (DT). На основі цього, відбуватиметься прискорений перехід та 

трансформація сфер аналогового суспільства в цифрове, що матиме відчутний 

вплив на бізнес, фінанси, соціальні, економічні та політичні відносини. 

Реалізація блокчейну як технології на базі першої криптовалюти біткоїн 

(BTC) та інших альтернативних їй валют, таких як Етеріум (ETH), Ріпл (XRP), 

Лайткоїн (LTC), Еос (EOS) чітко показав переваги розвитку технології на базі 

децентралізованих систем, які фактично стають альтернативними платіжними 

інструментами традиційним фінансовим системам [111].  

На початок 2020 р. нараховувалось понад 4000 видів криптовалют, і з 

розвитком цифрових активів їх кількість активно зростає. Ринок криптовалют 

функціонує і дає змогу проаналізувати детальніше їх вартість, а тому для аналізу 

ми вибрали ТОП 10 криптовалют згідно рейтингу міжнародної цифрової 

платформи coinmarketcap.com [111]. Розглянемо їх види за обсягом капіталізації 

станом на 2024 р. в порівнянні з 2020 р. (табл. 2.1). 

Якщо проаналізувати динаміку зміни ціни на головну криптовалюту, то з 

2015 р. вона мала зростаючий тренд починаючи приблизно з 350 дол. США за 1 

BTC, і у 2017 р. його вартість на світових біржових платформах досягла 20000 

дол. США. Після чого відбувся спад ціни біткоїна на фоні зменшення його 

капіталізації, аж до 3200 дол. США, з послідуючим ростом до 13500 дол. навесні 

2019 р. і падінням до 3800 дол. в березні 2020 р. [111]. Результати дослідження 

тенденцій розвитку глобального ринку криптоактивів, включаючи створення 

криптовалютних гаманців на основі блокчейн-технологій, динаміку ринкової 

капіталізації криптовалют і функціонування міжнародних криптовалютних бірж, 

представлено в додатках Б, В та Г. У другій половині 2020 р. ринок криптовалют 

перейшов до нової фази активного зростання, що було зумовлено зростанням 

інтересу інституційних інвесторів та збільшенням популярності цифрових 

активів як альтернативного інструменту збереження капіталу. Наприкінці 2020 
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р. Bitcoin перевищив свій історичний максимум 2017 р. і досягнув рівня понад 29 

000 дол. США. 

Таблиця 2.1 - Порівняльна оцінка провідних криптовалют світу у 2020 і 2024 рр. 

№ 
Назва 

криптовалюти 

Позна-

чення 

Ринкова 

кап.-я 2020, 

млн дол. 

США 

Ціна 

2020, 

дол. 

США 

К-сть 

монет 

2020, млн. 

шт. 

Ринкова 

кап.-я 2024, 

млрд дол. 

США 

Ціна 

2024, 

дол. 

США 

К-сть 

монет 

2024, 

млн.шт. 

1 Bitcoin BTC 115 980,4 6 300 18,295 1 606,4 80 217 19,96 

2 Ethereum ETH 14 623,6 132 110,310 277,7 2 300 120,7 

3 Ripple XRP 7 614,0 0,17 43 935 86,2 1,39 61 900 

4 Tether USDT 4 645,4 1,00 4 640 189,6 1,00 189 623 

5 BitcoinCash BCH 3 971,1 216 18,358 8,7 470 19,6 

6 Solana SOL 86,5 1,84 46,355 51,3 88,9 577,3 

7 Litecoin LTC 2 490,9 39 64,3 7,1 96 74,0 

8 EOS EOS 2 036,8 2,21 921,363 1,2 0,82 1 460 

9 Binance Coin BNB 1 888,6 12,2 155,536 86,8 644 134,8 

10 Tezos XTZ 1 113,7 1,58 705,020 1,1 1,12 1 020 

Примітка. Розраховано автором з використанням [111]. 

У 2021 р. відбулося безпрецедентне зростання ринку криптовалют. 

Вартість Bitcoin у листопаді 2021 р. досягла історичного максимуму близько 69 

000 дол. США за 1 BTC. Паралельно суттєво зросла капіталізація всього 

крипторинку, а криптовалюти почали активно інтегруватися у фінансові сервіси, 

інвестиційні фонди та платіжні системи. Проте у 2022 р. ринок перейшов у фазу 

глибокої корекції. На зниження цін вплинули підвищення процентних ставок 

Федеральною резервною системою США, зниження інтересу до ризикових 

активів, крах екосистеми Terra/Luna та банкрутство великої криптобіржі FTX. У 

результаті курс Bitcoin знизився до рівня близько 16 500 дол. США наприкінці 

2022 р.  

У 2024 р. криптовалютний ринок перейшов до нового етапу стрімкого 

зростання. Ключовими факторами стали офіційне схвалення спотових Bitcoin 

ETF у США, черговий халвінг Bitcoin та активізація інституційних інвестицій. У 

результаті вартість Bitcoin перевищила 80 000 дол. США, а його ринкова 

капіталізація сягнула понад 1,5 трлн дол. США, що становить більше 66% 

світового ринку криптовалют [111]. Це підтверджує поступове формування 

Bitcoin як глобального цифрового фінансового активу та одного з ключових 

елементів сучасної цифрової економіки. 
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Графік індексу домінування біткоїна поданий на Рисунок 2.1. Як бачимо з 

Рисунок 2.1. домінування біткоїна до березня 2017 р. було визначальним і 

складало приблизно 96%, проте саме після цього періоду відбувся стрімкий ріст 

альтернативних криптовалют і індекс домінації біткоїна почав опускатися на 

рівні 71-51%, а найнижчим цей показник був на початку 2018 р. і складав 38%. 

Варто відмітити, що саме в цей період вартість біткоїна мала найвищі ціну того 

періоду на рівні 20 тис. дол. США при найнижчому домінуванні. Зміцнення 

індексу домінування BTC у 2024 році до рівня 57,0% репрезентує зміну природи 

ринкових циклів. Якщо раніше зростання частки Bitcoin відбувалося виключно 

під час криз та панічних розпродажів альткоїнів (як у 2019 чи 2022 рр.), то 

сучасне посилення позицій активу обумовлене притоком легального 

корпоративного капіталу через інструменти спотових ETF. 

 

Рисунок 2.1 - Індекс домінування біткоїна на ринку криптовалют з 2017 по 2024 

рр. з прогнозом до 2030р. 

Примітка. побудовано з використанням веб-інтерфейсів у форматі  веб-векторному 

HTML/JS на базі мови програмування Python (бібліотека Matplotlib) [110]. 

 

В цей період інші криптовалюти показували свої ринкові максимальні 

ціни, зокрема, друга за популярністю криптовалюта Етеріум (ETH) на початку 

2018 р. на піку ціни вартувала 1350 дол. США., а третя – Ріпл (XRP) у своїй 

вартості піднімалась до 3,5 дол. США. В порівнянні з показниками відповідно до 

табл.2.1 можемо зробити висновок, що дані альтернативні до біткоїна 
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криптовалюти у 2020 р. втратили понад 90% своєї вартості, в той час як перша 

криптовалюта на період «глобальних корекцій» втрачала значно менше, близько 

70% своєї максимальної ціни. В наступному циклі росту  до 2024 р. альткоїни 

зуміли відновити свої цінові параметри, проте не досягли таких значень у 

відсотковому співвідношенні, як це показала головна криптовалюта BTC.  

Побудована за авторегресійною моделлю прогнозна траєкторія до 2030 р. 

свідчить про поступове загасання амплітуди коливань індексу та його 

стабілізацію у межах стійкого ринкового коридору – 53,8–58,5% (фактичні дані 

2025р. показали, що біткоїн домінація перевищує 60%). Математична функція 

прогнозу доводить, що попри подальший розвиток альтернативних 

технологічних платформ, Bitcoin зберігає за собою статус базового системного 

еталона та інфраструктурного ядра глобального крипторинку. Це спростовує 

гіпотези про повне витіснення першої криптовалюти («flippening») у 

довгостроковій перспективі та обґрунтовує доцільність його врахування як 

ключового індикатора макроекономічної стабільності індустрії віртуальних 

активів. 

Цінова нестабільність на ринку криптовалют створює додаткові ризики 

для їх користувачів, що і обумовлює той факт, що криптовалюти поки не зайняли 

своє місце як платіжні засоби та системи розрахункових одиниць за певні товари 

чи послуги. Проте висока волатильність дозволяє окремим категоріям холдерів-

інвесторів, а також трейдерів при вдалому виборі поведінки на ринку створювати 

високу прибутковість в короткий період часу. Визначальним фактором високої 

волатильності криптовалют є рівень капіталізації як всього ринку (загальна 

капіталізація ринку у 2020 р. в порівнянні з 2018 р. впала на більш як на четверть 

з 870 млрд. дол. США до 200 млрд. дол. США), так і капіталізація окремих з них, 

і «переливання» її між різним криптовалютними активами. Часто можна 

визначити пряму залежність ціни криптовалюти від рівня капіталізації, а саме 

пікові значення росту вартості криптовалюти припадали на найвищі рівні цього 

показника, як це відбулося у 2021 р. та 2025рр. [111].  
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Якщо порівнювати дві перших провідних криптовалюти, які забезпечують 

майже 80% ринку, то за даними аналітичної платформи View Base, близько 

четвертої частини ETH, що перебували в обігу, зберігалися на біржових 

гаманцях. При цьому кількість нових адрес Ефіріума поступалася біткоїну. 

Згідно ViewBase, на біржових гаманцях перебували 26 712 401 ETH вартістю 

близько 10.3 млрд. дол. США, що становить 23,6% від загального обсягу монет, 

що знаходяться в обороті. Близько 26 млн. ETH знаходились на централізованих 

біржах. З цієї кількості 8,5 млн. ETH - зберігалися на Coinbase, 5,2 млн ETH - на 

Bitfinex і 3,2 млн ETH - на Huobi [143, 224].  

Починаючи з 2021 р., спостерігається стійка тенденція до зменшення 

резервів ETH на біржових гаманцях. Основними причинами цього стали запуск 

Ethereum 2.0 та можливість стейкінгу; активний розвиток DeFi-протоколів; 

популяризація self-custody та холодних гаманців;  недовіра до централізованих 

бірж після банкрутства FTX. У 2024 р. обсяг ETH на централізованих біржах 

досяг найнижчих значень з 2016–2018 рр., що свідчить про зростання 

довгострокового інвестування; зменшення тиску продажів; поступову 

трансформацію Ethereum із спекулятивного активу у базову інфраструктуру 

цифрової економіки. 

Варто відзначити, що Ethereum значно випереджає біткоїн за кількістю 

монет, що зберігалася на біржах. За даними аналітичної компанії Glassnode, 

починаючи з 2020 р. відносно BTC ця цифра постійно знижувалася, що свідчило 

про прихід нових покупців, які виводили криптоактиви з ринків і переміщували 

їх в свої гаманці для холодного зберігання. Так, наприкінці 2020 р. на 

централізованих біржах перебувало близько 2,6 млн BTC, 2021 р. – близько 2,4 

млн. BTC, у 2022 р. – близько 2,2 млн. BTC, у 2023 р. – приблизно 2,0 млн BTC, 

а у 2024 р. резерви Bitcoin на біржах скоротилися до близько 1,8 млн. BTC – 

найнижчого рівня за останні декілька років [201]. 

Низька частка біткоїна на біржах сприяє розвитку «макробичої» тенденції, 

оскільки Glassnode фіксувала, що кількість активних адрес Bitcoin у 2024 р. 

стабільно перебувала в межах 700–950 тис. на добу, а в періоди високої ринкової 
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активності перевищувала 1 млн активних адрес. Для порівняння, у 2020 р. цей 

показник становив близько 388 тис. активних адрес щоденно. Також, у 2024 р. 

кількість нових Bitcoin-адрес у середньому становила вже близько 450–600 тис. 

на добу, а в окремі періоди перевищувала 700 тис. адрес щоденно. Таким чином, 

за чотири роки мережева активність Bitcoin фактично подвоїлася, що свідчить 

про подальше розширення користувацької бази та інтеграцію Bitcoin у глобальну 

цифрову фінансову систему. Для Ethereum аналогічний показник у середньому 

коливався в межах 90–140 тис. нових адрес на добу, що підтверджує значно 

вищий рівень мережевого охоплення Bitcoin. Одночасно, у 2024 р. фіксували 

історично високі показники неактивної пропозиції Bitcoin — значна частина 

монет не переміщувалася понад 1–5 років. Це підтверджує посилення тенденції 

накопичення BTC інституційними та приватними інвесторами, особливо після 

запуску спотових Bitcoin ETF у США та чергового халвінгу Bitcoin у 2024 р. 

[216]. 

За даними аналітичної компанії Messari, з початку 2020 р. кількість 

активних адресів Ефіріума також збільшувалась і зростала вдвічі швидше, на 

відміну від біткоїна, що пов’язано з активацією ринку DeFi та токенізацією 

активів на смарт-контрактах мережі Еtherium [240].  

Зростання попиту на альтернативні криптовалюти з 2017 р. відбувалось на 

базі системи первинного розміщення монет (токенів) на криптовалютних біржах 

(ICO – InitialCoinOffering), яка переважно відбувалась на базі блокчейну 

Етеріуму (ETH), що містить розумні контракти (smartcontract). ICO стало 

основним способом залучення інвестиційних коштів в безліч проєктів 

пов’язаних з блокчейном. Проте, згідно з дослідженням StatisGroup, близько 80% 

ICO-проєктів виявилися провальними, і хоча, в сумі вони залучили десяту 

частину всіх коштів інвесторів (із залучених в 2017 р. 11,9 млрд. дол. США, 1,34 

млрд. фінансування дісталася шахраям), це підірвало довіру інвесторів до такої 

системи інвестування, що в перспективі давало високу дохідність, в разі 

реалізації проєкту. Крім того, законодавче регулювання даної сфери в більшості 
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країн світу, так і не вийшло на новий рівень, через що інвестори незахищені від 

шахрайства і понесли суттєві втрати капіталу. 

Сьогодні не можна сказати, що інтерес до ICO  повністю вичерпався, проте 

ситуація кардинально змінилась в порівнянні з кінцем 2017 р., коли тільки в день 

проводилося по 50-60 нових ICO. Але для більшої захищеності інвесторів 

криптобіржі почали пропонувати новий формат участі в первинному розміщенні 

криптоактивів, де вони виступають посередниками і гарантами таких операцій – 

дана система отримала назву IEO (Initial Exchange Offering) [265]. 

Тобто, оскільки потреба в фінансуванні криптовалютних проєктів 

залишається актуальною, то на сьогодні це питання вирішується двома шляхами. 

Перший - це privateplacements, коли проєкт збирає необхідну суму в закритому 

режимі (найяскравіший приклад – Telegram), що передбачає досить високий 

початковий інтерес до проєкту. Другий шлях – домовленість з біржами про 

первинне розміщення на біржі або IEO. В другому випадку, біржа виступаючи 

гарантом, проводить попередню аудиторську та технічну перевірку проєкту та 

його токенів, оцінює інвестиційну привабливість і потенціал проєкту, після чого 

оголошує про старт «токенсейлу» на біржі і, в кінцевому рахунку, лістинг на 

біржі. Інвестори, що купують токени не відправляють кошти на смарт-контракт 

(як це відбувається в ICO), а реєструються на біржі і купують монети відразу зі 

свого особистого облікового запису. 

Висока волатильність криптовалют не дозволяла розглядати їх як 

платіжний засіб, а тому в 2018 р. в блокчейн середовищі з’явилось нове поняття 

– стейблкоїн (stablecoins) – це криптовалюта, яка має стабільну ціну, що не 

схильна до волатильності на відміну від традиційних криптовалют. Дана 

властивість досягається завдяки прив’язці курсу стейблкоїнів до стабільних 

активів, наприклад, фіатних валют (долара США, євро), або фізичних активів 

(нафти, золота). 

Однак сьогодні багато розробників працюють над тим, щоб прибрати 

залежність стейблкоїнів від традиційних активів, так як вони суперечать базовій 

властивості криптовалют - децентралізації. Так, популярною є ідея прив’язки 
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курсу стейблкоїнів до CPI (індексу споживчих цін) - показника, який відображає 

середньостатистичну вартість кошика споживчих товарів і послуг. Однією з 

головних причин створення стейблкоїнів якраз і є ідея їх використання в якості 

засобу, що дозволить робити щоденні побутові платежі, а також стати основним 

засобом обміну криптовалют на біржах. Ідеальний стейблкоїн повинен 

виконувати три функції: 

1. Виступати засобом обміну (купівля та продаж товарів і послуг 

безпосередньо, без посередників та бартерних операцій). 

2. Бути засобом зберігання активів (збереження заощаджень протягом 

тривалого часу без втрати їх вартості). 

3. Використовуватися як розрахункова одиниця (дозволяє вимірювати і 

порівнювати вартість товарів і послуг). 

Тобто стейблкоїни по своїй функціональній приналежності і за своєю 

сутністю, по-перше, більше відповідають характеристикам грошей, а по- друге 

– виконують роль цифрових активів з повноцінними платіжними функціями, на 

базі яких можна буде розвивати розгалужену інфраструктуру забезпечення їх 

функціонування та розвитку (від нових фінансових сервісів до мерчантів). 

Існує два типи стейблкоїнів: 

1. Стейблкоїни, забезпечені активом, до якого вони прив’язані (власники 

такого типу стейблкоїну за законом мають право на базові активи). 

2. Стейблкоїни, які залишаються стабільними в порівнянні з ціною активу, 

але не надають право власності на актив. Цей тип стейблкоїну підтримується 

стабільно завдяки оригінальним, складним системам, які запобігають 

розбіжність між ціною активу і ціною самого стейблкоїну. 

Серед стейблкоїнів, які прив’язані до базових активів можна виділити: 

1.Tether (USDT, USDC) – найпопулярніший стейблкоїн прив’язаний до 

долара США (1 USDT = 1 дол. США) – четверта по капіталізації криптовалюта 

відповідно до даних coinmarketcap.com (див. табл.2.1). Іншими прикладами 

стейблкоїнів прив’язаних до долара США є Carbon,  NuBits, USDDigital.  

Cтаном на 2024 р. ринкова капіталізація USDT перевищила 110–120 млрд 
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дол. США, тоді як капіталізація USDC коливалася на рівні 30–35 млрд дол. США. 

Загальний ринок стейблкоїнів у 2024 р. перевищив 160 млрд дол. США [264]. 

2. DGX Token – стейблкоїн, який запланований як майбутній золотий 

стандарт обміну цінностями в екосистемі Етеріума (ETH). Цей токен сумісний з 

розумними контрактами Ethereum. 

3. Basecoin – ідея якого полягає в тому, що протокол basecoin може бути 

прив’язаний до вартості будь-якого активу або кошика активів, динамічно 

коригуючи його ринкову ціну за допомогою творчого використання комбінації 

токенів. 

4. Libra, Gram – проєктні стейблкоїни найбільших соціальних мереж 

Facebook та Telegram. 

Популярність стейблкоїнів, як одиниць стабільної вартості на базі 

блокчейну призвела до того, що уряди багатьох країн світу разом з їх 

центральними банками почали розробляти проєкти національних криптовалют 

на базі блокчейн технології.  

Також доцільно прорахувати різні сценарії використання блокчейну, які 

можуть змінити процеси у фінансовій системі.  

Перша наша гіпотеза щодо зміни принципів використання стосується 

міжнародних платежів. Можна очікувати, що в сфері грошових переказів, зміни 

відбудуться найскоріше, оскільки перекази на невеликі суми між приватними 

особами або підприємствами будуть в пріоритеті, зважаючи на те, що 

користування послугами банків є надто дорогим. 

На початку листопада 2019 р. аналітична компанія Juniper Research 

опублікувала дослідження, в якому повідомляється, що за підсумками 2019 р. 

загальний обсяг транскордонних платежів між компаніями, проведеними через 

блокчейн-системи сягатиме 171 млрд. дол. США, а до 2024 року перевищить 4,4 

трлн. дол. США, при цьому міжнародні транзакції в приватних блокчейнах 

зростатимуть на показник понад 87% річного приросту найближчих 5 років. У 

2024 р. аналітики Juniper Research підтвердили стрімке зростання цифрових 

міжнародних платежів та зазначили, що глобальний ринок B2B-платежів у 2024 
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р. оцінюється приблизно у 89 трлн дол. США, а частка миттєвих та blockchain-

based розрахунків продовжує швидко зростати. За їх оцінками, обсяг instant cross-

border payments у 2024 р. вже перевищував 5 трлн дол. США. Також, у 2024 р. 

значно активізувалося використання blockchain-платежів у: міжнародній 

торгівлі;  supply chain settlements; remittance-переказах; корпоративних 

казначейських операціях; міжнародних e-commerce платформах [264]. 

Нове дослідження Juniper Research, опубліковане у 2026 р., вже оцінює 

обсяг B2B транскордонних платежів через стейблкоїни у 13,4 млрд дол. США у 

2026 р. з прогнозом зростання до 5 трлн дол. США до 2035 р. Аналітики прямо 

вказують, що стейблкоїни поступово перетворюються із спекулятивних активів 

на базову інфраструктуру міжнародних платежів, логістики та корпоративних 

розрахунків [262]. 

 Також Juniper Research провела оцінку 15 провідних постачальників 

блокчейн-систем, оцінила їх з досвіду роботи в галузі, маркетинговим програмам 

і активності залучення клієнтів. Дослідження високо оцінило IBM завдяки 

різноманітним блокчейн-рішенням з широкою клієнтською базою, що включає і 

фінансові компанії. Крім того, Infosys Finacle зарекомендувала себе як провідний 

постачальник блокчейн-систем для фінансових установ, який має великих 

міжнародних партнерів і поставляє популярні блокчейн-продукти [251]. 

У доповіді під назвою «Блокчейн: ключові можливості, тенденції і 

проблеми 2019-2030» вказується, що фінансові установи за допомогою 

використання технологій блокчейну заощадять до 7 млрд.дол. до 2024 р. і 27 

млрд. дол. США до 2030 рр. на перевірках клієнтської бази завдяки автоматичної 

ідентифікації користувачів за допомогою блокчейну. Дослідження показало, що 

Ripple, Visa і IBM стимулюють інноваційне застосування блокчейн-технологій 

при транскордонних платежах. Ripple лідирує на ринку з 2012 р., проте вже 

стикається зі зростаючою конкуренцією з боку Visa B2B Connect і IBM 

Blockchain World Wire, які мають філії в 60 країнах і знайшли великих партнерів 

у фінансовій екосистемі [265]. 

В сучасних реаліях перехід від фіатних грошей до цифрових валют 



 107 

центральних банків (CBDC) та децентралізованих фінансів може набути 

глобальних масштабів значно швидше, ніж передбачалося. Нова фінансова 

архітектура вимагатиме фундаментальних трансформацій у сфері кібербезпеки, 

що безпосередньо пов'язано з розвитком квантових обчислень. Сучасна 

криптографічна база фінансового сектору (включаючи асиметричне шифрування 

RSA та алгоритми підпису в блокчейн-протоколах ECDSA) є вразливою до 

квантових аналізаторів, що здатні реалізувати алгоритм Шора для дешифрування 

даних. Згідно з аналітичними звітами технологічних лідерів, зокрема лабораторії 

Google Quantum AI, створення стійкого до помилок комерційного квантового 

комп'ютера очікується у найближчій перспективі – в обрії 3–5 років (до 2029–

2030 рр.). Аналітики компаній McKinsey та Gartner визначають цей період як 

критичне технологічне вікно, що вимагає від фінансових інститутів 

превентивного розгортання квантово-захищеної фінансової інфраструктури 

[216, 219]. 

Побудова такої системи базується на двох паралельних технологічних 

підходах. Перший – це інтеграція стандартів постквантової криптографії (PQC), 

затверджених інститутом NIST, у математичну архітектуру розподілених 

реєстрів. Другий – фізичний захист каналів зв'язку через Квантовий розподіл 

ключів (QKD). Впровадження QKD-архітектури у міжбанківські розрахунки вже 

тестується в межах експериментів Банку міжнародних розрахунків, що 

покликане забезпечити фундаментальну неможливість перехоплення чи 

копіювання інформації згідно з законами квантової фізики. 

Математичну модель фінансової стійкості (ФС) квантово-захищеної 

інфраструктури варто представити вигляді коефіцієнта забезпечення стійкості 

цифрової валюти: 

К𝑓𝑠 =
𝑉𝐷𝐴

𝑅𝐴
,   (2.1) 

де Кfs – коефіцієнт забезпечення фінансової стійкості валюти; 

VDA – абсолютна величина цифрового активу; 

RA – cума резервних активів. 
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Для досягнення абсолютної стійкості інфраструктури цей показник 

повинен відповідати умові Кfs = 1. Абсолютна стійкість при цьому може 

гарантуватися такими умовами: надлишкова величина резерву буде більшою за 

кількісний вимір цифрового активу, що вражатиметься показниками 

надлишкового резерву. Тобто, ідея суверенних цифрових активів у такій системі 

може себе виправдати за умови, що емісія забезпечуватиметься алгоритмічно 

прозорими механізмами, де ліквідність підтверджується цифровими 

сертифікатами відповідних базових активів або резервів центральних банків. А 

фінансова стійкість, у цьому контексті, характеризуватиметься як математично 

узгоджене відношення обсягу емітованих цифрових токенів до верифікованого 

обсягу ліквідних резервних активів у системі розподіленого реєстру, 

забезпечуючи повне покриття вартості активів в режимі реального часу. 

За розрахунками міжнародних аналітичних центрів драйвером зростання 

ринку блокчейн є фінансовий сектор, вважають в Transparency Market і Grand 

View [143]. Зокрема, це пов’язано зі зростаючими потребами бізнесу в 

підвищеній захищеності онлайн-платежів, чого можна досягти саме за 

допомогою децентралізованої технології. J.P.Morgan також підтверджує, що 

блокчейн завоював сектор фінансових послуг, венчурний капітал якого в 

великих обсягах спрямовується саме в технологічні стартапи. За даними 

J.P.Morgan, інвестиції в стартапи блокчейн досягли $ 300 млн. і стрімко зростали  

починаючи з 2015 р. За оцінками Pricewaterhouse Coopers, інвестиції в блокчейн-

індустрію у 2016 р. склали $ 1,4 млрд. Внутрішні витрати банків на проєкти в 

сфері блокчейн у цих роках в сукупності J.P.Morgan оцінили в $ 80 млн. і це був 

лише початок [224]. 

У 2020 р. J.P.Morgan офіційно запустила платформу Onyx та JPM Coin — 

першу банківську blockchain-систему для миттєвих міжнародних розрахунків 

між корпоративними клієнтами. Уже в перші роки роботи через систему 

проходили транзакції на суму понад 1 млрд дол. США щоденно. За період 2020–

2024 рр. J.P.Morgan суттєво розширила інвестиції у blockchain-напрям та 

фактично стала одним із головних інституційних драйверів розвитку 
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корпоративних блокчейн-рішень у світі. Основний акцент компанія зробила не 

стільки на класичних венчурних інвестиціях у криптостартапи, скільки на 

розвитку власної blockchain-екосистеми Onyx (з 2024 р. – Kinexys), цифрових 

платежів, токенізації активів та міжбанківської інфраструктур. Також особливо 

активно J.P. Morgan почала інвестувати у напрям токенізованих активів (RWA) 

та інституційний DeFi. У 2022 р. компанія провела одну з перших у світі 

транзакцій із токенізованими державними облігаціями у співпраці з Monetary 

Authority of Singapore в межах Project Guardian [230]. 

Світовий банківський сектор демонструє стійку динаміку зацікавленості в 

інтеграції технології блокчейн, пройшовши шлях від раннього тестування до 

промислової експлуатації. Історичним початком цієї інституційної 

трансформації став 2013 рік, коли було створено міжнародний консорціум R3 

для спільної розробки блокчейн-продуктів (таких як торговельні платформи та 

системи випуску цінних паперів), що згодом об'єднав понад 40 фінансових 

гігантів, включаючи Goldman Sachs, Citigroup, Bank of America та Morgan Stanley. 

У цей же період перших експериментів іспанський консорціум Santander 

оголосив про пілотний проєкт із прив'язки фіатних рахунків клієнтів до 

публічного блокчейну Ethereum для мікроплатежів, а Royal Bank of Scotland 

(RBS) успішно розробив механізм розрахунково-клірингової діяльності на базі 

приватної архітектури Ethereum. Паралельно з комерційними банками власні 

стратегії розгорнули і центральні банки: так, Банк Англії ще у другій половині 

2010-х років задекларував намір модернізувати свою ключову брутто-

розрахункову систему RTGS (з денним оборотом близько 600 млрд. дол. США) 

з використанням елементів розподіленого реєстру. 

Протягом 2020–2022 років ці розрізнені ініціативи переросли у стадію 

масштабної технологічної конвергенції. Банк Англії успішно оновив архітектуру 

своєї системи RTGS, забезпечивши її повну сумісність із приватними блокчейн-

платформами фінансового сектору. Своєю чергою, консорціум R3 змістив фокус 

із загальних досліджень на впровадження платформи Corda, яка стала головним 
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інструментом для випуску токенізованих облігацій найбільшими 

інвестиційними банками США та Європи. 

Логічним результатом цього еволюційного розвитку став 2024 рік, який 

ознаменувався остаточним переходом інституційного банкінгу від тестування до 

комерційної реалізації проєктів. Станом на 2024 рік експерименти Santander та 

розрахункові клірингові модулі банків (таких як RBS) трансформувалися у 

повноцінну участь у регульованих міжбанківських мережах, зокрема платіжній 

системі Fnality, яка почала проводити реальні розрахунки токенізованими 

коштами під прямим контролем центробанків. У підсумку, до 2024 року 

технологія блокчейн у банківській сфері втратила статус суто 

експериментального інструменту, перетворившись на базовий елемент нової 

міжнародної фінансової інфраструктури, що забезпечує миттєвий кліринг, 

автоматизацію смарт-контрактів та токенізацію реальних активів (RWA). 

Проведене дослідження в рамках даного параграфу показує, що 

безпосередній вплив на розвиток цифрових активів на рівні банківської системи, 

в тому числі і центральних банків, має фінансова криза підсилена всесвітньою 

пандемією COVID-19. Провідні країни та їх уряди вже розглядають обіг готівки 

як потенційний фактор ризику, а тому спрямовують свою увагу на дефляційні 

переваги крипто активів, зокрема, біткоїна та інших криптовалют, які не 

можливо збільшити внаслідок додаткової емісії, як це відбувається з фіатними 

валютами. Відповідно це є фактором зниження інфляційних ризиків, а тому 

банки все більше фокусуватимуть свою увагу на зміні пріоритетів в сторону 

криптоактивів та digitalcash-технологій. 

 

2.2. Моніторинг фіскальної складової  легалізації криптовалют в Україні 

 

Як уже зазначалось в 2019 р. в парламенті зареєстрований проєкт закону 

«Про внесення змін до Податкового кодексу України та інших законів України 

щодо оподаткування операцій з криптоактивами», метою прийняття якого стало 

виведення з тіньового ринку великого обсягу операцій; поповнення бюджету за 

рахунок залучення до оподаткування кардинально нового виду доходів фізичних 
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і юридичних осіб –  доходів від операцій з віртуальними активами; 

стимулювання розвитку ринку віртуальних активів в Україні [135]. 

Цим документом визначені особливості оподаткування криптовалют в 

Україні, зокрема пропонуються наступні податкові параметри: 

- 5 відсотків – ставка податку на прибуток або на доходи фізичних осіб від 

інвестиційного прибутку з продажу криптоактивів, встановлюється на 

перехідний період строком на 5 років (до 2030р.); 

- інвестиційний прибуток від операцій з криптоактивами розраховується як 

позитивна різниця між доходом, отриманим платником податку від продажу 

криптоактиву, та його вартістю, що визначається із суми документально 

підтверджених витрат на придбання такого криптоактиву та/або на створення 

такого криптоактиву; 

- операції з продажу криптоактивів не є об’єктом оподаткування податком 

на додану вартість (за окремими виключеннями), в тому числі, звільнення від 

імпортного ПДВ операцій з ввезення обладнання для майнінгу на митну 

територію України. 

- прибуток підприємств від операцій з віртуальними активами з 1 січня 2028 

року буде обкладатися податком за базовою ставкою - 18%; 

- податок планується стягуватися тільки в разі виведення коштів в фіатні 

гроші або при купівлі товарів і послуг. Він становитиме 5% від різниці між ціною 

продажу токена і задокументованою ціною його купівлі (або вартістю майнінга). 

Фізичні особи будуть платити ще й військовий збір в розмірі 1,5%. Податкова 

складова легалізації криптовалют представлена на рис. 2.2. 

«Ухвалення зазначених змін до Податкового кодексу створить умови для 

початку функціонування ринку віртуальних активів відповідно до законодавства 

України з врахуванням балансу інтересів суб’єктів, що здійснюють операції з 

віртуальними активами, та держави, яка отримає додаткові надходження 

податків від операцій з віртуальними активами. На даний момент у Верховній 

раді на розгляді перебуває два законопроєкти про внесення змін до Податкового 

кодексу України щодо оподаткування операцій з віртуальними активами в 
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Україні: №9083 і №9083-1 (альтернативний)» [136]. 
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Рисунок 2.2 - Складові легалізації криптовалют відповідно до пропозицій  щодо 

змін в Податковому кодексі України 

Примітка. побудовано автором з використанням [136]. 

«Ухвалення зазначених змін до Податкового кодексу створить умови для 

початку функціонування ринку віртуальних активів відповідно до законодавства 

України з врахуванням балансу інтересів суб’єктів, що здійснюють операції з 

віртуальними активами, та держави, яка отримає додаткові надходження 

податків від операцій з віртуальними активами. На даний момент у Верховній 

раді на розгляді перебуває два законопроєкти про внесення змін до Податкового 

Податкова складова легалізації криптовалют 

Легалізація діяльності учасників 

крипторинку 
Міст між блокчейн індустрією і 

реальною економікою 

Визначення криптовалюти: 

Токен, що функціонує як засіб збереження вартості або як засіб обміну. 

Токен – це централізована або децентралізована цифрова одиниця обліку, 

що заснована на математичних обчисленнях із застосуванням 

комп’ютерної мережі та має криптографічний захист 

Основні положення 

Без ПДВ 

Для фізичних осіб:  

5% -податок 

1,5% - військовий збір 

6,5% - прибутку в разі 

підтвердження вартості 

придбання 

6,5% - з усієї суми угоди 

при відсутності 

підтвердження придбання 
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кодексу України щодо оподаткування операцій з віртуальними активами в 

Україні: №9083 і №9083-1 (альтернативний)» [136]. 

«Оподаткування є головним елементом регулювання тому підходи до 

оподаткування криптовалюти мають бути виважені і збалансовані між усіма 

учасниками криптоіндустрії та відповідати перш за все їх інтересам, а вже в 

другу чергу – інтересам держави» [23]. 

«Така категоричність у підході до оподаткування, перш за все пов’язана з 

тим, що як тільки будь-яка країна починає посилювати заходи податкового 

регулювання щодо криптовалют, суб’єкти крипто відносин та капітал який 

обертається в даній сфері починає шукати собі інші юрисдикції. При цьому 

втрати держави можуть бути набагато більші, чим в умовах відсутності 

фіскальних заходів. 

А тому, чіткість і зрозумілість правових позицій щодо податкових норм в 

сфері регулювання даної сфери повинні визначатися критеріями оцінки поняття 

криптовалюти, та підходами до здійснення операцій з нею» [23]. 

«Окрім того, вітчизняне законодавство  опирається на зарубіжний досвід 

адміністрування  діяльності, пов’язаної із використанням крипто валют, а тому 

для вироблення зваженої податкової політики та ефективності її впровадження в 

процесі інтеграції криптовалют в реальний сектор економіки, варто зважати на 

ті моделі які відпрацьовуються у різних країнах, в тому числі на різних 

континентальних просторах» [23]. 

Отже, для легалізації криптовалюти в реальній операції купівлі/продажу 

будь-якого товару, на нашу думку, можна було б запровадити податок на 

транзакцію (мікро-платіж для відображення операції в бухгалтерському обліку). 

Якщо такий податок, не сплачений – тоді платіж не попадає в легальний сектор 

і відповідно дана операція може рахуватися поза межами правового поля. Розмір 

такого податку повинен вимірюватися сотими відсотка (скажімо від 0,01 до 

0,05%). Проте реалізувати на практиці даний механізм досить складно в частині 

відслідковування за такими транзакціями, але це могло б стати першим кроком 

позитивних змін.  
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Якщо розглядати інший підхід до оподаткування в процесі легалізації, то 

можна застосувати принцип: один вид діяльності (майнер, спекулянт, мерчант, 

інвестор) – один податок, то варто відмітити, що дотримання такого підходу 

вимагатиме окремої системи оподаткування для кожного виду з чіткими 

параметрами сервісів і оподаткування за накладними. 

Також, якщо говорити про дохід від криптодіяльності, то можна визначити 

принцип оподаткування за суб’єктністю (фізичні особи і юридичні особи). І це 

також два різних підходи, які мають передбачати врахування інтересів фізичних 

осіб, які є звичайними користувачами криптовалют, з метою використання їх 

переваг в системі транзакцій, та криптовалютних корпорацій, які часто 

виступають власниками блокчейну, генераторами токенів та їх вивід на ICO/IEO.  

Також потрібно буде враховувати і специфіку блокчейну, на якому працює 

та чи інша криптовалюта, і яка є системою захисту криптовалюти. Чи однакові 

підходи до блокчейну, який відображає і забезпечує обіг одної криптовалюти, і 

такого, на якому, можуть створюватися безліч токенів (приклад блокчейну 

Ефіріума (ETH), який працює за системою смарт контрактів).  

Сам принцип оподаткування цифрових активів визначає також наявність 

двох підходів, чи це буде прив’язка лише до вартісного вираження криптовалюти 

у встановленій величині, який визначається скажімо курсом національної 

валюти, чи це частка (відсоткове співвідношення) від кількості самої 

криптовалюти. При цьому другий підхід можливий лише при повній легалізації 

криптовалют і їх інтеграції в економічні процеси і в залежності від цього постає 

питання обліку, зберіганні і прийняття ризиків.  

Ідеї відкритої ліберальної економіки стикаються як з консервативним 

законодавством і правом в різних країнах, так і з світоглядом громадян.З усіма 

цими проблемами зіткнулася і реалізація технології блокчейн, і тим більше поява 

криптовалют, криптобірж, нових фінансових інструментів, таких як ICO/IEO. 

«Через невизначеність в ключових питаннях регулювання виникає ряд 

додаткових проблем у правозастосуванні. Іншими словами, поки у цифрових 

грошей немає правового статусу, складно впровадити оподаткування доходів у 
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вигляді цифрової валюти, а тому можна вважати, що криптовалюта зараз 

знаходиться в правовому вакуумі. І для більш повного розуміння підходів щодо 

її оподаткування, важливо на правовому рівні затвердити статус криптовалюти, 

а тоді шукати оптимальні режими його оподаткування. Якщо розглядати 

практику прийняття криптовалют у провідних світових державах, у яких цифрові 

гроші і сфера їх застосування набула значного поширення, то варто відмітити 

наступні підходи. Наприклад у Китаї введені жорсткі обмеження щодо 

спекуляції криптовалютами і держава визнавала загрозу діяльності криптобірж 

на її території реальному фінансовому сектору, а тому криптовалюту яка 

отримана в результаті майнінгу, прирівняли до випуску товару, відповідно 

підпадає під оподаткування ПДВ» [120].  

США головний ринок для криптовалют, але також це країна зі складною 

податковою системою. Держава активно впроваджує регулювання криптовалют 

через практику оподаткування та відповідні підходи до операцій з 

криптоактивами. Головна увага даного питання відноситься до компетенції 

Служби внутрішніх доходів США (Internal Revenue Service – Податкова служба 

США; IRS), «…яка визначає криптовалюту як майно, а не як валюту, і застосовує 

до операцій з нею відповідне оподаткування. Трейдери та інвестори звітують по 

більшості  угод з криптовалютами незалежно від того, чи були вони прибуткові 

чи збиткові. Відповідні біржові платформи співпрацюють з фіскальним органом 

США і передають йому інформацію про своїх клієнтів» [148]. 

У березні 2014 р. IRS опублікувала керівництво, в якому визначила і 

прирівняла криптовалюту до форми власності (property), операції з якою, в тому 

числі майнінг, повинні обкладатися податками. Відповідно до зазначеного 

керівництва: 

- заробітні плати, що «виплачуються працівникам у криптовалюті, є 

об’єктами федерального прибуткового податку (Federal Income Tax Withholding) 

і податків на заробітну плату (Payroll Taxes)» [148]; 

- платежі за надані послуги  у криптовалюті в рамках  цивільного договору 

підлягають оподаткуванню; 
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- характер прибутку або збитків від продажу або обміну криптовалют 

залежить від того, чи є віртуальна валюта основним активом платника податків; 

- інформація про платежі в криптовалюті повинна подаватися до 

відповідних органів, і  доходи фізичних осіб, отримані в доларах, мають 

обов’язково декларуватися. 

В кінці 2017 р. президент США підписав новий закон, згідно з яким всі 

угоди з крипто валютами мають обкладатися податком. До підписання 

зазначеного документу, усі угоди з обміну криптовалют розцінювалися як 

«обмін подібних активів» відповідно до статті (секції) 1031 Податкового кодексу 

США (Internal Revenue Code; далі - IRC), що дозволяло інвесторам і трейдерам 

уникати сплати податків з криптовалютних операцій [249]. 

З 1 січня 2018 р. всі передбачені новим законом зміни вступили в силу, і 

стаття 1031IRC стала стосуватися виключно операцій з нерухомістю. 

Визначення «власності» як такої звузилося до власності в розумінні 

«матеріальної власності», а тому ні біткоїн, ні інші криптовалюти не підпадають 

під це визначення. Таким чином, вже з 2018 р. зазначена стаття стала недоступна 

для маніпуляцій з законодавством, і криптовалютні угоди почали обкладатися 

податком безпосередньо в момент їх здійснення. 

Окрім того, на діяльність компаній в сфері цифрових платіжних 

технологій, розповсюджується дія законодавства по оподаткуванню прибутку, а 

також податку з продажу. Оподаткування прибутку на рівні федерального 

податку в США становить від 15 до 35% залежно від розміру чистого прибутку, 

а на рівні  податку штату - від 0 до 10% в залежності від штату реєстрації. Сума 

федерального податку залежить безпосередньо від чистого прибутку (ЧП), а 

розмір податку зростає пропорційно зростанню даного ЧП, до 50 тис. дол. США 

– застосовується ставка 15%. Якщо чистий прибуток перевищує 50 тис. дол. 

США, компанія зобов’язана сплатити як податок 7,5 тис. дол. США., і ще 

додаткового 25% на суму, що перевищує 50 тис. дол. США. При цьому 

застосовується максимальна ставка в 35% за умови, що чистий прибуток 

компанії склав понад 18,333333 млн. дол. США. Тобто податкове навантаження 
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достатньо суттєве, якщо врахувати ще й податок штату, то загальні податкові 

зобов’язання компаній можуть становити 40-50% в залежності від їх прибутку 

[150]. 

У США податок з продажів становить від 0 до 8% в залежності від 

конкретного штату, проте без урахування міських і місцевих податків. Цей 

податок вважається регіональним, а тому кожен конкретний штат самостійно 

встановлює його ставку в залежності від економічного становища штату, 

наявності розвинених економічних галузей, поширеності товару, а також того, 

ввезений товар з-за кордону чи вироблений на території США. 

Крім того, в деяких штатах є окремі райони, які обкладаються місцевим 

прибутковим податком – Local Surtax. Наприклад, в штаті Делавер повністю 

відсутній податок з продажів, а на Алясці деяким містам і окремих округах 

дозволено встановлювати власну ставку податку з продажів до 7%, хоча 

офіційно на рівні штату цей податок відсутній. У США цей податок не включено 

в ціну товару, а тому податок необхідно сплатити вже після його покупки [287]. 

У декларації потрібно вказувати доларовий еквівалент кожної транзакції. 

Список випадків, про які потрібно звітувати, великий, і в залежності від ситуації 

можуть стягуватися різні податки. Наприклад, якщо користувач отримує 

прибуток від Майнінгу, отримує винагороду за надані послуги або продані 

товари або навіть є учасником аердропа, то такі випадки розглядаються як 

отримання доходу, відповідно, до них застосовується прибутковий податок (10-

37% в залежності від рівня заробітку). Якщо інвестор продає монети за фіатні 

кошти або конвертує в іншу криптовалюту, або витрачає їх на товари і послуги, 

то в таких випадках застосовується податок на доходи від капіталу (до 20% для 

інвестицій з терміном більше 1 року). Для великих доходів може також 

стягуватися податок на чистий інвестиційний дохід (близько 4%). Але є і такі 

операції, за якими не потрібно платити ніякі платежі. Це, наприклад, покупка 

криптовалют за фіатні валюти з метою зберігання їх в гаманці без руху (простіше 

кажучи, HODL); пожертвування; перевід монет між своїми гаманцями. 
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Після того, як крипто-інвестор зібрав інформацію про всі транзакції, він 

повинен порахувати загальний дохід або збиток за рік. Це не складно, для тих 

користувачів, які здійснюють незначний обсяг транзакцій. Проте, якщо таких 

операцій багато, то необхідно обліковувати кожну транзакцію. Для цього існує 

консенсус між американськими криптобіржами, що надають сервіс для 

підготовки таких звітів (наприклад, Coinbase). Також у США є велика кількість 

консалтингових фірм, які надають послуги з податкового консультування, в тому 

числі автоматизовані, та допомагають розібратися в оподаткуванні 

криптовалютних операцій. Варто відмітити, що провідні компанії в області 

аналізу блокчейну працюють в США (Chainalysys і Cipher Trace). 

«Якщо американський крипто-інвестор не буде декларувати будь-які 

операції, є ймовірність, що податкова служба це виявить і застосує до нього 

санкції. Це тому, що IRS має широку базу по оподатковуваних діях громадян 

США. Спеціальна система відслідковування IRS працює за таким принципом: 

регульовані криптобіржі США (Coinbase, Kraken) зобов’язані відправляти форми 

податкової декларації осіб, які мають більше 200 транзакцій і 20 тис. дол. США 

обороту за рік. Копії цих же декларацій направляються до податкової. Якщо 

громадянин не надає заповнену декларацію, тоді програма його відзначає, і 

користувачеві починають приходити повідомлення. Крім того, податковий орган 

може дати запит до біржі стосовно інвесторів, що її цікавить. Так, влітку 2019 

року IRS за результатами спеціального розслідування відправила попередження 

про необхідність декларування операцій 10 000 крипто торговцям» [103]. 

«Організації, так само як і фізичні особи, платять прибутковий податок і 

податок на приріст капіталу, причому, частка відрахувань у середньому 

наближається до 50% від загального доходу. Додатково до цього, в деяких 

штатах компанії з криптовалютним профілем повинні отримувати від місцевої 

влади ліцензію на діяльність, що видається за умови дотримання компаніями 

відповідного широкому набору вимог. За ліцензію утримуються достатньо 

високі платежі, наприклад - BitLicense в штаті Нью-Йорк вимагає занадто високі 

критерії і вартість отримання ліцензії (від 50 тис. до 100 тис. дол. США). В 
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результаті деякі криптопідприємці навіть намагаються скасувати ліцензію через 

суд» [162]. 

«Якщо проаналізувати досвід податкового регулювання в країнах 

Європейський Союзу, то на сьогоднішній день в ЄС немає спеціальних правил 

регулювання діяльності, пов’язаної з криптовалютами про це нами зазначено в 

першому розділі при проведенні компаративного аналізу інституалізації 

блокчейну в глобальній економіці. Проте ще в 2016 році від Європейської комісії 

надійшла пропозиція ввести обов’язкову реєстрацію або ліцензування 

криптовалютних бірж, які надають послуги обміну криптовалюти на фіатні 

гроші, а також компаній, які надають користувачам криптовалютні гаманці. До 

амбіціозного плану ЄС відноситься бажання зібрати інформацію про 

користувачів криптовалют в центральній базі даних» [23]. 

«Оподаткування криптовалют в ЄС, за винятком закону на додану вартість, 

регулюється законодавством країн-членів ЄС. Що стосується закону на додану 

вартість, то в листопаді 2015 року Європейський суд ухвалив, що купівля-продаж 

біткоїна за фіатні гроші цим податком не обкладається. Важливо відміти, що у 

двох провідних країнах Євросоюзу – Франції та Німеччині цифрові валюти 

оподатковуються двома платежами – на приріст капіталу і на «багатство». 

Великобританія, хоча і вийшла з ЄС вважається однією з найбільш комфортних 

юрисдикцій для криптобізнесу. Проте уряд Великобританії все ще не виразив 

свою кінцеву позицію стосовно правового регулювання цифрових валют і 

операцій з ними. Тут криптовалюта все ще знаходиться в правовому вакуумі, 

проте, щоб запобігти її нелегальному використанню для відмивання доходів, 

фінансування тероризму та іншого неправомірної діяльності, регулятори 

Великобританії планують впорядкувати ці відносини, що сприятиме підтримці 

інновацій в цій сфері» [2]. 

«Податкові функції в Сполученому Королівстві виконує Управління по 

податках і митних зборах (HMRC). Британські чиновники визнають 

криптовалюту як цінний актив, тому операції з ними підпадають під дію податку 

на приріст капіталу, в деяких випадках – податку на дохід. Фізичним особам 
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необхідно платити податки з операцій з крипто-активами за схемою, 

аналогічною з США (заробіток в криптовалюті і майнінг - податок на дохід, інші 

види операцій - податок на приріст капіталу)» [2]. 

«Ставки податків теж залежать від розміру доходу, але в той же час трохи 

відрізняються в залежності від регіону (наприклад, в Англії і Шотландії). Річний 

дохід нижче £12 500 прибутковим податком не обкладається, а для великих 

доходів діє плаваюча ставка від 20% до 45%. Що стосується податку на приріст 

капіталу, то він становить 10% при загальному доході від інвестицій менше £ 50 

000 за рік і 20%, якщо цей показник вище. HMRC Великобританії діє в унісон з 

американською IRS. Так, влітку минулого року британська податкова проводила 

аналогічне IRS розслідування доходів своїх громадян, які торгують на біржах. 

Це стало відомо після того, як найбільші біржі, наприклад, Coinbase, отримали 

від HMRC запити про надання фінансової інформації про британських 

користувачів» [17]. HMRC створила метолологічну базу для моніторингу  

користувачів монет в частині  сфер їх використання, перевірки зв’язку з даркнет-

платформами, незаконними сервісами.  

Отже, статус криптовалют визначений за різними підходами і якщо їх 

узагальнити, то можна відмітити, що США і Англія, на відміну від ЄС, не 

визнають криптовалюту засобом платежу (а значить, вважають товаром). 

Існують нестандартні ситуації, як у випадку з Китаєм, який дозволяє 

криптовалюту, але забороняє банкам операції з ними. Випадки повної заборони 

мають місце в Саудівській Аравії, Єгипті, Пакистані. Окремі країни, такі як 

Польща, Португалія послуговуються принципом «все, що не заборонено, 

дозволено. Деякі держави вважають криптовалюту товаром за замовчуванням (з 

метою оподаткування), не даючи чіткої законодавчої інтерпретації 

криптовалютам і ICO (табл.2.2). До останньої групи належить і Україна. 

Сьогодні у більшості розвинутих країн  незалежно від  виду криптовалюти, 

застосовується фіскальна преференція:  відміна сплати податку з продаж та  

ПДВ. При цьому залишаються податки наступних видів: податок на приріст 

капіталу (capitalgains), корпоративний податок (corporatetax), прибутковий 
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податок (personalin cometax).  

Таблиця 2.2 - Порівняльні характеристики оподаткування сфери обігу 

криптовалют між країнами світу 

№ Країна Трактування 

криптовалюти 

Види оподаткування Відсоткові ставки 

1. Великобританія 

Не визначений статус. 

Актив або гроші в 

залежності від 

рішення судів 

Податок на приріст 

капіталу 

Корпоративний і 

прибутковий податок 

ПДВ 

Стандартні 

2. США 

3 вектори: 

- як гроші 

- як майно (власність) 

- як біржовий товар 

Податок на прибуток 

Прибутковий податок 

Податок на дохід від 

капіталу 

Податок з продажів 

Стандартні: 

15-35% - прибуток 

10-37% - 

прибутковий 

0-8% податок з 

продаж 

До 20% - дохід від 

капіталу 

3. Китай Товар 

Податок на прибуток 

Прибутковий податок 

Податок на приріст 

капіталу 

ПДВ 

Стандартні 

4. Канада 

Операції з 

криптовалютами 

прирівнюються до 

бартерних 

Податок на прибуток 

Прибутковий податок 

Податок на приріст 

капіталу 

Стандартні 

5. Австралія 

Не відноситься до 

фінансових продуктів 

Визнається як майнова 

власність 

Прибутковий податок 

Податок на прибуток 

Присутнє подвійне 

оподаткування для 

операцій в криптовалюті 

Стандартні 

Подвійне – як при 

обміні, так і при 

оплаті 

6. Японія 

Цифрова валюта, як 

засіб платежу 

(легальний платіжний 

засіб) 

Відмінені податки з 

2017р. 

До 2017 р. – 8% 

споживчий податок 

7. Сінгапур Послуга 
Податок на товари і 

послуги (аналог ПДВ) 

Стандартні 

Інвестиційний 

портфель – без 

оподаткування 

8. Німеччина 
Гроші (privatmoney) – 

засіб платежу 

Податок на приріст 

капіталу 

Податок на «багатство» 

 

9. Франція Як капітал 

Податок на приріст 

капіталу 

Податок на доходи 

(«багатство») 

30% (стандартна 

36,2%). Від 14% до 

45% для ф.о 

31%-33% - для ю.о 

(25% - з 2022р.) 

10. Аргентина 

Прирівнюється до 

грошей, або до товарів 

(за громадянським 

кодексом) 

-  

Примітка. Побудовано автором з використанням [3, 120, 147, 177, 183]. 
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«Є країни, де податки сплачуються за повноцінними ставками загального 

порядку оподаткування, в інших – застосовують понижені ставки або часткове 

оподаткування, також встановлюють спеціальні умови оподаткування. Якщо 

розглядати оподаткування ICO/IEO, то в основному тут схиляються до системи 

оподаткування за принципом «цінних паперів», що вимагає серйозної підготовки 

у компаній, які проводять процедуру випуску цифрових токенів. Як відомо через 

зазначену специфіку проєкт TON,  на базі якого розроблялась криптовалюта для 

месенджера Телеграм, що зібрав 1,7 млрд. дол.. США, спочатку призупинив 

процедуру випуску монет, щоб не отримати проблем з законом в США, а пізніше 

взагалі відмовився від його реалізації. Основною ціллю оподаткування ринку, 

який виник на базі цифрових новацій, залишається боротьба з нелегальним 

оборотом коштів, а також наповнення державної казни. Зокрема, Мінфін України 

наводить показники за якими при вдалих підходах оподаткування даної сфери, 

приріст ВВП може скласти 3,5%» [150].  

Проте введення оподаткування натикається на правову інтерпретацію 

поняття криптовалюти, що тягне за собою відповідні підходи до оподаткування 

- в межах яких платежів та за якими ставками, так щоб досягнути бажаного 

ефекту та зберегти гравців на ринку в рамках правового поля. На сьогодні в 

Україні найбільш характерні дискусії розглядають криптовалюту на межі 

«віртуального активу» та «цифрового активу», проте такий підхід більш 

характерний для тлумачення учасниками ринку. 

Проте якщо розглядати підходи державних органів, то їх позиції більш 

схиляються до визнання криптовалюти товаром чи послугою, оскільки 

положення чинного Податкового Кодексу України прив’язують оподаткування 

саме до оподаткування товарів або послуг. Проте в державних урядовців на 

сьогодні є розуміння, що криптовалюту та операції з нею не слід оподатковувати 

ПДВ, оскільки буде складно реєструвати податкові накладні, ставити ПДВ 

з операцій з криптовалютами на бюджетне відшкодування. Позиція Мінфіну є 

чіткою щодо того, як оподатковувати криптовалюту і який класифікатор виду 

економічної діяльності слід зазначати щодо операцій з криптовалютою.  
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«Проте, більш зрозумілою є класифікація криптовалюти як 

нематеріального активу, оскільки, у разі здійснення операцій з майнінгу та 

купівлі-продажу криптовалют, що не забороняється чинним податковим 

законодавством – це розширює можливості діяльності для підприємців, що 

перебувають на спрощеній системі оподаткування, оскільки відповідно до 

Податкового кодексу, не можуть бути платниками єдиного податку І-ІІІ груп 

суб’єкти господарювання, які здійснюють діяльність у сфері фінансового 

посередництва» [117].  

Наразі експерти рекомендують класифікувати діяльність з «майнінгу» та 

реалізації криптовалют у позиції 64.19 «Інші види грошового посередництва», 

торгівлі (обміну) криптовалютами – у позиції 66.19 «Інша допоміжна діяльність 

у сфері фінансових послуг, окрім страхування та пенсійного забезпечення». 

Даний КВЕД є найбільш підходящим, що найкраще відображає суть операцій 

з криптовалютами. Аналогічну позицію висловлює Державний комітет 

статистики, який в своєму листі від 05.10.2018 р. № 14.4-09/435-

18 зазначає: «Питання щодо класифікації діяльності із «майнінгу» криптовалют 

відповідно до NACE неодноразово порушувалося і було предметом обговорення 

експертів Робочої групи статистичної організації Європейської Комісії 

(Євростат) з питань класифікацій» [154].  

Водночас слід визнати, що КВЕД є статистичним інструментом 

упорядкування економічної інформації. Кодекс діяльності не створює прав чи 

обов'язків для підприємств і організацій, не спричиняє для них правових 

наслідків. Код виду діяльності не є критерієм виконання умов, передбачених 

нормативними актами, а при застосуванні нормативних актів чи договорів є 

припущенням, а не доказом. Будь-яке використання КВЕД не для статистичних 

цілей (адміністративних чи нормативних) здійснюється самими користувачами 

за власними правилами, відповідальними за це та належним чином пояснюючи 

таке використання. 

За таких обставин операції фізичних осіб з купівлі-продажу криптовалюти 

мають оподатковуватися за ставкою 18% - ПДФО та 1,5% - військовим збором. 

http://www.visnuk.com.ua/ru/news/100010386-schodo-koduvannya-diyalnosti-z-mayningu-kriptovalyut-vidpovidno-do-klasifikatsiyi-vidiv-ekonomichnoyi-diyalnosti-kved-2010-list-derzhstatu-vid-05-10-2018-r-no-14-4-09-435-18?preview=1545811177
http://www.visnuk.com.ua/ru/news/100010386-schodo-koduvannya-diyalnosti-z-mayningu-kriptovalyut-vidpovidno-do-klasifikatsiyi-vidiv-ekonomichnoyi-diyalnosti-kved-2010-list-derzhstatu-vid-05-10-2018-r-no-14-4-09-435-18?preview=1545811177
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Однак ця сфера є досить чутливою до загальних систем оподаткування і, як 

показує міжнародна практика, відсутність специфічних (пільгових) умов 

оподаткування зазвичай є причиною того, що майнери криптовалюти, які на 

даний момент зареєстровані як фізичні особи-підприємці та сплачують 5% 

єдиного податку. , вибрати інші «тихі притулки» (юрисдикції без оподаткування 

або з особливими умовами оподаткування), або навіть піти в «тінь», оскільки 

впровадження «Іншого грошового посередництва» на єдиному податку 

заборонено чинним Податковим кодексом. 

На нашу думку, за таких обставин у вітчизняному законодавчому полі 

доцільно було б прийняти нормативно-правові акти, які б регламентували 

правовий статус і базові поняття сфери віртуальних активів (наприклад, закони 

«Про цифрові активи» чи «Про віртуальні активи»), а також встановили 

пільговий режим оподаткування криптотранзакцій на рівні 0–5% протягом 5 

років перехідного періоду. У цих умовах майнери криптовалюти будуть 

зацікавлені в легалізації своєї діяльності, про що свідчить досвід Грузії. Так, у 

Кутаїсі створена вільна економічна зона, де пільгові умови оподаткування 

приваблюють розширення майнінгових ферм. Згодом, коли ця сфера буде 

достатньо врегульована, можна буде повернутися до стандартних податкових 

умов, але для цього ринок криптовалют повинен охопити достатньо впливових 

гравців, які в конкурентному середовищі самі вимагатимуть чітких правил гри. 

Ретельний системний аналіз цивільного законодавства показує, що для 

цілей оподаткування криптовалюта фактично є товаром у формі нематеріальних 

активів. Відповідно, доцільно аналізувати податкові наслідки операцій з 

криптовалютою, виходячи з їхньої кваліфікації. Також слід зазначити, що 

операції з криптовалютою за відсутності попередньо отриманої індивідуальної 

податкової консультації можуть призвести до податкових надбавок і штрафів. 

Податкове законодавство України не містить прямої відповіді на питання 

оподаткування в результаті придбання та майнінгу криптовалют фізичними 

особами, які не зареєстровані як підприємці, а тому вони не повинні мати 

податкових наслідків. 
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Для підприємців, які здійснюють операції з криптовалютою, податкові 

наслідки будуть подібними до наслідків для юридичних осіб-резидентів України. 

Таким чином, майнінг криптовалют юридичними особами можна прирівняти до 

самостійного створення нематеріальних активів, балансова вартість яких буде 

дорівнювати документально підтвердженим витратам на майнінг. Якщо 

юридичні особи купують криптовалюти у фізичних осіб, не зареєстрованих як 

ФОП, такі юридичні особи-покупці повинні виконувати функції податкових 

агентів, утримувати 18% податку на доходи фізичних осіб та 1,5% військового 

збору з суми покупки. криптовалюти від юридичних осіб-резидентів України, 

юридичні особи-покупці не зобов'язані сплачувати податки у зв'язку з таким 

придбанням. Інша справа, що знайти юридичну особу-резидента України, яка 

має на балансі криптовалюту, непросто. 

При цьому, у разі купівлі криптовалюти у юридичних осіб-нерезидентів, 

не зайвим буде отримати від продавця довідку, яка підтверджує, що він є 

резидентом держави, з якою Україна має чинну Конвенцію про уникнення 

подвійного оподаткування. . Інакше вам доведеться ризикнути, що платники 

податків можуть стати на позицію, що криптовалюта не є товаром, що тягне за 

собою обов’язок покупця утримувати 15% податку на прибуток нерезидента з 

суми такої криптовалюти. 

Якщо мова йде про продаж криптовалюти фізичним особам, які не 

зареєстровані як підприємці, то тоді цей  продаж  оподатковується ПДФО за 

ставкою 18% та військовим збором за ставкою 1,5%. При цьому фізичні особи, 

які не є ФОП на загальній системі оподаткування, не можуть враховувати 

витрати, понесені на купівлю криптовалюти, яку вони продають. Відповідно, 

такої ж позиції займають ФОПи щодо врахування загальної системи витрат на 

майнінг та придбання криптоактивів, через відсутність чітких правил 

оподаткування. 

Іншим проблемним питанням, яке необхідно врегулювати в рамках 

податкового законодавства, є визначення особи, відповідальної за сплату цих 

податків за операціями купівлі-продажу криптовалюти, і ця позиція більше 
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залежатиме від покупця криптовалюти (точніше від статусу покупця). . Хоча 

зобов’язання завжди покладаються на продавця, а отже, у разі продажу 

криптовалюти іншій фізичній особі чи нерезиденту – обов’язок по сплаті 

податкових платежів виконує продавець шляхом декларування доходу та сплати 

податків за податковий рік, у якому прибуток. отримано від продажу 

криптоактивів. 

Якщо криптовалюта продається підприємцем на загальній системі 

оподаткування, то теоретично він матиме право врахувати документально 

підтверджені витрати, понесені на купівлю проданої ним криптовалюти. При 

цьому податки (18% ПДФО та 1,5% військовий збір) сплачуватимуться з 

прибутку, отриманого такими ФОП у відповідному податковому кварталі (року). 

Що стосується оподаткування операцій з продажу криптовалюти 

юридичними особами, то виручку від її продажу необхідно включати до 

оподатковуваного доходу для цілей оподаткування податком на прибуток 

підприємств. При цьому юридичні особи мають право врахувати документально 

підтверджені витрати на придбання (майнінг) проданої криптовалюти при 

розрахунку об’єкта оподаткування. 

Неоднозначним є питання оподаткування операцій з криптовалютою 

податком на додану вартість. Існує практика, в якій суд, посилаючись на рішення 

Європейського суду, дійшов висновку про відсутність підстав для оподаткування 

операцій з продажу криптовалют податком на додану вартість. Однак 

ймовірність того, що така судова практика стане стійкою, низька. У питанні ПДВ 

важливо визначити місце постачання криптовалюти. Якщо криптовалюта 

класифікується як нематеріальний актив, місцем доставки буде місце, де 

криптовалюта знаходиться на момент доставки. Якщо покупець може довести, 

що це місце знаходиться за межами України, виникнення ПДВ є нелогічним і 

необґрунтованим. 

Іншим важливим питанням оподаткування є біржові операції, які можна 

розглядати як продаж однієї криптовалюти та купівлю іншої або обмін фіатних 

грошей. За відсутності прямого законодавства велика ймовірність того, що 
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платники податків наполягатимуть на необхідності оподаткування операцій з 

обміну одних криптоактивів на інші. Цей ризик значно зростає у разі обміну 

криптовалюти нижчої вартості на криптовалюту вищої вартості, за якою буде 

розрахована база оподаткування, залишається відкритим питанням. 

Найпростішим рішенням може бути скасування оподаткування біржових 

операцій або встановлення невеликого відсотка оподаткування, який буде 

прирівнюватися до комісії за операцію в такому обміні. Крім того, якщо обмін 

відбувається на криптовалюту, вартість якої зростає в ціні, податкові наслідки 

можуть не виникнути до моменту продажу такої криптовалюти. Оскільки 

продаж є точкою фіксації оподатковуваної складової доходу. 

Цікавим варіантом податкового планування є введення криптовалюти, що 

оцінюється за ринковою вартістю, до статутного капіталу української компанії з 

подальшим продажем корпоративних прав. Однак у цьому випадку слід 

зазначити, що при оподаткуванні операцій з інвестиційними активами 

враховуються лише документально підтверджені витрати. Тому, якщо 

криптовалюта «найнята» або куплена «з рук», вартість придбання інвестиційного 

активу буде важко врахувати в системі обліку. Таким чином, у разі продажу 

корпоративних прав фізичною особою-засновником позитивна різниця між 

отриманою сумою та вартістю придбання криптовалюти може підлягати 

оподаткуванню. При цьому, якщо новостворена юридична особа знову внесе 

криптоактив до статутного капіталу своєї дочірньої компанії за ціною його 

отримання та продасть корпоративні права своєї «дочки» за номінальною 

вартістю, материнська компанія може отримати не - оподатковувані кошти. 

Однак такі операції можна розглядати як явне зловживання та структурування 

операцій для цілей оподаткування, а тому такі оперативні дії, які забезпечують 

внесок фізичних осіб-резидентів криптовалют до статутних капіталів юридичних 

осіб, можуть бути незаконними або підлягати фінансовим санкціям. 

Об’єкт та база оподаткування визначатиметься в залежності від 

затвердження правового статусу криптовалюти і від підходу, який визначатиме 

операції з нею, як майнові, товарні, чи суто транзакційні (табл. 2.3).  
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Таблиця 2.3 - Інтуїтивно-правова модель оподаткування криптовалютного 

ринку на основі моніторингу експертних заключень щодо фактор-ризикових 

чинників 

№ Пропонується Межі оподаткування Фактор ризик 

1. Визначення об’єкту та бази 

оподаткування 

В залежності від 

правового статусу 

(майно, товар, актив, 

платіжний засіб) 

Не прийняття 

2. Операції, що підлягають 

оподаткуванню: 

1) операції купівлі крипто 

валют 

2) обмінні операції 

3) операції продажу крипто 

валют 

4) спадщина та дарування 

1. Податок на приріст 

капіталу 

2. Комісійний податок 

3. Фіксована ставка – в 

межах 5% з 2030 року 

(єдина ставка). До 2030 р 

– 0%. 

4. 0% ставка 

У разі відсутності 

зваженої бази 

оподаткування – 

відхід в тінь 

3. Оподаткування майнінгу 
0% на імпортне 

обладнання 

Перенесення 

діяльності в іншу 

юрисдикцію 

4. Встановлення лімітів 

оподаткування 

Сума без оподаткування  Легалізація дрібних 

операцій 

5. Криптострахування (страхування 

гаманців, доступу до них, 

крадіжки 128 криптовалют та 

операції з ними) 

1% на операції 

страхування 

Підвищення довіри 

та легалізація 

криптоіндустрії 

Примітка. Побудовано автором на основі  експертних узагальнень ризик чинників [121, 

122, 139, 140, 142]. 

 

Відповідно від цього може формуватися підхід до оподаткування, який 

концептуально має бути з дотриманням принципів справедливості та цілісності 

оподаткування. Зокрема, якщо це майно – то в даному випадку доцільно 

дотримуватися принципу одноразового платежу.  Якщо товар, то податки на 

товари і послуги – повинні встановлюватись при надані послуг за криптовалюту, 

відповідно в таких операціях виникає питання оподаткування ПДВ. Якщо ми 

вводимо оподаткування в межі ПДФО, то в даному випадку має бути 

призначення такого платежу і чітка правова база, яка формується в разі 

отримання винагороди у вигляді доходу чи курсової різниці. 

«В даному випадку, доцільно все ж таки повернутись до питання 

впровадження податку на приріст капіталу –  який доцільно прив’язати до 

вартості криптовалюти (в момент фіксації курсової різниці купівлі/продажу чи 
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по факту завершення оподаткування), або збільшення вартості капіталу від росту 

ціни. Проте така схема оподаткування завжди буде пов’язана з проблематикою 

ведення  податкової звітності з метою відслідковування таких операцій» [140 ].   

При обмеженні оподаткування певною задекларованою величиною, все що 

її перевищуватиме – підлягатиме декларуванню та оподаткуванню.  

Криптострахування досить актуальне для такого високоризокового ринку 

не лише з позицій забезпечення інтересів його учасників, але й з позицій 

легалізації криптоіндустрії через страхові поліси. Це підвищить довіру до 

криптомонет, проте складнощі виникають в розумінні підходів до того, що саме 

буде об’єктом такого стархування: гаманці, самі коїни, доступ до гаманця, 

крадіжки криптовалют.  

 

2.3. Оцінка результативності використання технології блокчейну в 

банківській системі 

 

Дослідження проведене в попередніх підрозділах роботи показало, що 

найстрімкіше блокчейн технології впроваджуються у фінансовій сфері. 

Стрімкий розвиток ІТ-технологій обумовлює радикальну трансформацію 

фінансових систем більшості країн світу і національної економіки в тому числі. 

При цьому найбільш істотні зміни спостерігаються на рівні фінансової 

інфраструктури, у першу чергу – в банківській системі та на валютному ринку.  

«Використання ІТ-технологій у фінансовій сфері обумовлено великим 

обсягом оперативної та аналітичної інформації про клієнтів, партнерів, 

конкурентів, кон’юнктуру світових ринків, що постійно змінюється та 

оновлюється. На сьогодні у світі сформувалась розгалужена інфраструктура 

обміну інформацією між банками, основу якої складають системи SWIFT, 

Reuters, Western Union, СЕП (в Україні) та багато інших. ІТ-технології також 

використовуються в поточній роботі банків з клієнтами в процесі кредитування, 

залучення депозитів, розрахунково-касового обслуговування (в Україні – 

система «Банк-клієнт»), у внутрішньобанківських процесах, пов’язаних з 
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обліком, аналізом, контролем, бюджетуванням, звітністю (в Україні – APM 

«Stat» / «Newstat», APM «Norm» тощо). Директива ЄС № 2000/46/ЄС пропонує 

наступне визначення електронних грошей: це – електронний замінник монет і 

банкнот, який зберігається на електронному пристрої, наприклад, на чіп-картці 

або в пам’яті комп’ютера, і який здебільшого призначений для здійснення 

електронних банківських платежів обмеженими сумами» [140].  

Поняття електронних грошей в Україні визначається Постановою 

Правління Національного банку України від 04.11.2010р. №481 «Про внесення 

змін до деяких нормативно-правових актів Національного банку України з 

питань регулювання випуску та обігу електронних грошей» [122]. 

У серпні 2016 р. Світовий економічний форум (World Economic Forum) 

опублікував звіт під назвою «Майбутнє фінансової інфраструктури: сміливий 

погляд на те, як блокчейн може змінити фінансові послуги» [248]. 

Дослідження, результати якого лягли в основу звіту, велося протягом 12 

місяців. Воно включало інтерв’ювання лідерів фінансової індустрії, експертів, 

представників інноваційних компаній, а також проведення серії робочих нарад, 

в яких в цілому було задіяно близько 200 учасників. Допомога в складанні звіту 

Форуму надавала консалтингова компанія Deloitte. 

За останні три роки було подано понад 2,5 тис. заявок на патенти, пов’язані 

з блокчейном, а загальна сума інвестицій в дану сферу за той же період склала 

1.4 млрд. дол. США. Автори документу передбачали, що в 2017 р. вже 80% 

банків почнуть використовувати технологію блокчейну. Проте, вони 

помилились в строках, але не в підходах та затратах ресурсів, оскільки 

дослідження технології саме на рівні банківського сектору продовжується і 

активно проводяться випереджаючими темпами [149]. 

Інновації являють собою впровадження у банківську діяльність 

нововведень у формі об’єктів, технологій, продуктів, що є результатом наукових 

досліджень та винаходів, і які якісно відрізняються від своїх аналогів (або не 

мають аналогів), тобто інноваційний продукт є результатом процесу створення 



 131 

нових споживчих вартостей. А новизна споживчих властивостей банківського 

продукту є визначальною ознакою інновації.  

Впровадження в банківську діяльність бази даних – блокчейн, у якій 

відсутній центр управління, а всі процеси, що відбуваються в ній здійснюються 

без контролю вищих інстанцій є найбільш інноваційним рішенням. Оскільки 

блокчейн працює без посередників, а достовірність всіх укладених угод 

підтверджується самою мережею та її учасниками. Такі світові банки як 

GoldmanSachs, JP Morgan, CreditSuisse і Barclays спільно розробляють технології 

блокчейну [72].  

Основною перевагою даної технології є неможливість її взлому, на відміну 

від сучасних банківських баз даних, а тому вона потребує менше зусиль та 

ресурсів для кібер-захисту, оскільки сама по собі є надійною захищеною 

системою.  

Використання блокчейну в банках відкриває досить широкі перспективи з 

точки зору збільшення швидкості і захищеності фінансових транзакцій, що 

сприяє підвищенню якості банківських послуг. Разом з тим, блокчейн задуманий 

як універсальний розподілений реєстр даних, в якому немає таких понять як 

фінансові посередники, регулятори або контроль над операціями. 

Використання даної технології дає можливість банкам істотно спростити 

процедури ідентифікації, зробивши їх при цьому універсальними. Дані про 

кожного клієнта в уніфікованій формі зберігатимуться в єдиному реєстрі, доступ 

до якого буде у всіх банків. При цьому ніхто з них не зможе довільно вносити 

зміни в реєстр, а самі дані зберігатимуться одночасно у всіх. Таке рішення сприяє 

оптимізації взаємодії між банками та клієнтами, оскільки істотно прискорюють 

процеси прийняття кредитних рішень, надання банківських послуг і здійснення 

транзакцій. Цілком можливо, що в найближчому майбутньому банки, 

використовуючи блокчейн, зможуть повністю позбавити клієнтів від 

необхідності підтвердження особи при зверненні в будь-яку фінансову установу: 

як тільки клієнт буде переступати поріг незнайомого офісу, його співробітники 

відразу ж будуть отримувати на нього повне кредитне досьє. 
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Також застосування технології блокчейн у безготівковому грошовому 

обороті підвищує прозорість операцій. Якщо простежити історію можливості 

банків відстежувати рух грошей клієнтів, то спочатку банк тільки фіксував 

зняття грошей з рахунку клієнта, без визначення цілі, але з появою банківських 

карт стає відомо де відбулося зняття грошей, але не зрозуміло на що. При 

застосуванні системи блокчейн у протоколі буде перераховано, на які саме цілі 

клієнт витратив кошти. А в умовах смарт-рішення (smart-contract) 

відбуватиметься підтвердження здійснення зазначеної операції, що вирішує 

питання контролю цільового призначення коштів.  

 Окрім цього, всі протоколи, наприклад, щодо покупок клієнтами у всіх 

торговельних мережах будуть зберігатись та накопичуватись. Саме такий підхід 

дозволить здійснити швидкий перехід до цифрової технології під назвою 

«Bigdata», яка забезпечує збір, накопичення, обробка та використання великих 

масивів інформації. Застосування блокчейн допоможе прибрати дублюючі 

елементи, скоротити цикл розрахунків і ризики, знизити операційні витрати, 

упередити підозрілі транзакції з відмивання грошей.  

Компанія Visa просуває запровадження даної технології в міжбанківських 

взаєморозрахунках, стверджуючи, що на основі розумних контрактів та 

блокчейну можливо створити швидку, недорогу та надійну систему 

функціонування міжбанківських платежів.  

Проте застосування такої технології в українських банках вимагає 

інституціалізації використання криптовалюти передусім на законодавчому рівні, 

а також додаткового інвестування для вивчення і реалізації механізму 

впровадження блокчейну. На нашу думку, такий механізм повинен  поєднувати 

локальні, віртуальні, цифрові, товарні  валюти, криптовалюту, цифрові токени, 

поєднувати приватні цифрові токени і токени центробанку  банківські резерви, 

його можна відобразити за допомогою Рисунок2.3. 
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Рисунок 2.3 - Організаційний супровід впровадження блокчейну у банківській 

системі національної економіки 

Примітка. Побудовано автором. 

Одним з головних джерел конкурентоспроможності банку на банківському 

ринку є постійне впровадження інновацій. Адже інноваційна діяльність сприяє 

покрашенню якості банківських продуктів та послуг, підвищує ефективність 

діяльності банку за рахунок зниження витрат, сприяє збільшенню частки ринку, 

збільшує клієнтську базу банку, оскільки споживачів банківських продуктів 

приваблюють нові можливості, простота та швидкість проведення операцій, 

інновації покращують організаційну, фінансову та управлінську роботу банків, 

також інновації ведуть до зниження ризиків банківської діяльності. Тому 

сучасним вітчизняним банкам необхідно формувати та впроваджувати 

інноваційні стратегії, які сприятимуть підвищенню конкурентоспроможності 

банків та створюватиме умови для їх розвитку. 

Реалізація вибраної інноваційної стратегії щодо блокчейн технології 

потребує залучення додаткових інвестиційних ресурсів, яких більшість банків у 

своєму розпорядженні не мають. Ефект від впровадження блокчейну в 

банківському секторі може бути як економічним, так і соціальним. Однак брак 
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інновацій них технологій відображається на  прибутках чи збитках банків.  Для 

оцінювання ймовірної ефективності від використання блокчейну  варто 

використати  модель розрахунку коефіцієнту ефективності (Кеі): 

Кеі = Кі ×
∆П

І
> 1,  (2.2) 

де ∆П - приріст прибутку банку у випадку вкладення капіталу у впровадження 

блокчейн технології, в грн.; 

І - інноваційні витрати банку, в грн.; 

Кін – коефіцієнт інноваційності, який визначається за формулою: 

Кі =
Ві

Взаг
→ зростання,   (2.3) 

Ві - витрати банку на впровадження блокчейн-інновацій, грн.; 

Взаг. - загальні витрати банку. 

Можна вважати оптимальним стан, коли ∆П > І. Збільшення показників  

ефективності інновацій посилить конкурентні позиції банків на ринку 

фінансових активів. Як показує світова практика, азіатські країни такі як Китай і 

Південна Корея, Сінгапур та Тайланд вже активно просувають банківську 

онлайн-інфраструктуру. В той час як США і Європа продовжують користуватися 

усталеними способами фінансових розрахунків і тим самим значно відстають від 

Азії. На думку експертів, одна з причин такого відставання криється в 

менталітеті – європейці і американці настільки звикли розплачуватися готівкою, 

що багато хто з них просто не уявляють собі зникнення паперових грошей. 

Фінансовий сектор в цілому оперативно відреагував на можливості і 

загрози, пов’язані з появою грошової системи, яка існує паралельно з 

банківською. Однак самі банківські установи проявили традиційний для них 

консерватизм. 

Лише найбільший банк США JP Morgan увійшов в лідери провідних 

роботодавців, що наймають блокчейн-розробників, розділивши позиції з 

інформаційними гігантами IBM, Cisco і Microsoft [66]. JP Morgan в 2018 р. 

запустив власну криптовалюту JPM, яка була розроблена для здійснення 

транзакцій між клієнтами в платіжної мережі JPMorgan Chase. Крім того, 
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JPMorgan оголосив про старт власної блокчейн платформи Quorum, побудованої 

на протоколі Ethereum. Пряма участь банку JPMorgan в розробці криптовалют є 

скоріше винятком [215]. 

Банківський сектор не є лідером по створенню робочих місць для 

блокчейн-розробників і поступається в цьому навіть консалтинговим компаніям, 

таким як Deloitte. В цілому кількість робочих місць для блокчейн-розробників, 

яке стрімко зростала протягом 2016-2017 рр., перейшло потім в спадну фазу і 

скоротилося в лютому 2018 р. по лютий 2019 р. майже на 70% [65]. Таке 

зниження попиту на фахівців було пов’язано не лише з падінням курсів 

криптовалют, а й із посиленням регуляторного тиску з боку міжнародних 

фінансових інститутів та переходом компаній від хаотичного тестування 

технології до довгострокового планування реальних комерційних проєктів. 

Проте, вже станом на 2024 рік ринок праці для блокчейн-фахівців у банківському 

секторі не просто відновився, а переформатувався: попит змістився з 

універсальних розробників на високоспеціалізованих архітекторів смарт-

контрактів, експертів із кібербезпеки та фінансових аналітиків, здатних 

інтегрувати децентралізовані технології в межі нових регуляторних стандартів 

(таких як європейський регламент MiCA, що набув повної сили у 2024 році). 

Після перших експериментів було зрозуміло, що технології блокчейн ще 

недостатньо допрацьовані для широкомасштабного застосування в якості 

глобальної платіжної системи. Необхідні більш тривалі дослідження і розробки. 

Ця закономірність підтверджується статистикою ICO (первинного розміщення 

монет) блокчейн-проєктів. Переважна більшість проєктів (85%), які зібрали ICO-

фінансування на етапі підйому в 2016-2017 рр., збанкрутували або були близькі 

до цього. Поступове очищення ринку від масових банкрутств епохи ранніх ICO 

відкрило шлях суворому нормативному регулюванню та інституційній зрілості. 

[62]. 

Більшість банківських установ, які намагаються реалізувати себе в сфері 

блокчейн, вважали за краще обережну тактику і виступають спільно в 

консорціумі. Видатним прикладом є проєкт «Практичні розрахункові гроші» 
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(UCS - utilitysettlementcoin), створений в 2016 р швейцарським банком UBS в 

партнерстві ще з 10 банківськими установами, серед яких StateStreet, MUFG, 

Barclays, Credit Suisse, HSBC і Canadian Imperial Bankof Commerce. Ще один 

приклад - проєкт Corda, здійснюваний починаючи з 2015 р. консорціумом R3 за 

підтримки близько 70 банків, включаючи також Barclays, GoldmanSachs, J.P. 

Morgan і UBS [280]. 

Етап обережного вичікування та закритих лабораторних тестів остаточно 

завершився протягом 2021–2024 рр., коли інституційний банкінг перейшов до 

фази промислової експлуатації та комерціалізації створених раніше платформ. 

Ця трансформація яскраво прослідковується на прикладі згаданих вище 

проєктів. Так, консорціум Utility Settlement Coin (UCS) трансформувався у 

комерційне підприємство Fnality International, яке наприкінці 2023 – на початку 

2024 рр. офіційно запустило перші реальні розрахунки в цифрових фунтах 

стерлінгів та доларах США всередині банківської системи під наглядом Банку 

Англії. 

Так, згадуваний проєкт Corda пропагує свої продукти як спрямовані на 

створення універсальної загальної банківської інфраструктури обміну даними. 

Хоча мова йде про блокчейн-платформи, R3 неодноразово підкреслювали, що 

вони використовують лише частину концепцій традиційного блокчейн. Їх 

протокол відрізняється від розподіленого реєстру як мінімум тим, що доступ до 

системи надається тільки авторизованим учасникам, і емісія власних 

криптовалют не передбачається. У 2018 р. відбулося тестування Corda як 

системи міжнародного банківського обміну даними про корпоративних клієнтів, 

необхідного в рамках політики KYС, завданням якого було прискорити і 

здешевити процеси ідентифікації. У тестуванні цього проєкту команди R3 брало 

участь понад 40 міжнародних організацій, включаючи банки і регулятори [124]. 

Своєю чергою, цей успішний досвід інституційної верифікації заклав основу для 

подальшого технологічного масштабування, внаслідок чого архітектура Corda 

від R3 до 2024 р. еволюціонувала у фундаментальну основу для побудови 

європейських та азійських платформ цифрових облігацій, а також 
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транскордонних систем тестування цифрових валют центральних банків 

(CBDC). 

Загалом, глобальні фінансові гіганти змінили парадигму: замість 

створення абстрактних блокчейн-альтернатив, у 2024 році фокус змістився на 

токенізацію реальних активів (RWA) та інтеграцію смарт-контрактів у класичне 

казначейство. Індикатором цього етапу став запуск банківським консорціумом 

J.P. Morgan власної мережі Onyx Digital Assets, яка до 2024 року почала щоденно 

обробляти трансакції з токенізованими цінними паперами та короткостроковими 

позиками обсягом понад 1–2 млрд доларів США. 

Зрозуміло що банки зосередженні на створенні власних цифрових активів 

і будуть активно конкурувати з децентралізованими системами, незважаючи на 

запізнення в розробках в межах часового виміру, що вони будуть компенсувати 

через технологію. 

Одним з таких прикладів може бути UCS. Це криптовалюта в більш 

традиційному розумінні, створювана з метою організації фінансових 

розрахунків, як повноцінний аналог біткоїна, але з обмеженим обігом, а саме – 

між фінансовими установами, що торгують на ринку цінних паперів. «Практичні 

розрахункові гроші» передбачається зробити конвертованими в фіатні валюти. 

Запуск проєкту запланований на 2020 р., а технічне ядро UCS також засновано 

на закритому блокчейні, в якому розподілений реєстр зберігається у обмеженої 

кількості надійних сторін. Проєкт зібрав фінансування понад 60 млн.дол. США і 

є одним з яскравих прикладів прогресу блокчейн в банківській сфері [60]. 

Третім лідером серед банківських блокчейн-продуктів, створених для 

просування власної криптовалюти, є проєкт Ripple. Це найбільш зрілий проєкт зі 

створення альтернативної платіжної системи. Як протокол він почав 

розроблятися з 2004 р. і придбав комерційні форми в 2012 р. А в 2013 р. він був 

названий критичною загрозою існування Western Union. Криптовалюта Ripple 

(XRP) тривалий час демонструвала найкращу динаміку зростання серед 

конкурентів (поряд з біткоїном і ефіром). Блокчейн-проєкт Ripple також 

розглядається як основний ідеологічний конкурент біткоїна [256]. 
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Ripple позиціонує себе як інструмент платежів, заощадження депозитів і 

особливо міжнародних розрахунків. Гарантується проведення таких платежів не 

більше ніж за 3-4 хвилини (в той час як платежі в системі SWIFT можуть займати 

кілька днів). Система створена для банків і провайдерів платіжних систем як 

платформа, що надає їм загальну інфраструктуру як «єдиний зручний спосіб 

відправки та отримання грошей по всьому світу» [97]. Вона органічно 

комбінується з існуючою мережею банківських і біржових установ з метою 

забезпечення додаткових ефективних комунікацій, перш за все для здійснення 

переказів, платежів, обліку заборгованостей та зобов’язань. Блокчейн Ripple 

дозволяє вести операції в будь-якій фіатній валюті, інших активах, включаючи 

сам XRP (валюту Ripple). 

Банківська установа стає по відношенню до загального блокчейну Ripple 

так званим «шлюзом», приймаючи депозити і видаючи фінансові залишки 

клієнтам. Крім того, «шлюзи» можуть мати власну політику регулювання і 

внутрішнього контролю, включаючи AML та KYC. Клієнти «шлюзу» можуть 

підвищувати довіру до нього (підвищуючи їх статус) за допомогою механізму 

«трастлайн». Це передбачає встановлення клієнтами лімітів на те, яка частина їх 

заощаджень в «шлюзі» може вливатися в загальну ліквідність глобальної мережі 

Ripple. Ripple відрізняється від біткоїна архітектурою і механізмами консенсусу. 

Близьким до Ripple в технічному відношенні є проєкт Stellar, також 

сфокусований на вирішенні завдань фінансового сектора. Хоча Stellar був 

спочатку відгалуженням від основної лінії Ripple, його розробники виступили із 

серйозною критикою Ripple, стверджуючи, що останній жорстко 

централізований, занадто комерціалізований і не враховує інтереси 

співтовариства. Stellar амбітно позиціонував себе як основний конкурент і 

«вбивця» Ripple. З 2015 р. проєкти завершили судові суперечки і почали 

розвиватися незалежно, кожен маючи свою групу підтримки і лояльних клієнтів. 

Обидва вони пережили кризи. Для Stellar це було «падіння» мережі через 

дефекти алгоритмів консенсусу в 2014 р. У Ripple відбулося істотне падіння 

курсу, викликане появою прямого конкурента - валюти JPM [111]. 
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 Крім того,  в кінці 2020 р. позиції XRP серйозно похитнули претензії SEC 

щодо неправомірності продажу токена і залучення інвестиційного капіталу, так 

як SEC подала позов на компанію власника токена XRP, через виставлення 

претензій щодо прирівнення точена XRP до цінного паперу [256].  

Окрему групу банківських блокчейн-проєктів складають рішення, 

пов’язані не з організацією платежів, а з підтримкою кредитування, факторингу, 

торгового фінансування і «ланцюжка поставок» (supplychain). Так, на початку 

2019 р. німецький Commerzbank провів тестові операції MarcoPolo– заснованої 

на блокчейн платформі для торгового фінансування [171]. Система так само, як 

і інші блокчейн-продукти для банків, націлена на підвищення безпеки і зниження 

вартості ідентифікації клієнтів, процедур передачі та перевірки інформації, в 

даному конкретному випадку – в торговому фінансуванні. 

Дана блокчейн-платформа дозволяє бізнес-партнерам заздалегідь узгодити 

і зафіксувати деталі поставки та оплати продукції. Потім банк покупця за 

допомогою MarcoPolo перевіряє угоду і реєструє умовне платіжне зобов’язання 

(conditionalpaymentcommitment). Коли в MarcoPolo вводиться інформація про 

фактичне відправлення товару, система здійснює перевірку дотримання раніше 

досягнутих домовленостей (у вигляді «розумних контрактів»). У разі 

позитивного рішення автоматично запускається процес оплати. 

Той факт, що тільки найбільші банківські установи дозволяють собі 

подібні експерименти, пояснюється не тільки вартістю блокчейн-розробок. 

Великі банки активніше беруть на себе ризики подібних впроваджень в ситуації, 

коли правовий статус блокчейну і криптовалют до кінця ще не визначений і 

викликає суперечки, перш за все, в банківському середовищі.  

Ситуація ця не унікальна, оскільки в Англії, Канаді, більшості штатів США 

і Євросоюзі створені лише робочі групи з вивчення технології та підготовці 

законопроєктів щодо її використання в банківському секторі. Поки що намічені 

тільки плани роботи і зроблені перші кроки, в той час, коли великі банки і 

Mastercard вже поклали в свої портфелі більше сотні патентів щодо технології 
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блокчейн [145]. А німецькі банки зробили запит на ліцензії для зберігання 

криптовалют. 

Тим не менше, саме банківський сектор забезпечив найбільший ріст ринку 

блокчейну, починаючи з 2017 р. Близько 70% великих банків світу впровадили 

технологію розподіленого реєстру даних з використанням ланцюжка блоків в 

свої процеси діяльності або створили проєкти з дослідження і тестування 

блокчейн-розробок. Окрім загальної капіталізації даного ринку показником 

результативності використання блокчейн технологій  є обсяг інвестицій в цю 

сферу. Великі фінансові компанії спонсорують дослідження особливостей 

впровадження розподіленого реєстру баз даних стосовно з їх спеціалізаціями і 

видами діяльності. Так, в 2017 році загальний обсяг інвестицій в сферу Фінтех-

стартапів склав 14,6 млрд. дол. США, що практично в два рази більше в 

порівнянні з 2016 р. (див. Рисунок 2.4, табл..2.4), а у 2018 році – 11800 млн.дол. 

США, що вказує на стрімке зростання інвестиції в конкурентні фінансові 

технології. Після стрімкого зростання FinTech-ринку у 2018–2021 рр. глобальні 

інвестиції у фінансові технології досягли історичного максимуму у 2021 р. –  

майже 239 млрд. дол. США [218]. 

 

Рисунок 2.4 - Обсяг глобальних інвестицій в блокчейн FinTech-стартапи - у 

2018-2024 рр. з прогнозом до 2030 р. 

Примітка. Побудовано з використанням [60, 218]. 

На основі даних рисунку 2.4., можна зробити висновок, що FinTech-сектор 

переходить від фази «гіперзростання» до етапу більш зрілого та 

2014

2015

2016

2017

2018

0

5000

10000

15000

10000-15000

5000-10000

0-5000



 141 

інституціоналізованого розвитку, де ключовими факторами стають 

прибутковість, масштабованість та інтеграція з традиційною фінансовою 

системою. Що підтверджується емпіричними даними, які відображені в 

аномальному спекулятивному рості з піковими значеннями 2021 р. (238,9 млрд 

дол. США), зумовленого надлишковою ліквідністю ринку, після чого індустрія 

пройшла глибоку макроекономічну корекцію. Спад тривав до кінця 2024 року, 

де зафіксовано локальне ринкове дно на рівні 95,6 млрд дол. США, що є 

найнижчим результатом з 2017 р. Математична екстраполяція тренду на 

середньострокову перспективу (2025–2030 рр.) за допомогою лінійної моделі 

регресії доводить перехід фінтех-ринку до фази стабільного, якісного 

відновлення із середньорічним кроковим приростом на рівні 14,2 млрд дол. 

США. Прогнозний обсяг фінансування у 2030 році досягне 180,8 млрд дол. 

США. 

Зауважимо, що найбільше інвестицій у сфері фінансових стартапів 

зосереджено у сфері використання електронного банкінгу, автоматизації, 

біометричної ідентифікації, машинного навчання та штучного інтелекту (АІ), 

прогнозування та моделювання, смарт-контрактів, чат-ботів, блокчейну, Біг 

Дати, цифровізація всіх реєстрів, ІСО,ІТ безпеки, кібербезпеки, безпеки 

платежів, відкриті API. 

За аналітичними оцінками в Україні у 2020 р. зареєстровано щонайменше 

270 стартап проєктів і стартап-компаній: зокрема, 226 стартап проєктів і 44 

стартап компанії. Українські стартапи працюють на двох ринках: B2C (business-

to-consumer, або бізнес для споживача) – 84,4% всіх стартапів, а також B2B 

(business-to-business, або бізнес-для бізнесу) –15,6% [59, 60]. 

Як бачимо з табл. 2.4. у 2019–2024 рр. світовий ринок FinTech  у банківському 

секторі продемонстрував рекордне зростання обсягів інвестицій та кількості 

угод, особливо стрімке зростання спостерігалося у 2021 р., коли глобальні 

інвестиції у фінансові стартапи досягли майже 239 млрд дол. США, а кількість 

угод перевищила 5600. Основними драйверами цих показників стало прийняття 

у банківському секторів цифрових платежів, використання blockchain 
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технологій, купівля і зберігання криптоактивів, розвиток необанкінгу та 

використання штучного інтелекту у фінансових сервісах. 

Таблиця 2.4 - Оцінка результативності використання блокчейн технологій 

у банківському секторі світової економіки за 2014-2024 рр. 

Показники 2014  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023  2024 

Обсяг інвестицій у сфері 

фінансових стартапів, млн. дол. 

США 

2,5 3,1 7,7 14,6 111,8 135,7 121,5 238,9 196,6 113,7 95,6 

Обсяг укладених угод 451 572 725 848 1696 2166 2861 5684 6397 4547 4639 

Примітка. наведено з використанням [59, 146, 217, 218, 263]. 

Щодо використання блокчейн технологій у  фінансовому секторі серед 

реалізованих фінансових стартапів в банківському секторі Україні, то їх частка  

у 2020р. була доволі низькою і складала лише 3%. У 2024 р. Blockchain технології 

та криптовалютні сервіси займали вже близько 7% українського FinTech-ринку, 

що більш ніж удвічі перевищує показник 2020 р. (рис. 2.5).  

 

Рисунок 2.5 - Розподіл фінтех-компаній у фінансовому секторі Україні у 2024р. 

Примітка. побудовано з  використанням [263]. 

Основними причинами такого зростання стали: розвиток криптовалютної 

інфраструктури; лояльне ставлення до легалізації віртуальних активів; зростання 

популярності цифрових активів; використання blockchain у міжнародних 

платежах; інтеграція токенізації та Web3-рішень. Український FinTech-сектор 

загалом, на нашу думку, характеризується високою адаптивністю до цифрової 

економіки та активною інтеграцією blockchain-технологій у фінансові сервіси. 
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Аналіз даних рисунку 2.5. показав, що в порівняні з ретроспективними 

даними 2020 р. коли ринок мав ознаки фрагментованості, станом на 2024 рік 

сформувалася чітка тріада лідерів: сегмент «Платежі та перекази» (27%), 

«Необанкінг та digital banking» (18%) та «Кредитування та lending» (13%), які 

сумарно контролюють 58% усього ринку. Науковий інтерес викликає якісне 

зростання інфраструктурного та технологічного блоків. Показник сегмента 

«Технології та інфраструктура» (B2B SaaS рішення) досяг 11%, що відображає 

переорієнтацію ринку з розробки ізольованих користувацьких додатків на 

побудову наскрізних рішень для банківського сектору на основі концепції Open 

Banking. 

Для впровадження блокчейну у функціональну діяльність банківських 

установ, на нашу думку, необхідно вирішити такі питання: 

- альтернативних напрямків використання технології блокчейн (наприклад, 

публічні або відкриті мережі); 

-  визначення меж регулювання застосування блокчейну, тобто для надання 

певних фінансових послуг; 

- зміни показників і нормативів, щоб банки, які ведуть облік транзакцій в 

блокчейн, задовольняли вимоги регуляторів; 

- зміни нормативів інформаційної безпеки і процедур її аудиту; 

- дотримання банківської таємниці; 

-  відповідальності у сфері порушення методологічних принципів 

блокчейну. 

Що стосується конкретного застосування блокчейн - цифрових валют, то 

варто використати досвід розвинутих країн  (США, Японія, Канада Австралія, 

Швейцарія), що  визначилися з правовим статусом цих цифрових активів і внесли 

відповідні зміни в законодавство, зобов’язавши своїх суб’єктів ринку 

відповідати вимогам боротьби з відмиванням грошей і регуляторів відношенні 

до бірж та пунктів обміну валют [97].  

Активний розвиток криптовалют призвів до пошуку альтернативної моделі 

використання блокчейн технології Центральними банками світових країн. Так 
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з’явилось поняття «стабільних криптовалют» – стейблкоїнів, курси яких 

прив’язуються до курсів національних грошових одиниць. Поряд з розвитком 

стейблкоїнів світові держави почали активно проводити застосування блокчейн 

технології для розробки власних цифрових валют, які претендуватимуть стати 

загальнонаціональними і замінити традиційні гроші. Фактично можемо говорити 

про цифрову валюту центрального банку (CBDC) розуміння якої зводиться до 

цифрової форми існуючих фіатних валют, що випускається центральним банком 

і має статус законного платіжного засобу [32]. 

Залежно від поєднання особливостей CBDC, на сьогодні можна визначити 

такі схеми використання цієї валюти: 

- CBDC як цифровий еквівалент готівки. 

- CBDC для міжбанківських розрахунків. 

- CBDC як інструмент грошово-кредитної політики. 

- CBDC як еквівалент рахунку, відкритого вцентральному банку. 

Для впровадження CBDC центральні банки розглядають можливість 

використання технології розподіленого реєстру (DLT) або звичайної бази даних. 

До ризиків запровадження цифрових валют відносять наступні: 

технологічний ризик, ризик кібербезпеки, грошовий ризик реалізації політики, 

ризик підриву фінансової діяльності, стабільність, репутаційний ризик для 

центрального банку. 

Серед світових країн центральні банки яких розглядають випуск CBDC на 

порядку денному домінують наступний розподіл [85]: 

1. Країни, які вивчають CBDC (США, Австралія, Великобританія, 

Канада, Швеція та інші). 

2. Країни, які критикують CBDC або не проводять дослідження в цій 

галузі з різних причин (Швейцарія, Естонія, Еквадор, Японія / Європейський 

Союз (спільний проєкт Банку Японії та ЄЦБ). 

3. Країни, які вже зробили практичні кроки до фактичного випуску 

CBDC (Китай, Сінгапур, Туніс, Сенегал і, умовно, Венесуела). 
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Першою країною в цьому напрямку став Китай, хоча варто відмітити, що 

й Україна не залишилась на задньому плані, і ще в 2018 р. почала пілотний 

проєкт під назвою «криптогривня». За аналогією все активніше почали говорити 

й інші країни про оцифрування власних валют. Тестовий режим запровадження 

криптоюаня у Китаї почався у квітні 2020 р. серед «білого списку» клієнтів 

Сільськогосподарського банку Китаю (7-ий банк в світі за розмірами чистого 

прибутку) в чотирьох пілотних районах – Шеньчжені, Сюнгане, Ченду і Сучжоу, 

де підприємства останнього району запланували виплати 50% транспортних 

субсидій місцевим працівникам в новій цифровій валюті. Базовий функціонал та 

інтерфейс державної криптовалюти реалізовується на додатку, що схожий на 

інші китайські платіжні платформи, такі як Alipay, WeChat Pay, а назва 

криптовалюти DC/EP розшифровується як Digital Currency Electronic Payment 

[118]. 

Функціональні особливості національної криптовалюти Китаю, хоча і 

схожі з децентралізованими криптовалютами, проте вже можна виокремити її 

певні переваги та технологічні досягнення розробників, що засвідчує достатньо 

високий програмний підхід та стандарт її надійності і захисту.  

Крім стандартних можливостей отримання і відправки платежів, одна з 

основних функцій називається «touch and touch», що дозволяє двом людям 

просто торкнутися своїми мобільними телефонами, щоб здійснити переказ без 

під’єднання до мережі Інтернет на пристроях, наприклад, через NFC або 

Bluetooth. Такі офлайн-перекази, мабуть, будуть прописуватися в загальний 

реєстр  при першому з’єднанні з інтернетом. Це одна з інноваційних технологій 

про механізм роботи якої немає достовірних даних, проте вона вирішить питання 

цифрових платежів без онлайн доступу, при тому що їй повністю притаманні 

стандартні функції, такі як переказ за номером рахунку, генерування і 

сканування QR-кодів. Ще одною особливістю централізованого блокчейну 

можна відмітити його пропускну здатність щодо транзакцій, яка може 

забезпечувати до 300 000 транзакцій в секунду, чого нереально досягти в 

сучасних версіях децентралізованого протоколу. 
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Саме завдяки швидкості китайська криптовалюта буде добре підходити 

для будь-яких фінансових операцій, в тому числі і в сфері дрібного ритейлу, 

тобто забезпечення мікроплатежів в системі масового споживання. 

Іншою особливістю криптоюаня є те, що його робота буде забезпечуватись 

не лише блокчейном, а емісія буде відбуватися в два основних етапи: від 

Центрального банку до комерційних банків, а від них уже вводитися в обіг. Тобто 

крім Центробанку, інші банки і організації зможуть виступити емітентом DC/EP 

під заставу фіатних валют і інших активів, при умові, що вони матимуть патент 

(ліцензію)від Центробанку. Це засвідчує той факт, що DC/EP буде 

використовувати дворівневу архітектуру, яка дозволятиме ліцензованим 

стороннім платіжним установам і банкам брати участь у вторинній емісії 

цифрової валюти, при цьому вони матимуть резервний рахунок в Народному 

Банку Китаю. 

Китай також розглядає власну криптовалюту як засіб протидії новим 

цифровим валютам. На думку представників Центрального Банку, випущена 

всередині країни цифрова валюта, підтримувана урядом і виражена в 

національній розрахункової одиниці, може допомогти обмежити випуск 

приватних валют і знизити ризики фінансової нестабільності. 

Переваги пілотного проєкту криптоюаня, який активно тестується в Китаї, 

зокрема над характеристиками провідної децентралізованої криптовалюти 

наведено в табл. 2.5.  

Як засвідчують порівняльні характеристики в таблиці, незважаючи на 

інноваційність та прогресивність технологій, які можуть бути притаманними для 

національних криптовалют, оскільки їх створення буде мати під собою обновлені 

версії блокчейн-протоколу, проте, на нашу думку, основними їх перевагами над 

децентралізованими криптовалютами, буде: 

- інфраструктурне забезпечення; 

- високий рівень довіри користувачів, через державну підтримку; 

- відсутність спекулятивного попиту, через контроль державою системи 

генерації (емісії, майнінгу); 
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- підтримка ліквідності, через прив’язку до золотовалютних резервів держави, 

або забезпечення відповідною товарною масою. 

Таблиця 2.5 - Порівняльна характеристика пілотного проєкту криптоюаня, 

як централізованої системи з головним децентралізованим протоколом BTC 

№ 

Характеристики криптоюаня (DC/EP) в 

системі пілотного проєкту Китаю в 

порівнянні з блокчейн протоколом 

біткоїна (BTC) 

DC/EP BTC 

1. 
Емісія 

Дворівнева Децентралізований 

майнінг 

2. Швидкість транзакцій 300 тис. в сек. 10 в сек. 

3. Можливість роботи мережі без з’єднання 

з мережею Інтернет 

так ні 

4. Розширення доступності до сфери 

фінансових послуг (інфраструктура) 

так Обмежений доступ 

5. Міжнародний засіб обміну так так 

6. Гарантії ліквідності так ні 

7. Державний контроль так ні 

Примітка. розраховано автором з використання інформації [120]. 

Завершивши розробку основних функцій національної криптовалюти, 

Банк Китаю приступив до розробки законів для реалізації поставлених завдань 

щодо його впровадження в економічну систему держави. 

Отже, як бачимо DC/EP – це не класична концепція децентралізованої 

криптовалюти і її відмінності від біткоїна очевидні, а блокчейн структура 

розроблена Центральним банком забезпечить відстеження та контроль. 

В умовах адаптації банківської системи до децентралізованих фінансових 

структур банки скоріш за все продовжуватимуть надання ряду важливих послуг, 

включно зі зберіганням фізичних активів та фідуціарних послуг (управління 

aктивaми), при цьому їх адаптація до децентралізації може виражатися в зaпуcку 

нoд в блoкчeйн-мережах,а також у випуску власних  cтeйблкoїнів. 

Перші пілотні проєкти Народного банку Китаю з цифровим юанем почали 

втілюватись з квітня 2020р. і вони охоплювали чотири крупні міста такі, як 

Шеньжень, Ченду, Сучжоу і Сюнган. Зараз програма розширена до дев’яти міст, 

а експериментальні платежі в цифрових юанях було здійснено на суму понад 2 

млрд. юанів (близько 300 млн. дол. США) і вони чітко засвідчили що в умовах 

локдауну потреба цифрових і безконтактних платежів ставлять серйозні задачі 
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перед центральними банками щодо суміщення безпеку і зручність для 

користувачів. На фоні цього стає зрозумілим що сьогодні фінтех компанії мають 

ряд вагомих переваг перед комерційними банками з точки зору формування 

клієнтської бази та управління ризиками [120].  

По аналогії з Китаєм про цифрові національні валюти заговорили 

практично всі провідні країни світу, окремі з них заключають контракти з 

децентралізованими системами. Так, Центральний резервний банк Австралії 

досліджує використання цифрової валюти країни і для реалізації проєкту 

співпрацює з іншими комерційними банками країни. Проєкт має включати  

розробку доказів концепції токенізованої форми CBDC, як реального активу, 

який може бути використаний для фінансування, розрахунків і погашення 

кредитів через протокол Ethereum. Аналогічні кроки роблять центробанки в 

Європейському союзі щодо впровадження цифрового євро, а також в США, яка 

обговорює стратегію цифрового долара з МВФ. Практично більшість провідних 

країн світу заговорили про CBDC, як цифрові валюти центральних банків, які 

планують запустити в рамках пілотних проєктів у 2021 р. відчуваючи загрозу 

домінації біткоїну в цій сфері, та з метою посилення контролю над фінансами. 

Власні цифрові валюти дозволять розширити доступ до фінансових послуг 

та недорогих платежів і призведуть до скорочення використання готівкових 

коштів. Банк Норвегії знаходиться на третьому етапі дослідження, проводячи 

оцінку технологічних рішень та досвід інших центральних банків і планує 

завершити їх у 2021 р. Центральне ядро системи CBDC буде контролюватись 

самим Центробанком, а приватні банки та фінансові організації надаватимуть 

кінцеві послуги за CBDC [196].  

В табл. 2.6 представлені дані щодо розвитку CBDCв країнах світу, які 

підтримують або допускають перехід на цифрову валюту. Інше питання, що в 

одних країнах мова йде про дослідження технології блокчейн для цих цілей, а в 

інших – CBDC представляється у вигляді електронних грошей, як форми 

цифровізації національних валют. 
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Хоча CBDC більше розглядається як централізована система, окремі 

країни вже заявили про можливість дослідження щодо впровадження валюти 

центробанку на децентралізованому реєстрі, або як мінімум гібридному варіанті, 

тобто поєднання, централізації і децентралізації. 

Введення державної кpиптoвaлюти будь-якої країни потребуватиме 

політичних рішень, включаючи зміну законодавства про НБУ.  

В Україні у 2019 р. був розроблений і апробований Пілотний проєкт 

Національного банку України «е-гривня», що дозволив зробити наступні 

висновки: 

1. «Е-гривня може розглядатися як альтернатива наявним засобам та 

інструментам роздрібних платежів – готівці, платіжним дорученням, платіжним 

карткам та електронним грошам. Перевагами е-гривні є простота використання, 

доступність, безпечність (погашення і розрахунки гарантуються Національним 

банком) та швидкість розрахунків» [99].  

2. Неможливість точного передбачення кількості користувачів 

національних електронних грошей. 

Таблиця 2.6 - Стан впровадження CBDC різними країнами світу 

№ Країна Стан впровадження Застосування блокчейн технології 

1 2 3 4 

1. Канада 
Банк Канади впровадив вакансію 

економіста по цифровим валютам 
Не повідомляється 

2. США 
Почалась робота над тестуванням 

цифрового долара 

Дослідження можливостей 

блокчейну та цифрових валют 

3. 
Багамські 

острови 

Запустили власну цифрову валюту - 

SandDollar 
 

4. Швеція 

Банк Швеції закликав парламент 

надати цифровій кроні статус 

платіжного засобу 

- 

5. Евросоюз 

Центробанк ЄС подав заявку на 

реєстрацію товарного знаку 

«цифровий євро» і опублікував звіт 

про можливість його випуску 

Названі основні сценарії 

використання CDBC 

6. Іспанія 
Банк включив CBDC в пріоритетні 

дослідження 
- 
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Продовження таблиці 2.6. 

1 2 3 4 

7. Швейцарія 
Банк і BIS приступили до 

випробувань CBDC 
- 

8. Естонія 

Анонсувала дослідження в сфері 

цифрових валют 

 

- 

9. 
Південна 

Корея 

Банк запустив останній етап 

тестування цифрової вони 

 

- 

10. Японія 

Доцільність впровадження цифрової 

валюти визначатиметься 

суспільством. Японська модель 

CBDC є прикладом «еволюційного» 

впровадження. 

2022р. – побудова базового 

експериментального середовище 

навколо системи CBDC 

2023р. – перевірка працездатності 

цифрової єни та старт пілотного 

проєкту який триває досі, створено 

Форум CBDC 

11. Китай 

Китай першим у світі вивів CBDC із 

суто експериментальної площини у 

статус повноцінного 

накопичувального інструменту 

(цифрового депозиту) та розгорнув 

масштабну блокчейн-

інфраструктуру для транскордонних 

платежів, створюючи реальну 

альтернативу класичним 

стейблкоїнам та системі SWIFT. 

У 2025–2026 рр. Народний банк 

Китаю запустив транскордонну 

платформу інфраструктурних послуг 

на базі блокчейну — (CBETS), в яку  

увійшли 26 великих фінансових 

інститутів (зокрема, ICBC, Bank of 

China та Standard Chartered). 

Платформа CBETS забезпечує 

розрахунки в цифрових юанях між 

Китаєм та Гонконгом, Макао, 

Сінгапуром, Таїландом, Лаосом, 

ОАЕ, Катаром та Бразилією. Обсяг 

транстранскордонних розрахунків 

перевищив еквівалент 90 млрд.дол. у 

2025 р. 

12. 
Нова 

Зеландія 

Резервний банк Нової Зеландії 

(RBNZ) розглядає концепцію 

роздрібної цифрової валюти 

(«цифрової готівки»), яка 

функціонуватиме як пряме 

зобов'язання центробанку 

паралельно з фізичними грошима. 

У першому кварталі 2026 р. було 

ініційовано розробку нової стратегії 

модернізації платіжних систем, а 

остаточне рішення про запуск 

планують ухвалити ближче до 2030 р. 

13. Індія 

Погодила проєкт національної 

цифрової валюти, перебуває на 

стадії масштабного пілотного 

впровадження 

Резервний банк Індії (RBI)  

наприкінці 2022 р. запустив як 

оптову, так і роздрібну версії 

цифрової рупії. Одночасно виступає 

за повну заборону децентралізованих 

криптосистем 

Примітка. Систематизовано автором з використанням інформації [9, 17, 75, 80, 120, 

141, 177, 196 ]. 
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3. Електронна гривня «е-гривня» може розглядатися як 

«disruptive technology», бо потенційно може суттєво змінити функціонально 

економічну підсистему національного ринку платежів.  

4. Впровадження е-гривні вимагає формування цифрової культури та 

цифрової свідомості та додаткових інвестицій   для звичайних споживачів. 

5. «Запуск е-гривні можливий за однією з двох альтернативних моделей 

взаємодії учасників: централізованою або децентралізованою. Централізована 

модель передбачає, що Нацбанк є одноосібним емітентом е-гривні, а комерційні 

учасники ринку виконують агентські функції. У разі децентралізованої моделі 

банкам і небанківським фінансовим установам надавалося б право випуску е-

гривні під контролем Нацбанку; е-гривня, випущена комерційними учасниками 

ринку, вже не буде підпадати під визначення цифрової валюти центробанку, а 

буде за своїми властивостями схожа на електронні гроші; технологія 

розподілених реєстрів (DLT, блокчейн) може використовуватися як платформа 

для випуску та обігу е-гривні» [104]. 

Фактично цей пілотний проєкт був першою спробою вийти на серйозний 

рівень суспільного консенсусу щодо подальшого розвитку цифрової фінансової 

системи в Україні, проте таким він не став через відсутність глобального бачення 

та не зацікавленість банківської системи в трансформаційних змінах.  

По суті якщо говорити про перспективи інтеграції і використання банками 

технології блокчейн та на її базі в подальшому будь-якої форми фінансових 

послуг, то на сьогодні стає очевидним, що банки з одного боку не мають наміру 

поступатися монопольним правом на операції з готівковими фіатними коштами, 

а тому питання використання криптовалютних операцій наразі не розглядаються. 

З іншого боку розуміючи перспективи самої технології, банки приймають участь 

в інноваційних проєктах пов’язаних зі зберіганням криптоактивів. 

Отже, для тестування технології блокчейн в банківській та небанківській 

сферах слід по-перше визначити конкретну ціль застосування та проаналізувати 

різні варіанти та можливості для адаптації з надсистемою та підсистемою 
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організації. Прийняття рішення щодо введення в експлуатацію системи блокчейн 

в банківському секторі слід  проводити за таким алгоритмом (Рисунок2.6). 

  

Рисунок 2.6 - Архітектоніка впровадження блокчейну у практику 

функціонування комерційних кредитних установ 

Примітка. Побудовано автором. 

Використання технологій блокчейну в Україні не заборонено законом. Тож 

пропонується, дозволити комерційним банкам проводити неторгові операції з 

купівлі-продажу криптовалюти за гривні, при цьому забезпечувати операційну 

безпеку клієнтів та надавати консультації. Ми вважаємо, що розповсюдження 

обмінних операцій за допомогою криптографічних методів дозволить 

комерційним банкам:  

– захистити клієнтів банків від шахраїв.  

– підвищити довіру до банків (одна з найважливіших проблем).  

– створите нові джерела доходів для банків.  

– створення систем smart контрактів прискорить швидкість документообігу 

та ефективність договорів.  

– smart системи дозволять розширити асортимент послуг банків. 

– зменшення витрат на інкасацію та перевезення банківських документів.  

– зменшення витрат на робочий персонал, що обслуговує документообіг.  

– зменшення витрат на оплату обчислювальних центрів та обслуговування 

технічних активів управління.  

– зменшення витрат на виготовлення та введення в експлуатацію грошово-

розрахункових документів. 

Верифікація цілей  використання блокчейну

Окреслення функцій, які виконуватиме система 
блокчейну

Узгодження блокчейну з використанням інших 
електронних систем

Вибір способу криптографічного шифрування

Визначення необхідних потужностей і витрат на їх 
експлуатацію
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Як ми уже зазаначали, в умовах цифрової трансформації фінансового 

сектору відбувається поступове зближення традиційної банківської системи та 

ринку цифрових активів. Якщо на початкових етапах розвитку криптовалют і 

блокчейн-технологій цифрові активи розглядалися переважно як 

альтернативний та автономний сегмент фінансового ринку, то сучасні тенденції 

свідчать про формування нової моделі взаємодії між традиційними фінансовими 

інститутами та цифровими платформами. Зростання обсягів операцій із 

цифровими активами, поширення стейблкоїнів, активізація проєктів цифрових 

валют центральних банків (CBDC), розвиток токенізації активів та 

децентралізованих фінансів (DeFi) обумовлюють необхідність перегляду 

існуючих підходів до організації фінансового посередництва, управління 

ліквідністю та забезпечення фінансової стабільності. 

Традиційна банківська система історично виконує функції акумулювання 

фінансових ресурсів, трансформації заощаджень в інвестиції, забезпечення 

платіжного обороту та підтримання ліквідності економіки. Разом із тим поява 

цифрових активів створила паралельну фінансову інфраструктуру, яка 

функціонує на основі розподілених реєстрів, смарт-контрактів та алгоритмічних 

механізмів підтвердження транзакцій. У більшості наукових досліджень та 

нормативних підходів банківська система і ринок криптоактивів продовжують 

розглядатися як відносно відокремлені елементи фінансової системи. Такий 

підхід уже не повною мірою відповідає сучасним тенденціям розвитку цифрової 

економіки, оскільки значна частина фінансових інновацій виникає саме на 

перетині традиційних та цифрових фінансових інструментів. 

У зв’язку з цим виникає потреба у формуванні нових механізмів інтеграції 

ліквідних банківських резервів із цифровими активами різного рівня 

походження. Йдеться насамперед про інтеграцію резервних активів банків із 

суверенними цифровими валютами центральних банків, стейблкоїнами, 

токенізованими фінансовими інструментами та іншими цифровими активами, 

які здатні виконувати функції збереження вартості, розрахунків та інвестування. 

Така інтеграція повинна базуватися не лише на технологічній сумісності 
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відповідних інструментів, а й на забезпеченні фінансової безпеки, прозорості 

операцій та належного рівня регуляторного контролю. З метою вирішення 

зазначеної проблеми запропоновано уніфіковану матрицю інтеграції 

традиційних банківських ліквідних резервів із приватними та суверенними 

цифровими токенами (таблиця 2.7). Концептуальною особливістю 

запропонованого підходу є розгляд цифрових активів не як альтернативи 

банківській системі, а як складової єдиного фінансового простору, в якому банки 

продовжують виконувати функції фінансових посередників, але вже на якісно 

новому цифровому рівні. 

Таблиця 2.7 - Матриця інтеграції традиційних банківських ліквідних резервів із 

приватними та суверенними цифровими токенами 

Рівень 

інтеграції 

Традиційний 

банківський 

сегмент 

Цифровий 

сегмент 

Інтеграційний 

механізм 

Вбудовані 

протоколи 

контролю 

Очікуваний 

результат 

І рівень – 

резервний 

Ліквідні 

резерви банків 

(готівка, 

коррахунки, 

державні цінні 

папери) 

Суверенні 

цифрові 

валюти 

(CBDC) 

Токенізація 

резервних 

активів 

Автоматизовани

й AML-

моніторинг, 

цифрова 

ідентифікація 

клієнта (e-KYC) 

Підвищення 

прозорості 

резервних 

операцій 

ІІ рівень – 

платіжний 

Платіжна 

інфраструктура 

банків 

Платіжні 

токени та 

стейблкоїни 

Смарт-

контрактне 

виконання 

платежів 

Верифікація 

транзакцій у 

режимі 

реального часу 

Скорочення 

транзакційних 

витрат та часу 

розрахунків 

ІІІ рівень – 

інвестиційний 

Банківські 

інвестиційні 

портфелі 

Токенізован

і активи та 

цифрові 

цінні 

папери 

Цифрові 

біржові 

платформи 

Автоматизована 

оцінка ризиків та 

комплаєнс-

контроль 

Диверсифікаці

я активів та 

підвищення 

ліквідності 

IV рівень – 

міжбанківськи

й 

Міжбанківськи

й кредитний 

ринок 

Суверенні 

та приватні 

токени 

ліквідності 

Блокчейн-

протоколи 

міжбанківськи

х розрахунків 

Смарт-

контрактний 

контроль 

виконання 

зобов’язань 

Зниження 

кредитного та 

операційного 

ризику 

V рівень – 

екосистемний 

Банківські 

цифрові сервіси 

DeFi-

платформи, 

цифрові 

активи, 

токенізовані 

послуги 

Інтегрована 

цифрова 

фінансова 

екосистема 

Вбудований 

фінансовий 

моніторинг, 

цифрова 

ідентичність, 

аудит транзакцій 

Формування 

нової моделі 

цифрового 

фінансового 

посередництва 

Примітка. Побудовано автором. 
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Основою матриці виступає багаторівнева система взаємодії між 

резервним, платіжним, інвестиційним, міжбанківським та екосистемним 

сегментами фінансового ринку. На резервному рівні забезпечується інтеграція 

ліквідних резервів банків із суверенними цифровими валютами шляхом 

токенізації окремих активів та використання технології розподіленого реєстру 

для контролю за їх рухом. На платіжному рівні створюються умови для 

використання цифрових токенів у розрахункових операціях із застосуванням 

смарт-контрактів. Інвестиційний рівень передбачає використання токенізованих 

фінансових інструментів та цифрових цінних паперів у структурі банківських 

активів. Міжбанківський рівень орієнтований на використання блокчейн-

протоколів для здійснення міжбанківських розрахунків та управління 

ліквідністю. Екосистемний рівень забезпечує інтеграцію банківських сервісів із 

цифровими платформами, децентралізованими фінансовими системами та 

цифровими сервісами нового покоління. 

Принциповою відмінністю запропонованої матриці від існуючих підходів 

є вбудування механізмів автоматизованого фінансового моніторингу та 

цифрової ідентифікації безпосередньо в алгоритми виконання смарт-контрактів. 

Традиційно процедури AML/KYC реалізуються як окремі контрольні процедури, 

що здійснюються до або після проведення фінансової операції. Натомість 

запропонований підхід передбачає інтеграцію відповідних механізмів у саму 

логіку цифрової транзакції, що дозволяє автоматично перевіряти відповідність 

операції встановленим регуляторним вимогам ще на етапі її виконання. 

Запровадження такого підходу створює передумови для формування нової 

моделі функціонування фінансових посередників, заснованої на принципах 

технологічної довіри (trustless environment). У даному випадку довіра між 

учасниками фінансових відносин забезпечується не особистими гарантіями 

сторін або виключно державним контролем, а математичними алгоритмами, 

криптографічними методами захисту інформації та автоматизованими 

процедурами контролю. Це сприяє зниженню рівня операційного ризику, 
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мінімізації шахрайства, підвищенню прозорості фінансових потоків та 

скороченню витрат на здійснення контрольних процедур. 

Таким чином, запропонована уніфікована матриця інтеграції традиційних 

банківських ліквідних резервів із приватними та суверенними цифровими 

токенами формує концептуальну основу для розвитку фінансової системи нового 

покоління, в якій поєднуються переваги централізованого банківського 

регулювання та децентралізованих цифрових технологій. Її практична реалізація 

здатна забезпечити підвищення ефективності управління ліквідністю, посилення 

фінансової стабільності, прискорення цифрової трансформації банківського 

сектору та створення передумов для інтеграції національної фінансової системи 

до глобального цифрового фінансового простору. 

 

Висновки до розділу 2 

 

Результати проведеного дослідження стану використання блокчейну у 

фінансовому секторі дозволило зробити наступні висновки. 

Технологія блокчейну або розподіленого реєстру є інноваційною 

технологією, яка здатна забезпечити трансформацію та модернізацію сектору 

фінансових послуг. 

Для  фіскального врегулювання системи блокчейну  в контексті 

використання криптоактивів доцільно  прийняти Закон  України «Про цифрові 

активи» або «Про віртуальні активи», який би чітко закріпив правове визначення 

криптовалюти  передусім як нематеріального активу та встановив пільгову 

ставку податку для  операцій з криптовалютою, наприклад від 0 до 5 % залежно 

від сфер, в яких здійснюються операції з криптоактивами. 

Майнінг криптовалют юридичними особами можна прирівняти до 

самостійного створення нематеріальних активів, балансова вартість яких 

дорівнюватиме документально підтвердженим витратам на майнінг. Якщо 

юридичні особи придбають криптовалюти у фізичних осіб, не зареєстрованих як 

ФОП, такі юридичні особи-покупці повинні виконувати функції податкових 
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агентів, утримувати 18% податку з доходів фізичних осіб та 1,5% військового 

збору із суми придбання. У разі придбання криптовалюти в юридичних осіб-

резидентів України, юридичні особи-покупці не повинні сплачувати податки у 

зв'язку з таким придбанням. 

У разі придбання криптовалюти в юридичних осіб-нерезидентів,  які  є 

резидентом держави, з якою Україна має чинну Конвенцію про уникнення 

подвійного оподаткування,  обов’язок покупця утримати 15% податку з доходів 

нерезидентів із суми придбання такої криптовалюти. 

У разі продажу криптовалюти фізичними особами, які не зареєстровані як 

підприємці, операція з її продажу повинна оподатковуватись ПДФО за ставкою 

18% та військовим збором за ставкою 1,5%.  

Для оцінювання результативності використання блокчейн технологій  

запропоновано використовувати показники: фінансової стійкості, капіталізації 

фінансового ринку,  обсяг інвестицій в фінтех технології,  обсяг проведених 

транзакцій з використанням технологій блокчейну, обсяг економії коштів за 

рахунок зменшення витрат на інкасацію та перевезення банківських документів, 

на робочий персонал що обслуговує документообіг, на оплату обчислювальних 

центрів та обслуговування технічних активів управління,  на виготовлення та 

введення в експлуатацію грошово-розрахункових документів. 

Оцінка її використання в системі фінансових транзакцій в глобальному 

середовищі показала, що вона інноватизує одночасно спрощуючи та 

забезпечуючи ефективність шляхом створення нової інфраструктури фінансових 

послуг та процесів; технологія розподіленого реєстру є трансмісійним 

механізмом  впровадження новітніх фінтех технологій та модернізації бізнес-

моделей. Однак  її використання повинно здійснюватися в тісній синергетичній 

взаємодії і міжсекторній співпраці  публічних інститутів, регуляторних органів, 

фінансових інститутів, сектору новітніх технологій. 

Важливою характеристикою прогнозної динаміки розвитку блокчейн 

технологій є зміна драйверів інвестиційного попиту: якщо цикл 2018–2021 рр. 

формувався переважно за рахунок екстенсивного кількісного розширення 
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клієнтської бази необанків та платіжних систем, то прогнозний етап до 2030 року 

забезпечуватиметься якісною інтеграцією штучного інтелекту (AI) та блокчейн-

технологій у внутрішні операційні процеси традиційних інститутів. 

Впровадження технології блокчейн в діяльність вітчизняних банківських 

структур має здійснюватися на засадах  SMART контрактів, що  дозволить їм: 

нівелювати зловживання; підвищити довіру до банків; створити нове джерело 

доходів для банків; прискорити швидкість документообігу та ефективність 

договорів; розширити асортимент банківських  послуг; зменшити витрати на 

інкасацію та перевезення банківських документів, на робочий персонал що 

обслуговує документообіг, на оплату обчислювальних центрів та 

обслуговування технічних активів управління,  на виготовлення та введення в 

експлуатацію грошово-розрахункових документів. 

Проте застосування такої технології в українських банках вимагає 

інституціалізації використання криптовалюти передусім на законодавчому рівні, 

а також додаткового інвестування для вивчення і реалізації механізму 

впровадження блокчейну. На нашу думку, такий механізм повинен  поєднувати 

локальні, віртуальні, цифрові, товарні  валюти, криптовалюту, цифрові токени, 

поєднувати приватні цифрові токени і токени центробанку  банківські резерви. 

Результати дослідження проведеного в даному розділі відображені в 

працях автора [18, 21, 22, 25, 27]. 
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РОЗДІЛ 3. 

ПЕРСПЕКТИВИ ІНТЕГРАЦІЇ ТЕХНОЛОГІЇ БЛОКЧЕЙН У 

ФІНАНСОВУ СИСТЕМУ УКРАЇНИ В УМОВАХ ЦИФРОВОЇ 

ТРАНСФОРМАЦІЇ 

 

3.1 Основні напрями трансформації фінансової системи під впливом 

технології блокчейн 

 

Для моніторингу трансформації фінансової системи під впливом блокчейн 

технології варто зупинитися на особливостях використання публічного і 

приватного блокчейну. Якщо публічний блокчейн є системою, в якій будь-який 

її учасник може вносити зміни, забезпечуючи підтвердження правдивості 

внесених даних (такі типи блокчейнів і відносяться до децентралізованих 

систем), то приватний блокчейн – характеризується централізованою системою  

створення блоків і всі права на проведення таких операцій належать одній 

організації. 

Масовий доступ до такого типу блокчейну, обмежується лише доступом 

до зчитування інформації, скажімо для проведення аудиту, а управління базами 

даних і іншими додатками здатні здійснювати тільки довірені вузли. 

При цьому приватні блокчейни мають певні переваги. По-перше, це низька 

вартість транзакцій, оскільки перевірка валідності проводиться довіреними і 

високопродуктивними вузлами замість десятків тисяч користувальницьких 

пристроїв.  

По-друге, використовувати блокчейн можна так, щоб TPS 

(transactionspersecond) зростав швидше, ніж в загальнодоступних мережах. 

«Єдиним обмеженням в цьому випадку залишається пропускна здатність самого 

слабкого вузла в мережі. Ще однією перевагою приватних блокчейнів може бути 

більший контроль над системою з боку самих приватних компанії» [81].  

Суть в тому, що приватний блокчейн дозволяє швидко оновлювати 

функціональність. Тому він привабливий для установ, що працюють з реєстрами 
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і системами обліку, оскільки формує контрольоване і прогнозоване середовище, 

в порівнянні з децентралізованими блокчейнами. 

Більш того, створення блоків в приватному блокчейні часто не вимагає 

доказовості (proof-of-work). Наприклад, можна привести протокол створення 

блоків, використовуваний в BitShares. Є встановлене число обробників 

транзакцій N, кожен з яких володіє парою ключів – секретним і відкритим. 

Розробники блоків відомі і визначаються по цифровому підпису взаголовку. 

Оператори формують блоки по черзі через задані тимчасові інтервали. «Порядок 

створення блоків або фіксований або перемішується після повного циклу (N 

блоків). Якщо оператор не зміг сформувати блок у відведений йому час, то він 

пропускає раунд. Якщо така поведінка стало результатом зловмисників, то 

ситуація розслідується» [153].  

«Таким чином, якщо майнери є єдиними споживачами даних блокчейну, 

можна побудувати надійний протокол створення блоків (наприклад, не 

ускладнивши вищенаведений алгоритм), не використовувати доказ роботи. І 

хоча приватні блокчейни можуть і не використовувати доказ роботи, цей 

протокол все ж може бути підключений для підвищення рівня захищеності, 

спрощення аудиту і, як результат, підвищення контролю над системою для 

кінцевих користувачів. По суті, доказ роботи переводить довіру до блокчейну з 

суб’єктивної (довіру до системи еквівалентно довірі до контролюючої його 

організації) до об’єктивного (довіру до системи випливає з математичних законів 

і гарантовано високої економічної вартості атаки на систему, яка не залежить від 

особистості атакуючого)» [153].   

Приватні блокчейни надають цікаві можливості для бізнесу, дозволяючи 

застосувати прозору технологію для внутрішнього використання, яка 

побудована на системі розумного контракту (smart-contract), що здатен змінити 

безліч існуючих централізованих структур. Тобто приватні блокчейни можуть 

стати базою для блокчейн-інновацій в сервісах, що використовують реєстри або 

фінансові системи обліку [175]. 

«Публічні або загальнодоступні блокчейни можуть бути прочитані будь-
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яким користувачем, кожен з яких має право формувати транзакції. При цьому 

операції захищаються механізмами криптографічного верифікації, такими як 

доказ виконання роботи або підтвердження частки (proof-of-stake). «Контроль» 

публічного блокчейну забезпечується через всю спільноту учасників мережі – 

розробники, користувачі, послуг, майнери – які забезпечують цілісність мережі 

та зручність роботи в ній. Ефективність роботи мережі досягається за допомогою 

оновлень протоколу» [180]. 

Вдосконалення технології на базі блокчейну призводитиме до структурних 

змін у валютно-фінансових та кредитних відносинах. Це все більше буде 

розширювати децентралізацію фінансової сфери, зміни ролі державних 

інститутів, центрального банку, а валютно-фінансові відносини позбуватимуться 

національної належності та розширюватимуть спектр глобальних 

трансформацій. 

Якщо в діючій фінансовій системі виконання транзакцій ґрунтується на 

системі бухгалтерського обліку та фінансової звітності, моніторинг, ризик-

менеджмент, аудит та «комплаєнс» (внутрішній контроль що слабо піддаються 

автоматизації і містять безліч консервативних процедур, то блокчейн абсолютно 

змінює стару парадигму.  Від майбутньої фінансової системи очікують, що вона 

підвищить динамізм, різноманітність і доступність фінансових сервісів, 

автоматизує їх і створить нові інструменти платежів, інвестицій, накопичення і 

страхування (останнє особливо важливо з урахуванням кризи пенсійної системи 

в її нинішньому вигляді), змістить центр активності глобальних фінансів з 

спекуляцій з деривативами на реальні інвестиції і, можливо, навіть згладить 

економічну нерівність.  

Авторські дослідження оглядів міжнародних аналітичних центрів 

(McKinsey, Deloitte)  свідчать про те, що  просування нових цифрових 

технологій, в тому числі блокчейн, в рамках Фінансів 4.0 здатне збільшити ВВП 

країн з економікою, що розвивається на 6% і привести до створення 95 млн. 

нових робочих місць по всьому світу [219]. 
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Перевагою блокчейну є те, що він гарантує бізнес-партнерам спільний 

доступ до загальних даних з високим рівнем достовірності та конфіденційності. 

Таким чином усувається безліч надлишкових етапів обміну і звірки інформації і 

затримок в її обробці. 

Сам по собі блокчейн здатний забезпечити кібербезпеку (особливо в 

віртуальних «хмарних» системах), з’єднуючи джерела фінансової інформації, які 

в багатополярному світі не обмежуються бухгалтерією, прискорити і 

автоматизувати комплаенс, скоротити документообіг і вплив людського 

фактору, як джерел помилок, і багато іншого. Тобто, в кінцевому рахунку, 

знизити ризики втрат, скоротити операційні витрати і підвищити оборотність 

капіталу. Прогнозована економія банківським сектором за рахунок 

впровадження блокчейну складе до 27% операційних витрат [83]. 

Підвищений інтерес до блокчейну обумовлений тим, що він не просто 

являє собою інформаційні технології, а й уособлює нову філософію ведення 

бізнесу. З точки зору технології, блокчейн – це всього лише різновид 

криптографічної захищеної розподіленої бази даних, яка дозволяє зберігати в ній 

інформацію у вигляді безперервного ланцюжка послідовно змінних (в ході 

транзакцій) цілісних станів. Блокчейн гарантує цю цілісність. Крім того, 

починаючи з просунутих версій блокчейн (з приходом в 2015 р. криптовалюти 

Ethereum) стало можливим зберігання програмного коду, що автономно виконує 

транзакції,  так званих «розумних контрактів», в яких може бути записана 

складна логіка обчислень і перевірок. Це дозволило оцифрувати і представити в 

блокчейн контракти взаємодії H2H, H2M, M2M (людина-людина, людина-

машина, машина-машина), а значить, гармонійно поєднувати окремі частини 

«ручних» і автономних систем (включаючи безлюдні технології та Інтернет 

речей), необхідних для подальшого розвитку Фінансів 4.0. 

«Серед переваг смарт-контрактів можна виділити надійність методів 

шифрування; конфіденційність даних; в будь-який момент часу база даних 

забезпечує надійність роботи без центрального органу; на противагу 

традиційному контракту, розумний контракт є алгоритмом, що програмується в 
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залежності від умов, що несе в свою чергу виконання закладених інструкцій для 

роботи над різними процесами. Через це можна без проблем та витрат часу 

вдосконалити різні операцій̈ з цінними паперами, векселями і тд.; синхронізацію 

даних між учасниками процесу; повніші набори даних; розподілена база даних 

дозволяє відійти від звичних традиційних централізованих систем, які 

використовуються в наш час для відстеження та ведення записів по різних 

інвестиціях і угодах; контрагенти почнуть більше довіряти один одному, 

отримавши прозорий доступ до даних, не потрібно буде додатково узгоджувати 

і звіряти дані про угоди; відкритість даних також, дозволить учасникам 

підтверджувати свою надійність, збільшувати рівень довіри та цим самим 

зменшувати ризики фінансових забов’язень; швидше здійснення транзакцій. У 

всіх буде єдиний доступ до даних, що в свою чергу призведе до більш швидкого 

розповсюдження інформації на ринку» [34].  

Однак сам по собі прогрес інформаційних технологій не означав би нічого, 

якби блокчейн не привів до зміни парадигми ведення бізнесу, особливо в сфері 

грошових розрахунків і інвестицій. По-перше, блокчейн створив місток, який 

перекриває проломи в цифровізації фінансових послуг. У банківській діяльності 

документообіг в значній мірі автоматизований. Але, на відміну від криптовалют, 

це не суцільна цифровізація бізнес-процесів, оскільки існує безліч ручних і 

високозатратних операцій. Так, згідно зі статистикою Thomson Reuters Survey 

європейські банки витрачають понад 60 млн.дол. США в рік тільки на 

ідентифікацію та перевірку клієнтів. Крім того, високі витрати на забезпечення 

безпеки не гарантують абсолютний захист клієнтів від втрат. За даними Nilson 

Report прогнозується, що світові втрати від шахрайства з картковими рахунками 

до 2020 р. перевищать 20 млрд.дол. США [205]. 

В свою чергу програмний код біткоїна відкритий будь-якій зацікавленій 

особі і завдяки цьому багато разів перевірений на уразливість, а така прозорість 

дозволила технології блокчейн утвердитися як практично еталонному способу 

зберігання і передачі фінансової інформації. Найбільші втрати в мережі 

криптовалюти були пов’язані з тим, що клієнти самі втрачали паролі доступу до 
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своїх заощаджень, відновити які в принципі неможливо [166]. 

По-друге, децентралізація і дерегулювання, що лежить в основі мереж 

блокчейну і криптовалюти, виявилися досить затребуваними в наші дні у зв’язку 

з тим, що ініційовані США і Західною Європою процеси деофшоризації і 

посилення вимог фінансової прозорості щодо банків призвели до тиску на 

клієнтів. В результаті криптовалюти були сприйняті власниками офшорних 

рахунків як гавань. Більш того, для криптовалюти, в порівнянні з банками, не 

існує вимог мінімальних залишків, і витрати по обслуговуванню рахунків 

відсутні. Забезпечується майже абсолютна анонімність власників цифрових 

валют. Блокчейн вирішує нагальну бізнес-потреб клієнта. 

З цієї причини, зокрема, Китай, в якому державна політика щодо виведення 

капіталів і валютного контролю досить жорстка, став основним покупцем 

криптовалют і власником 90% потужностей майнінгу. Будь-які зміни в економіці 

і політиці Китаю миттєво відображаються на курсі криптовалют. Так, сплеск 

курсу біткоїна в травні 2019 р. з 4 до 9 тис. дол. США був пов’язаний з погрозами, 

наступними за веденням США експортних санкцій відносно Китаю [120]. 

По-третє, блокчейн і криптовалюти окрім інструментів накопичення 

запропонували альтернативні можливості грошового обміну. Емісія та обіг 

криптовалют в більшості країн випадає з-під сфери кредитно-грошового 

регулювання і навіть податкові органи змогли лише частково охопити ці 

операції. Зростання інтересу до цифрових валют стимулювало появу широкого 

спектру інтернет-послуг по їх обміну, спеціальних бірж, торгових майданчиків в 

безлічі юрисдикцій. Кількість бірж на піку в 2018 р. перевищувала 500. 

Паралельно з банківською виникла система, що складається з близько 4 тис. 

цифрових валют різного ступеня зручності щодо платежів і накопичень, загальна 

капіталізація яких перевищила чверть трильйона доларів [111]. 

Простота інтеграції криптовалютних розрахунків в будь-які інтернет-

сервіси привела до того, що прийом цифрових валют набув максимального 

поширення у різних сферах діяльності. Однак, незважаючи на масове захоплення 

блокчейном, нездатність повноцінно поставити його в рамки законодавчого 
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регулювання призвела до того, що інформація про ринки цифрових валют вкрай 

перекручена, а транзакційні витрати високі. Так, за оцінками аналітиків, тільки 

близько 5% оголошеного обсягу біржових торгів біткоїнами є істинними (95% 

фейкові спекуляційні торги для маніпуляції курсом). Тільки 10 бірж з сотень 

мають понад 1 млн.дол. США реального щоденного обороту [112]. Лише 1 з 10 

сервісів надає послуги обміну на фіатні гроші, а не просто криптовалют між 

собою. Критичні проблеми торгових розрахунків з використанням криптовалюта 

полягають в наступному: нерегульовані і часто несправедливі комісії за 

перекази; нестабільність і тривалість зарахування коштів продавцю; існує ризик 

скасування платежу після завершення покупки; складності і дорожнеча при 

переходів в фіатні гроші; практично всі потужності, які забезпечують 

функціонал платіжної системи, контролюються Китаєм. 

Більшість цих проблем і ризиків, як правило, лягають на плечі власників 

валют, а фінансові посередники, навпаки, стрімко заробляють на «хайпі». 

У традиційній фінансовій системі залученість низки регулюючих органів і 

необхідність дотримання численних нормативів і вимог експоненціально 

підвищує вартість міжнародних грошових переказів. Згідно зі статистичними 

даними Світового банку, середня вартість міжнародних грошових переказів за 

допомогою традиційних учасників ринку, таких як «Transfer Wise» або «Western 

Union», становить від 7% до 10%, при цьому в країнах, що розвиваються 

Південної Африки ця вартість становить до 20% всієї суми трансферу. 

Криптовалютні відносини не потребують присутності банків і валютних 

обмінників в послідовності ланцюжка етапів здійснення транзакцій, що значно 

знижує собівартість розрахунків. 

На світові фінансові ринки криптовалюта легально отримала прохід 

завдяки запуску похідних фінансових інструментів на великих традиційних 

біржах Америки - Чиказькі біржі CBOE і CME. Як і в інших векторах розвитку 

криптовалют, практика застосування стосується саме біткоїну, проте в планах 

бірж додати в лістинг ф’ючерси та опціони і на інші цифрові валюти. Лондонська 

фіатна біржа LMAX також оголосила про свій вихід на ринок криптовалютних 
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активів, підключивши до роботи біржу для інституціональних інвесторів. 

Банківський гігант «Goldman Sachs» в травні 2018 р. підписав угоду про початок 

торгівлі ф’ючерсами на біткоїн за власною системоюбезпоставкових форвардних 

контрактів. Крім того, даний інвестиційний банк веде діяльність з розробки 

офіційної торгової платформи за операціями з криптовалютою. Цей крок зробить 

компанію першою на WallStreet, яка оперує віртуальними валютами. 

Нині, крім прямого впливу криптовалют на світові фінансові ринки через 

акумуляцію і перерозподіл істотного обсягу грошових коштів, впровадження 

блокчейну відбувається і як суто технологічного рішення цифрової валюти 

спільно з технологією розподіленого реєстру даних користувачів мережі 

блокчейн. Стартапи, орієнтовані на блокчейн мережі, і великі компанії, які тільки 

починають використовувати технологію, в своїх розробках активно 

інтегруються з блокчейном біткоїна або розробляють власні токени на базі 

децентралізованих протоколів типу ERC 20 мережі Etherium, TRC мережі TRON. 

Так, велика страхова компанія «Allianz» розробила внутрішній токен для 

переказів грошових коштів серед своїх філій без необхідності конвертації валют 

з метою прибрати додаткові витрати і підвищити ефективність використання 

ресурсів. Тим самим,  кількість банківських посередникі скорочується і 

зменшуються комісійні виплати. 

Найбільша платіжна система «Visa» активно веде розробку власної 

системи криптовалютних платежів. Організація подала патентну заявку на 

створення довірчого сервісу цифрових активів, що працює в рамках 

розподіленого реєстру даних блокчейн. Раніше компанія вже розробила 

технологію міжнародних переказів на базі організації мережі за допомогою 

ланцюжка блоків, що свідчить про те, що ці сервіси доповнять один одного і 

«Visa» почне здійснювати міжнародні перекази по блокчейну в криптовалюті, 

минаючи необхідність зайвої конвертації валют і в обхід системи банківських 

вузлів. В цьому контексті «Visa» поглиблює співпрацю з розрозробниками 

криптовалюти Riplle, яка отримала назву банківської, яка використовується 

зметою прискорення руху грошових коштів такими компаніями, як «Mitsubishi 
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Corporation», спільно з «Bankof Ayudhya», «MUFG Bank» і «Standard Chartered», 

було прийнято рішення про використання токена «RippleNet» при переказі 

коштів між собою. Це позбавить організації від необхідності конвертувати 

кошти в одну валюту при транскордонних переказах. 

Такі гіганти зберігання і передачі інформації як Google, Yahoo приймають 

криптовалюти для оплати послуг таргетованої реклами в платформі «myTarget». 

Оплата приймається у вигляді Bitcoin або Bitcoin Cash. Можливість внесення 

коштів в цифровій валюті може бути присутня у всіх проєктах компаній, 

починаючи від реклами, закінчуючи соціальними мережами, куди інтегруються 

відповідні сервіси. 

Незважаючи на те, що багато експертів бачать у технології 

криптовалютних платежів загрозу для банківської системи, банки активно 

застосовують переваги віртуальних грошей в розподіленої мережі блокчейн. Так, 

стартап «Ripple» створив глобальну блокчейн-мережу «Ripple Net» для 

здійснення міжнародних платежів, до якої на даний момент приєдналося вже 

понад 100 фінансових організацій, маючи значну кількість учасників в особі 

банків. Дана технологія буде використана для проведення моментальних 

транскордонних переказів. 

Німецький інтернет-банк «BitBond» в травні цього року розробив 

інноваційний спосіб використання біткоїна для міжнародних кредитних 

платежів. Ця організація стала першою, хто здійснив переказ кредитних коштів, 

що може стати перспективною технологією для всього сектора банківських 

установ. 

Найбільший японський банк «Nomura» першим зайняв нішу 

кастодіального зберігання криптовалютних вкладів в особі дочірньої компанії 

«Komainu». До цього моменту послуги зі зберігання криптоактивів надавали 

тільки криптовалютні інтернет-біржі, нерідко втрачаючи інформацію про 

рахунки клієнтів або піддаючись зміні даних третіми особами. Використання 

послуги зберігання криптоактивів в великому банку вже само по собі є більш 

надійним способом збереження коштів, але завдяки тому, що банк використовує 
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зберігання на основі розподіленого реєстру даних, дана послуга стає ще більш 

надійною та безпечною (дозвіл на зберігання банками криптоактивів виданий в 

США). 

Першопрохідцем по впровадженню цифрової валюти в світові фінансові 

ринки для проведення міжнародних банківських переказів став банк Аргентини 

«Mesventas». Це стало можливим завдяки співпраці з крипто-біржею «Bitex» і 

використання біткоїнів в якості платіжного засобу в мережі блокчейн. В 

технології розподіленого реєстру даних мережі блокчейн і застосуванні 

криптовалют компанія побачила альтернативу традиційній системі мережі 

«SWIFT» і відразу за аргентинським банком цю ініціативу підхопив найбільших 

банк Німеччини. 

Технології розрахунку за допомогою криптовалют на основі принципів 

розподіленого реєстру даних впроваджують не тільки на рівні компаній і 

організацій, а й на рівні міжнародного співробітництва держав. Так, Венесуела 

на початку травня уклала угоду з Індією, за яким індійській державі буде надана 

знижка 30% на поставку неочищеної нафти, якщо оплата буде проведена крипто 

валютою Petro. Це був перший випадок міжнародного розрахунку країн в 

цифровий валюті. Уряд Венесуели у 2021 р. планує зробити свою віртуальну 

валюту Petro офіційною на законодавчому рівні [249]. 

Аналізуючи можливості ефективного практичного застосування 

технології блокчейн на рівні фінансових ринків, важливо вивчити ставлення 

великих компаній і до ICO, так як ці технології нерозривно пов’язані як один з 

одним, так і з принципами розподіленого реєстру даних. Малий бізнес і стартапи 

різних сфер діяльності активно використовують механізм краудфандингу, для 

залучення співфінансування на випуск власних токенів, і успішно виходять на 

реалізацію своїх рішень і проєктів. Однак, на рівні держав і компаній-гігантів 

бізнесу склалось неоднозначне ставлення до ICO, IEO, з огляду на відносну 

нелегітимність даної технології. Незважаючи на те, що окремі держави вводять 

заборони на проведення компаніями первинного випуску цифрових валют, а 

деякі великі організації відносяться до даного методу збору коштів з недовірою, 
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в світовій практиці вже є велика кількість прикладів успішної реалізації проєктів 

компаніями і державами, що йдуть по шляху інноваційного розвитку . 

В американському штаті Луїзіана глава округу виступив з пропозицією про 

випуск власної місцевої цифрової валюти з метою поліпшення фінансового 

становища округу замість проведення непопулярних реформ, наприклад, 

підвищення податкового навантаження та збільшення акцизних зборів. Залучені 

кошти планується не просто пустити в казну штату, а створити на ці гроші 

лабораторію блокчейн-дослідників і розробників. Пропозиція по випуску 

місцевої крипто валюти спрямована на подолання неефективного управління та 

створення альтернативних джерел по фінансуванню громадської інфраструктури 

[148]. 

Луїзіана – не єдиний штат Америки, який спрямував свій фінансовий 

розвиток на публічний первинний випуск віртуальної валюти. Каліфорнійське 

місто Берклі для збору коштів на реалізацію ключових проєктів міста, наприклад, 

програми з будівництва доступного житла та кампанії модернізації соціальної 

інфраструктур, збирається випустити власний криптовалютний токен за 

механізмом ICO. За рахунок цього Берклі не тільки планує сформувати 

додаткове джерело фінансування місцевих проєктів, але націлене і на зниження 

залежності від центральної влади США, так як вихід на ICO дозволить місту 

стати практично автономним по деяких напрямках розвитку. Для реалізації 

даного задуму був сформований спеціальний комітет, до якого увійшли мер 

Берклі, представники місцевого стартапу за фінансовими технологіями та 

блокчейн-лабораторії Університету Берклі. 

Україна, як показало проведене в роботі дослідження,  не відноситься до 

країн, які відстають від світових тенденцій в сфері роботи з блокчейн-

технологіями та освоєнням криптоіндустрії, більше того – займає одну з 

лідируючих позицій на світовому ринку первинної пропозиції криптовалютних 

токенів.  

За даними спільного дослідження агентства «East-West Digital News» та 

рейтингової платформи «ICO Bench» Україна–один з лідерів серед 
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східноєвропейських країн на світовому ринку ICO. За 2017 рік у регіоні Східної 

Європи було запущено 237 проєктів первинного розміщення крипто-монет, де 

наша країна представлена власними стартапами, що не поступаються іншим 

країнам, зокрема такій як Естонія, яка має беззаперечне лідерство по 

впровадженню цифрових технологій. За обсягами фінансування ICO проєктів на 

2017-2018 рр. припадали пікові значення, проте падіння наступних років було 

зумовлено тим що ICO проєкти були нежиттєздатними або шахрайськими. Ріст 

відносно відновився  у 2021 р. завдяки тренду на децентралізовані фінанси (DeFi) 

та NFT, проте більшість токенів почали запускатися вже через нові моделі — 

IDO (на децентралізованих біржах) та IEO [225] (див. Рисунок3.1). 

 

Рисунок 3.1 - Фінансування проєктів первинного розміщення криптомонет 

на ринку ІСО у 2017-2024 рр. 

Примітка. Побудовано з використанням [202]. 

Не дивлячись на інституційні обмеження багато держав  імплементують 

технологію блокчейн в економічний механізм. Однак значення перспектив 

використання криптовалют для громадян, держави і бізнесу різниться. 

З погляду бізнесу, це насамперед інший формат взаємодії економічних 

агентів,  скорочення кількості посередників в особі банків, державних та 

квазідержавних інститутів. Насправді це означає мінімізацію бюрократичних 

формальностей при розрахунках, збільшення швидкості обслуговування, 

зниження вартості транзакцій. Особливе значення може мати незворотність 

транзакцій порівняно з можливістю скасування будь-якої банківської транзакції 

0
20
40
60
80

100
120
140

130

22 13 12 10 7 7 5 15

Проекти ІСО

Проекти ІСО



 171 

або заперечення та припинення угод у суді. Випуск криптовалют, цифрових 

токенів (токенів) також розглядається як зручний спосіб залучення приватних 

інвестицій для фінансування запуску та підтримки поточних бізнес-проєктів. 

Фізичні особи підходять до розгляду криптовалют і блокчейн з різних аспектів: 

дешевий інструмент для великих розрахунків; отримання доходу за рахунок 

інвестицій через купівлю криптовалют і майнінгу. 

Зростаючий інтерес населення до криптовалют більшою мірою 

обумовлений можливістю вкладення грошових коштів і одержання надприбутку 

за рахунок зростання котирувань та волатильності криптоактивів. При цьому 

багато експертів вважають, що вкладення в цифрові гроші - це «фінансова 

піраміда», оскільки фактори динаміки вартості криптовалют слабо прогнозовані, 

що відбивається на істотних змінах їх курсу по відношенню до фіатних грошей. 

При тому, що актив не забезпечений реальною цінністю, потенційна 

прибутковість за рахунок операцій купівлі-продажу дуже висока, що робить 

вкладення в криптовалюти дуже ризикованими і одночасно привабливими для 

спекулятивного капіталу. Можна міркувати про «переоціненість» або 

«недооціненість» криптовалют, але при цьому необхідно розуміти, що ці терміни 

в більшій мірі застосовуються і до фіатних грошей, а тому питання співставності 

ризиків на ринку сучасних фінансових інструментів буде актуальне завжди. 

Для держави це питання більш складне, ніж для інших суб’єктів економіки. 

З одного боку, є великий потенціал для розвитку фінансових технологій. 

Використання криптовалют і технології блокчейн може спростити і прискорити 

міжбанківські і міждержавні розрахунки, полегшувати випуск та обіг боргових 

паперів, процедуру ідентифікації, знизити вартість транзакцій, забезпечити 

захищеність і зручність здійснення угод за рахунок використання криптографії. 

Потенціал застосування технології блокчейн істотний і з позиції надання 

державних послуг (наприклад, в угодах з підтвердженням майнових прав). 

Інша сторона використання цифрових грошей пов’язана з роллю держави 

в грошово-кредитній системі. Виступаючи єдиним емітентом законних 

грошових знаків, держава також контролює кількість грошей в економіці, їх 
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звернення та монетарні канали інфляції. Використання криптовалют, 

привносячи технічний прогрес в фінансовий сектор, одночасно знижує 

регулюючі та контролюючі можливості національних (центральних) банків. 

На сьогоднішній день масштаб використання криптовалют не дає підстав 

вважати, що більшість суб’єктів світової економіки відходять від використання 

фіатних грошей на користь криптовалют, проте поступове перетікання капіталів 

інституційних інвесторів з фондових ринків на криптовалютний ринок свідчить 

про «підігрітий інтерес», а також зростання довіри. У порівнянні з іншими 

сегментами і агрегатами грошового ринку капіталізація ринку криптовалюти 

вкрай мала, про що свідчить рисунок 3.2. 

 

Рисунок 3.2 - Місце ринку криптовалют на глобальному фінансовому ринку 

Примітка.  Побудовано на основі інформації [275]. 

 

У діяльності, пов’язаної з криптовалютами, простежуються певні тенденції 

розвитку. Деякі компанії починають експериментально допускати оплату своїх 

товарів і послуг через цифрові платежі, окремі країни створюють правові рамки 

для обігу криптовалют на своїй території (юрисдикції). Говорячи про тренд в 

цілому, можна констатувати, що країни все ще «придивляються» до даного 

феномену, визначаючи баланс між потенціалом розвитку цифрових технологій і 

ризиками ослаблення державного контролю.  
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3.2. Формування та розвиток фінансових екосистем на основі 

блокчейн-технологій 

 

Світова економіка є динамічною, знаходиться в стані трансформації. Його 

ключовими характеристиками є уповільнення темпів зростання, рецесія, 

економічна нестабільність та непередбачуваність, нерівномірність економічного 

розвитку, нерівність у розподілі вигод від глобалізації, міжнародна конкуренція, 

динамізація процесів змін, зміна форм взаємодії та відносин суб'єктів 

господарювання. 

Подібні процеси відбуваються також в міжнародній фінансовій системі, 

яка, очевидно, є недосконалою, схильною до криз, для якої властиві 

різноманітність фінансових інструментів. У цих умовах поява 

«криптоекономіки», на наш погляд, є об’єктивним закономірним процесом, 

який, по-перше, відкриває технічні і технологічні можливості, що стали масово-

індивідуалізованими в умовах розгортання четвертої індустріальної революції; 

по-друге, він характеризується еволюцією міжнародної фінансової 

архітектоніки, де з’явився ринок фінансових інновацій та інструментів, 

виникнення нових форм грошей є убіквітетнім процесом; по-третє, прагненням 

економічних агентів до більшої захищеності, оптимізації прибутку (а не 

максимізації), мінімізації ризиків здійснення операцій чи їх повне усунення, 

збереження і примноження вартості ліквідних активів, захист від інфляції, захист 

від недоброчесних дій контрагентів. На тлі міжнародної фінансово-економічної 

кризи 2008-2009 р.р. розвинулась ідея абсолютної безпеки для суб’єктів 

фінансових ринків, а тому поява блокчейн технології була своєчасним рішенням, 

яке дозволило розглядати її як форму зберігання грошей у вигляді цифрових 

даних (записів).  

Такі країни як Китай, Японія, Сінгапур, Швейцарія одним з перших 

освоїли дану технологію і створили національні програми її розвитку з метою 

захоплення світового лідерства. Навіть США виявилась відстаючою країною в 
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технологічних новаціях, де технологія більше апробовується за регіональним 

розподілом, а не на рівні національних програм. 

Основні напрямки реалізації цифрового порядку розвитку світових 

економік виділили цифрову трансформацію галузей економіки, ринків товарів і 

послуг, капіталу і праці, та регуляторних механізмів їх впровадження; розвиток 

цифрової інфраструктури та забезпечення захищеності цифрових процесів. 

Незважаючи на те, що напрямом «цифровізації» не охоплена глобальна 

економіка як така, і кожна країна виробляє індивідуальні положення, проте 

інтеграційні процеси та обмін досвідом не виключається, що обумовлено 

необхідністю своєчасного обліку мінливих обставин функціонування світової 

економіки і глобальних трендів розвитку. 

З аналогічної позиції розглядається і феномен криптовалют і технології 

блокчейн, які стрімким чином стали частиною економічних реалій і можуть 

характеризуватися одночасно як фактор, що впливає на макроекономічну 

стійкість світової економіки, а також як джерело економічного зростання для 

національних економік. 

Визнанням значного потенціалу блокчейну і криптовалюти стало активне 

включення бізнес-спільноти України в сферу діяльності, пов’язаної з 

криптоактивами, а також розробка нашою країною підходів до їх регулювання. 

Сутність і економічний зміст технології блокчейн і криптовалюти як  

складової екосистеми передбачає їх розгляд в контексті двох напрямків: 

- як джерело економічного зростання для країн –  членів в новій цифровій 

економіці; 

- як фактор ризику для стабільності традиційної грошово-кредитної системи. 

Як було зазначено вище, первинні ефекти від традиційної економічної 

інтеграції значною мірою вичерпані. У зв'язку з цим виникає об'єктивна потреба 

у пошуку нових, інноваційних напрямів розвитку, що відповідають сучасним 

світовим трендам. Наразі потенціал зростання національної економіки 

обмежений низкою структурних проблем, серед яких: низька продуктивність 

праці, волатильність національної валюти, чутливість до зовнішніх шоків та 
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недостатня конкурентоспроможність переробних галузей. За умов високої 

глобальної конкуренції та обмеженого доступу до класичних фінансових 

ресурсів, традиційні підходи до реформування є малоефективними. Саме тому 

логічним та перспективним кроком для виходу на стійку траєкторію зростання є 

системна інтеграція технології блокчейн, яка здатна забезпечити прозорість 

фінансових потоків, знизити транзакційні витрати та підвищити загальну 

конкурентоспроможність економічної системи України. 

В цих умовах активне використання технологічних стимулів в 

національній економіці, в тому числі, пов’язаних з діяльністю в сфері 

криптовалют і розвитку технології блокчейн, може стати каталізатором 

економічного підйому. На користь цього свідчить: 

- відсутність міжнародних загальновизнаних правил, що робить можливим для 

України розробити «правила гри» для торгівлі цифровими товарами або 

створити власну «цифрову юрисдикцію»; 

- відсутність конкуренції: цифровий ринок знаходиться в стадії становлення, 

«лінійка товарів» постійно розширюється, попит і пропозиція збільшуються з 

кожним роком; 

- створення сприятливих умов для розвитку криптоекономіки, що передбачає 

створення правового середовища і не вимагає істотного державного 

фінансування; 

- можливість розвивати  потенціал світового рівня у сфері технології блокчейн; 

- можливість використання криптовалют для залучення інвестицій в цифрові 

проєкти на території країни. 

Реалізація заходів щодо впровадження технології блокчейн і забезпечення 

обігу криптовалют в інтересах стимулювання економічного зростання повинна 

супроводжуватися координацією дій зі світовими лідерами даного ринку. 

Важливо відзначити, що для діяльності, пов’язаної з цифровими активами і 

цифровими знаками (токенами) зокрема, характерна висока мобільність, тому 

непропорційне посилення регулювання призводить до міграції підприємців в 

юрисдикції з більш сприятливими умовами. В результаті посилення 
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регулювання обігу цифрових знаків (токенів) в США в 2017-2018 рр. відбулася 

істотна зміна географічної структури фондування ICO проєктів зі скороченням 

частки США з 32% до 10% (Рисунок 3.3) [250]. 

 
Рисунок 3.3 -  Зміни географічної структури ІСО у 2017-2018рр. 

Примітка. побудовано на основі інформації [250]. 

Жорстке регулювання впроваджене у США призвело до того, що вже у 

2024 році американський роздрібний ринок ICO практично перестав існувати, 

поступившись таким країнам як ОАЕ, Сінгапур та Швейцарія, а структура 

токенсейлів змінила географічний перерозподіл, що відображено на Рисунок 3.4.  

 

Рисунок 3.4 - Географічна структура токенсейлів у 2024 р.  

Примітка. побудовано на основі інформації [250]. 
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Прогрес фінансових технологій на базі блокчейну обумовлюється 

побудовою відповідної інфраструктури, без якої не може бути забезпечений 

розвиток будь-якої новаторської ідеї, а тому проєкти мають орієнтуватися на 

побудову відповідної екосистеми, що має мати чітко визначенні параметри 

взаємодії та структуровані підсистеми.  

І хоча про розгалужені екосистеми в децентралізованих блокчейнах вести 

мову ще зарано, оскільки як така інфраструктура на біткоїні не можлива без 

повноцінного регулювання. Проте, що стосується централізованих блокчейнів, 

то вони все більше  підсилюються можливостями надійних екосистем.  

Прикладом, такої побудови може бути токен XRP, криптовалюти Ripple, 

на базі якої розвивається екосистема Xpring, що є одним з найбільш цінних 

проєктів. Його суть зводиться до того, щоб адаптувати цифровий актив XRP для 

фірм, стартапів, проєктів, банків та міжбанківських платежів, а XRP Ledger може 

стати заміною існуючої системи SWIFT. На відміну від біткоїна XRP не 

«емітується» в процесі майнінгу та використовує повністю інший протокол для 

досягнення консенсусу. При цьому Ripple контролює список рекомендованих 

валідаторів, яким довіряють обробку транзакцій, що виключає теоретичну 

можливість «атаки 51%» на мережу. 

Найважливішими елементами екосистеми на блокчейні має бути: 

структура забезпечення платежів та транзакцій, гаманці, пропускна здатність 

мемпула, майнери та валідатори, пули майнінгу, пули ліквідності, маркет-плейс, 

відкриті протоколи, смарт-контракти, інновації та стартапи (деривативи, 

кредитування тощо).  

Фахівці The Chamber of Digital Commerce вказують на різні моделі по- 

будови смарт-контракта [165]: 

1) побудова смарт-контракту із зовнішньої (External) моделі означає, що 

програмний код, який використовується сторонами, які не підмінює собою 

угоди, а тільки автоматизує виконання за контрактом; 

2) вбудована або внутрішня (internal) модель передбачає оформлення 

відносин між сторонами по одному з двох варіантів. 
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Код або повністю замінює собою договір, складений на природній мові, 

або є складовою частиною такого договору. 

У зв’язку з цим дослідниками наводяться два терміни: smart contract і legal 

smart contract. Під smart contract при цьому розуміється комп'ютерний код, який 

при настанні певного стану або умов здатний працювати автоматично у 

відповідності до заздалегідь визначених функцій. Код може зберігатися і 

оброблятися в розподіленому реєстрі і записувати будь-які результативні зміни 

в нього. А під legal smart contract розуміються сформульовані і автоматизовані за 

допомогою програмного коду умови укладені між двома або більше сторонами. 

Подібний підхід відображений у спільному дотриманні International Swaps 

and Derivatives Association (ISDA) і Linklaters. Тут застосовуються терміни «legal 

smart contract» і «smart contract code».Таким чином, смарт-контракт як технічне 

явище, яке являє собою програмний код, або його фрагмент, призначеним для 

здійснення певних завдань в разі виконання раніше встановленої в програмі 

умови. 

Щодо правової природи смарт-контракту в юридичній літературі можна 

знайти різні точки зору стосовно природи даного явища. Основна група 

дослідників пов’язує поняття смарт-контракту виключно з технологіями і 

системами розподіленого реєстру, а саме платформи блокчейн. 

Перш за все необхідно виділити наступні ознаки смарт-контракту [75]: 

- смарт-контракт існує виключно в електронному середовищі і передбачає 

обов’язкове використання електронного підпису; 

- умови договору викладені на одній з мов програмування, а реалізуються 

за допомогою використання бази даних блокчейн; 

- заключення по моделі договору приєднання, оскільки умови контракту 

формуються однієї зі сторін – а саме тою, яка пише програмний код, а інші 

учасники приєднуються до її умов «як є»; 

- відсутність необхідності застосування до смарт-контракту традиційних 

засобів тлумачення договору в зв'язку з тим, що умови договору, написані на 

мові програмування, мають більш високу ступінь визначеності; 
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- спрямованість на розпорядження цифровим активом, тобто певною 

визначеною цінністю, яка існує в електронній формі; 

- умовний характер, оскільки виконання обов’язку однієї сторони за таким 

договором обумовлено настанням визначених обставин, що проявляється в 

вихідному коді такого контракту, та має вираження операторами «If ... then ...». 

Тому нами пропонується кваліфікувати смарт- контракт або як умовну угоду, або 

як договір, в якому виконання обов’язків однієї сторони обумовлено виконанням 

зобов’язань іншої; 

- само виконання (технічна обов’язковість): «розумний» контракт не 

вимагає втручання сторони договору або будь-якої третьої сторони в процес його 

виконання. 

Перспективи використання розумних контрактів в фінансовому секторі 

обумовлені їх перевагами перед звичайними наступними двома ознаками: 

1. Можливість виключення посередника з операції. 

2. Можливість скорочення витрат – як тимчасових, так і витрат асиметрії 

інформації та інших транзакційних витрат. 

Переклад операцій на технологію розумних контрактів дозволяє 

виключити посередника, центрального контрагента або арбітра оборудки.  

У міжнародній практиці прийнято розуміння смарт-контракту як система 

автоматизованих правил чи рішень, коректне виконання порядку цифрових 

транзакцій в розподіленому реєстрі цифрових транзакцій, в строго визначеній 

ним послідовності. Смарт-контракт будується за лінійним принципом «якщо то, 

то це» (if this,then that - ITTT), що означає, що реалізація умов контракту 

відбувається лише якщо сталася прописана чи запитувана контрактом подія.  

Смарт-контракт (або «розумний» контракт) доцільно визначати як 

«договір в електронній формі, виконання прав і зобов’язань за яким здійснюється 

шляхом вчинення автономних процесів» [76]. 

Ідея розумного контракту була описана ще в кінці XX ст., але практичне 

поширення технологія отримала тільки після розгортання та набуття 

популярності блокчейн технології. Сьогодні розумні контракти 
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характеризуються обмеженнями, які унеможливлюють виправлення чи 

самостійність імпорту інформації в розподілений реєстр ззовні. 

Неможливість зміни правила смарт-тракту призводить до відмови від його 

використання і створення нового. Ця особливість стимулює появу комплексних 

контрактів, проте складність останніх збільшує ризик помилок в написанні коду. 

В даний час спроби подолання даного обмеження робляться в рамках блокчейну 

EOS, однак переважна більшість розумних контрактів , як і раніше реалізується 

на платформі Ефіріума і схильні до ризику системних помилок. Більш 

прогресивними на даний час вважаються контракти в блокчейні Tron. 

Іншим обмеженням є неможливість звернення до зовнішньої інформації, 

що означає, що контракту доступна тільки інформація, вже поміщена раніше в 

розподілений реєстр. Імпорт необхідної для виконання контракту інформації в 

розподілений реєстр може проводитися в ручному режимі або з використанням 

оракулів - інфраструктурних алгоритмів, які імпортують інформацію в блокчейн 

з зовнішнього сервера, який направляє запит до провайдера необхідних даних.  

В залежності від призначення розумний контракт взаємодіє з оракулами 

різних типів: вбудованими у вигляді програмного забезпечення, апаратними, 

вхідними, а для експорту інформації з контракту в зовнішній простір, при 

настанні події (наприклад, оплати платежу або переходу права власності, що 

зафіксовані контрактом) використовується вихідний оракул). 

При більш масовому впровадженні технологій блокчейн, синхронізації 

таких платформ з іншими використовуваними в побуті програмами і 

законодавчого врегулювання смарт-контрактів, вони можуть широко 

використовуватися в таких сферах, як: 

1. Облік та передача прав власності. 

2. Проведення операцій з цінними паперами. 

3. Здійснення міжнародних розрахунків, наприклад, з використанням 

акредитивів. 

4. Ідентифікації особи. 

5. Фінансової звітності. 
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6. Обробки платежів по кредитах 

7. Складання та передачі активів за заповітом 

8. Перевірка на відповідність поставлених товарів встановленим 

стандартам. 

9. Зберігання медичних даних. 

10. Передачі інших цифрових активів. 

Масове поширення «інтернету речей» з дистанційним управлінням, робить 

застосування смарт-контрактів практично необмеженим. 

Переклад операцій на технологію розумних контрактів дозволяє 

виключити посередника, центрального контрагента або арбітра угоди. Зокрема, 

як показано на Рисунок 3.4, розумний контракт потенційно може виключити 

банківського агента зі схеми виконання іпотечної угоди і забезпечувати 

двосторонні зв’язки зі всіма учасниками процесу. Додатковим ефектом реалізації 

контракту є цифрова фіксація кредитної історії контрагента, що має велике 

значення для майбутніх угод. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 3.4 - Алгоритм використання розумного контракту у системі 

блокчейну 

Примітка. Побудовано автором. 
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В інших напрямках фінансової системи технологія блокчейну може 

використовуватися в клірингових операціях та розрахунках, які в класичних  

підходах  можуть  супроводжуватися зайвими затратами часу і ресурсів. На 

противагу, розумний контракт може бути використаний для виключення 

посередника на деяких етапах розрахунково-клірингових операцій з цінними 

паперами, як це показано в табл. 3.1., що призведе до економії часу та нівелює 

ризики несвоєчасності розрахунку одного з контрагентів.  

Відповідно до табл. 3.1. до недоліків класичної системи можна віднести: 

неузгодженість даних банків-депозитаріїв, що тягне за собою ручну перевірку 

центральним депозитарієм, та ризики несвоєчасноті розрахунку одного з 

конрагентів. До переваг використання смарт контракту відноситься 

стандартизація для обох сторін угоди записів про деталі угоди та стандартизація 

перевірки деталей, що зменшує (виключає) ризики  несвоєчасності розрахунків. 

Таблиця 3.1 - Переваги використання технології розумних контрактів в 

розрахунково-клірингових операціях 

Класична схема здійснення операцій Використання смарт-контракту 

Перший етап – заключення угоди 

Банк 1 – інвестор 1 (продавець) 
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торгівлю цінними паперами на біржі 

2. Співставлення ордерів на біржі і 
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Другий етап – клірингова операція 
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Примітка. Складено автором. 
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Використання розумного контракту може бути націлене не тільки на 

виключення посередника з угоди, а й на мінімізацію витрат часу, ресурсів і 

асиметрії інформації, зниження пост-контрактного опортунізму сторін підчас 

укладення та реалізації угоди. Так, згідно з інформацією консалтингових 

компаній McKinsey і Gartner використання цифрових технологій комерційними 

банками дозволить їм збільшити рентабельність власного капіталу (ROE) більш 

ніж на 4 пункти, що не припускає масштабної цифрової трансформації банків, як 

фінансових і цифрових посередників нової якості [276]. Що й було підверджено 

практичним досвідом 2021–2025 рр., оскільки саме в цей період відбулося 

масштабне розгортання смарт-контрактів у банківських інфраструктурах, 

перетворивши їх у базовий інструмент зниження операційних ризиків та 

оптимізації міжбанківського капіталу.  

Використання смарт-контрактів в системі децентралізованих фінансових 

систем посилилось з відкриття ринку децентралізованих фінансів (DeFi), який є 

одним із найбільш швидкозростаючих сегментів криптовалютного ринку, серед 

таких сегментів як блокчейн, стейблкоїни, цифрові предмети, колекціонування 

(NFT, незамінні токени), ринкові прогнози, децентралізовані автономні 

організації (DAO) [184]. 

Суть децентралізованих фінансів, в порівнянні з традиційними 

фінансовими інститутами (банки, біржі), що по своїй природі є просто 

програмним забезпеченням, контрольованим юридичними особами, в тому що 

вся їх діяльність проводиться на автономних смарт-контрактах таких мереж як 

Ethereum, Tron, Eos, які дозволяють на своїх протоколах без участі посередника 

торгувати криптовалютою на децентралізованих біржах (Uniswap), переводити її 

в боргові зобов’язання (Compound), керувати монетарною політикою та 

випускати стейблкойни (MakerDAO), робити ребалансування активів 

(TokenSets), створювати деривативи (ризики) (NexusMutual) і практично 

реалізувати будь-які фінансові операції традиційних інститутів. Якщо система 

ICO –базувалась на залученні капіталу, то DeFi - це багатофункціональна 

система реалізації функцій традиційного фінансового ринку в криптовалюті. 
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На сьогодні сегмент DeFi оцінюється приблизно в 10 млрд.дол. США, що 

становить близько 3% від всієї капіталізації ринку крипто валют [101]. На 

відміну від ICO цей показник базується не на кількості залучених коштів під нові 

проєкти, а на обсязі коштів, що зберігаються на смарт-контрактах у відповідних 

протоколах, в якості завдатку забезпечення ціни токенів (дають право голосу на 

управління протоколами).  

Останні дані Coingecko показують, що сукупні обсяги торгів крипто бірж 

зросли на 155 млрд.дол. в період з липня по вересень 2020р., з 175,7 млрд. дол. 

США до 330,6 млрд.дол. США. Новий загальний обсяг являє собою збільшення 

на 88%, яке Coingecko приписує децентралізованого фінансування (DeFi) [112]. 

В останньому звіті Coingecko відзначається, що з початку третього кварталу 

2020р. обсяги торгів на децентралізованих біржах (DEX) росли набагато 

швидше, ніж на централізованих біржах (CEX).Наприклад, в третьому кварталі 

середньомісячні обсяги торгів DEX (з першої десятки) виросли на 197%, 

випередивши середні обсяги першої десятки CEX, які виросли на 35%. 

Незважаючи на вибухове зростання, яке також сповільнилося у вересні, обсяги 

DEX складають всього 6% від загального обсягу централізованих бірж [112]. 

За даними DuneAnalytics, біткоїни вартістю понад 2 млрд. дол. США були 

токенізовані в Ефіріумі, що склало 150 049 BTC або 0.7% всіх біткоїнів в обігу. 

Доларова вартість заблокованих BTC еквівалентна 4.32% загальної капіталізації 

Ефіріума. У першій половині жовтня в Ефіріумі були токенізовані 131 455 BTC, 

а місяцем раніше - 92 600 BTC [212]. 

Власники біткоїнів переміщують свої монети в Ethereum, щоб брати участь 

в роботі протоколів DeFi, багато з яких пропонують високу прибутковість. 

Восени 2020р. темпи зростання індустрії DeFi дещо уповільнилися. За даними 

DeFiPulse, на кінець жовтня 2020р. в протоколах децентралізованих фінансів 

заблоковані криптоактиви, що еквівалентно 10,8 млрд. дол. США, хоча на 

середину вересня цей показник досягав 13,2 млрд. дол. США [243]. 

Частка найбільшої DeFi біржі Uniswap становить чверть у загальній 

капіталізації всієї галузі децентралізованих протоколів, досягаючи  2,63 
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млрд.дол. США. При цьому 90% капіталізації DeFi як і раніше знаходиться на 

500 гаманцях, що може означати, що даний напрямок має перспективу для 

розвитку. При збереженні нинішніх темпів зростання DeFi економіки, до 

середини 2021 року Uniswap, що стала найбільшою DEX-криптобіржею, цілком 

може збільшити свою частку в крипто галузі до 30%, що буде свідченням 

переходу близько 50% крипторинків абсолютно нерегульовану зону без KYC і 

AML. Причому левова частка фіатних коштів приходить в DeFi через Ethereum, 

іншу долю забезпечують смарт-контракти побудовані на мережі Tron. І навіть 

коли «хайп» DeFi стихне, ніхто не може дати гарантії, що на ринку не з’явиться 

ще якась підривна технологія. І вона, з імовірністю 90%, буде працювати на 

блокчейнах, що дозволяють прописувати умови в смарт-контрактах [156]. 

Також це стосується і системи електронного урядування (e-Government) 

для якої є очевидною перевага використання блокчейну в порівнянні зі 

стандартними базами даних, оскільки вона базується на граничній захищеності 

інформації від фальсифікації.  

Такі можливості блокчейну запобігають зміні даних про громадян, 

нерухомість, компанії, сертифікати, дипломи, майнові права. Найважливішим 

наслідком такої надзвичайної надійності є можливість використання даних 

реєстру як повноцінних юридично значущих документів: запис у реєстрі 

блокчейнів стає надійнішим за будь-який папір з підписом і печаткою і, до того 

ж, з відкритим доступом у будь-який час. . 

Важливою перевагою блокчейн-платформ для побудови електронного 

уряду є застосування механізму смарт-контрактів для автоматизації операцій з 

даними. Якщо в реєстрах блокчейнів є юридично легітимні записи, скажімо, про 

майно, то механізм передачі цього майна, а власне, процедуру внесення запису 

про нового власника в реєстр, можна довірити спеціальній програмі – смарт-

контракту. А якщо договір збережено в блокчейні, що виключає можливість його 

несанкціонованої зміни, і водночас забезпечує однозначність виконання 

алгоритму контракту (у будь-який момент, на будь-якому вузлі мережі 

блокчейну), то він , як і записам у реєстрі, може бути надано юридичне значення. 
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Водночас слід зазначити, що нормативні документи – закони та інші нормативні 

акти – здебільшого описують алгоритми дій з даними реєстру. Тому їх можна 

сформулювати мовою програмування смарт-контрактів, а також розмістити на 

блокчейні, де вони, набувши статусу розумних законів, виконуватимуться 

автоматично. Це вказує на додаткові переваги використання блокчейну, що може 

перевести саму ідею електронного уряду на новий рівень. Слід вести мову вже 

не просто про зручний сервіс надання громадянам і бізнесу, а про принципову 

переформатування самої діяльності держави, повне занурення її в цифрову 

екосистему блокчейну. Однак сам по собі блокчейн – це лише інструмент, який 

може ідеально справлятися із завданнями в одній сфері (скажімо, при передачі 

окремої цінності в криптовалюті), але при цьому не забезпечувати повного і 

автоматичного вирішення проблем в інших сферах.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 3.5 - Умови побудови екосистеми на рівні e-Government 

Примітка. Побудовано автором на основі [50]. 
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лягають в основу побудови екосистеми: ввід даних – управління доступом – 

ідентифікація користувачів – глобальна синхронізація баз даних – валідація 

інтерфейсів – достатня потужність вузлів блокчейн-мережі (див. рисунок 3.5). 

При вирішенні перерахованих і деяких інших завдань вже сьогодні 

можливе створення єдиної цифрової екосистеми e-Government на базі блокчейн-

технології. В результаті це дозволить державним органам отримати значне 

скорочення бюрократичного апарату, практичне усунення паперового 

документообігу, істотне зниження транзакційних витрат, повний контроль над 

діяльністю чиновників, і основне – створення сприятливого середовища для 

бізнесу і громадян. 

Незважаючи на розуміння унікальності блокчейну, усвідомлення його 

значимості не тільки як алгоритму функціонування криптовалют, але і як 

надійної децентралізованої бази даних, яка може бути використана в якості 

базової технології для e-Government, все ж існують суттєві обмеження, що 

стримують його широке застосування (див. Рисунок 3.6). 

 

Рисунок 3.6 - Чинники, які стримують впровадження технології на урядовому  

рівні 

Примітка. Побудовано автором з використанням [91, 96] 
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Фінансова стійкість цифрової інфраструктури є однією з ключових 

передумов ефективного функціонування фінансової системи в умовах цифрової 

трансформації економіки. Стрімке поширення цифрових фінансових технологій, 

розвиток електронних платіжних систем, цифрових активів, технологій 

блокчейн та цифрових валют центральних банків суттєво змінюють традиційні 

механізми організації фінансових відносин. За таких умов фінансова стійкість 

залежить не лише від достатності фінансових ресурсів та ефективності 

монетарної політики, а й від надійності цифрової інфраструктури, здатності 

забезпечувати безперервність фінансових операцій, захист інформаційних 

ресурсів, кібербезпеку та підтримання довіри учасників ринку до цифрових 

фінансових сервісів. Саме тому оцінювання фінансової стійкості цифрової 

інфраструктури набуває особливого значення як складова забезпечення 

стабільності фінансової системи, оскільки дозволяє своєчасно ідентифікувати 

технологічні, операційні та репутаційні ризики, що виникають у процесі 

цифровізації фінансового сектору. 

Для математичного обґрунтування критеріїв фінансової стійкості цифрової 

інфраструктури пропонується ввести динамічний коефіцієнт стійкості 

фінансової екосистеми (Kfs), який враховує технологічні ефекти та переваги 

блокчейну: 

К𝒇𝒔 =
𝑽𝒅𝒂 (𝟏−𝑪tr)cl

𝑹b + 𝑰sc 
 ,              (3.1) 

де,  Vda (Volume of Digital Assets) – загальний  обсяг (абсолютна величина) 

емітованих цифрових активів або валютних знаків у квантово-захищеній мережі; 

 Ctr (Transaction Cost Reduction) – коефіцієнт зниження транзакційних витрат та 

усунення посередницьких комісій завдяки децентралізованій архітектурі мережі 

(0  Ctr  1); 

cl (Clearing Velocity Factor) – коефіцієнт інтенсивності та швидкості клірингу 

трансакцій, що прямує до 1 за умови миттєвих розрахунків у режимі реального 

часу (P2P/смарт-контракти) без часових лагів класичного міжбанківського 

розрахунку (c𝑙 =  
T 𝒕𝒓𝒂𝒅𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍

T 𝒃𝒍𝒐𝒄𝒌𝒄𝒉𝒂𝒊𝒏
 );   
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Rb (Reserves of Backing) – обсяг ліквідних резервних активів високої якості, що 

перебувають у забезпеченні; 

Isc (Institutional Smart-Contract Liquidity) – обсяг автоматизованої ліквідності, яка 

миттєво мобілізується або блокується через алгоритми смарт-контрактів для 

нейтралізації касових розривів чи ризиків ліквідності. 

Відповідно до наведеної формули науково-економічна інтерпретація 

впливу переваг блокчейну полягає в забезпеченні: 

1. Ефекту децентралізації та оптимізації витрат ( Ctr), оскільки блокчейн 

усуває необхідність залучення третіх сторін (фінансових посередників, 

клірингових палат). Математично це зменшує чисельник витрат, що підвищує 

загальну рентабельність та стійкість системи за того самого обсягу базових 

активів. 

2. Фактору миттєвого консенсусу (cl), що на противагу традиційним 

системам, де фінансові активи часто заморожуються на довгий період, сприяє 

миттєвим розрахункам (атомарним свопам), а це в свою чергу,  максимізує 

коефіцієнт cl, знижуючи системний ризик ліквідності до мінімуму. 

3. Алгоритмічній стійкість через смарт-контракти (Isc), де замість 

суб'єктивного людського чинника чи тривалих бюрократичних погоджень, 

смарт-контракти автоматично балансують систему. Якщо виникає дисбаланс, 

криптографічні алгоритми автоматично залучають ліквідність із пулів 

забезпечення, що динамічно коригує знаменник формули. 

Оптимальним критерієм абсолютної стійкості цифрової системи є 

виконання умови (Kfs → 1), за умови що кожна одиниця цифрового активу Vda 

повністю валідується консенсусом мережі у реальному часі та має прозоре 

криптографічн покриття.  

Запропонований коефіцієнт фінансової стійкості цифрової інфраструктури 

(Kfs) характеризує співвідношення між обсягом цифрових активів, що 

функціонують у межах фінансової екосистеми, та ресурсами, здатними 

забезпечити їх ліквідність, надійність і безперервність обігу. На відміну від 

традиційних показників фінансової стійкості, які ґрунтуються переважно на 
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монетарних та резервних параметрах, запропонований коефіцієнт враховує 

технологічні ефекти цифровізації фінансової системи, зокрема скорочення 

транзакційних витрат, прискорення клірингових процесів і використання 

механізмів алгоритмічного управління ліквідністю на основі смарт-контрактів. 

Отже, можна зробити цілком оптимістичний висновок: при вирішенні 

перерахованих і деяких інших завдань вже сьогодні можливе створення єдиної 

цифрової фінансової екосистеми e-Government на базі блокчейн-технології. В 

результаті держава отримає значне скорочення бюрократичного апарату, 

практичне усунення паперового документообігу, істотне зниження 

транзакційних витрат, повний контроль над діяльністю чиновників, ну і 

найголовніше, створення сприятливого середовища для бізнесу і громадян. 

 

 

3.3. Адаптація фінансової системи України до глобального цифрового 

фінансового середовища 

 

Інноваціям в сфері блокчейну ще належить вийти з початкової стадії 

розвитку у зрілу, щоб розширити свій вплив і домогтися прийняття на масовому 

ринку. Незважаючи на те, що до 2019 р. створено досить багато пілотних 

блокчейн-проєктів та на активну політику впровадження, вони далекі від 

використання в промислових масштабах і, за оцінками ділового порталу 

«TAdviser» в 2019 р. Україна перебувала в переліку країн, які відстають у 

рейтингах розвитку блокчейнізації (див.табл. 3.2) [54]. 

Система класифікації інновацій щодо використання базової технології 

блокчейн на рівні її готовності до адаптації (прийняття) в умовах сучасних 

економічних трансформацій базується на двох аспектах, що є визначальним для 

розвитку бізнес-пропозицій: інноваційність, як ступінь новизни, що є фактором 

розв’язання суспільних питань та складність координації рівня екосистеми 

(кількість складових, які здатні взаємодіяти для вирішення спільних питань). По 

мірі збільшення масштабів сервісного обслуговування на базі блокчейн 

технології, їх прийняття вимагатиме значних інституційних змін.   



 191 

Таблиця 3.2 - Рейтинг розвитку блокчейн технологій в розрізі країн 

Країна Політичне 

середовище 

Індекс 

правового 

середовища 

Інфра-

структура 

Індекс 

регуляції 

Рейтинг 

країни 

Режим 

Естонія 7 7.2 9.31 7.84 1 Сприяння 

Австралія 7 6.89 9.58 7.82 2 Сприяння 

Сінгапур 7 6.40 9.70 7.70 3 Сприяння 

Великобританія 7 5.27 9.67 7.31 5 Сприяння 

Японія 7 5.53 9.17 7.23 4 Сприяння 

Швейцарія 6 6.35 9.04 7.13 6 Сприяння 

Німеччина 6 6.02 9.35 7.12 7 Сприяння 

Швеція 5 6.24 9.55 6.93 8 Сприяння 

Данія 6 4.90 9.86 6.92 9 Сприяння 

Південна Корея 7 3.42 9.77 6.73 10 Сприяння 

Іспанія 7 3.85 9.05 6.63 11 Сприяння 

Канада 7 3.65 9.09 6.58 12 Сприяння 

Країни з недостатньо сприятливим середовищем для впровадження технології 

Ісландія 5 4.81 9.08 6.30 14 Сприяння 

США 6 2.56 9.56 6.04 15 Нейтральний 

Південна Африка 7 2.95 7.37 5.77 16 Нейтральний 

Аргентина 6 3.92 7.37 5.76 17 Нейтральний 

Казахстан 6 2.04 8.51 5.52 19 Нейтральний 

Туреччина 7 1.51 7.88 5.46 20 Нейтральний 

Китай 6 1.75 7.49 5.08 21 Нейтральний 

Індія 7 1.30 6.61 4.97 22 Нейтральний 

Україна 6 1.25 7.17 4.81 23 Нейтральний 

Примітка. Наведено на основі [174] . 

 

Адаптація фінансової системи України до глобального цифрового 

простору з використанням технології блокчейн має відбуватися з проходженням 

наступних фаз:  

1) Вузько направлене застосування. Запровадження власних сфер 

застосування технології розподіленого реєстру з метою розповсюдження та 

поширення сервісного обслуговування. Сюди можна віднести додатки з 

незначним рівнем новизни та низькою координацією проте з найкращими 

рішеннями для умов в рамках національних проєктів. Сюди можна віднести 

криптовалюту, яка не маючи достатньої інфраструктури, може бути  корисною 

для швидкісних транзакцій (миттєві платежі, торгівля валютою чи активами) на 

противагу діючій фінансовій системі із суттєвими обмеженнями. 

2) Локалізація. Це друга фаза яка передбачає появу додатків 

(застосунків), які відносно нові і для яких немає потреби значної кількості 
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користувачів, а тому їх легко розповсюджувати. Тобто впровадження блокчейну 

по принципу мережевих технологій прийнятних для бізнесу призведе до 

виправдання очікувань, що блокчейн інновації будуватимуться на одноразових 

застосунках, що використовуватимуться для створення локальних приватних 

мереж, через які буде можливість об’єднувати бізнес процеси чи організації 

через децентралізований реєстр. Особливо це актуально для сектору фінансових 

послуг де приватні блокчейни набирають популярності. Наприклад, Nasdaq 

працює з Chain.com, одним з багатьох інфраструктурних провайдерів блокчейн, 

що розробляє технології для обробки та перевірки фінансових транзакцій. Bank 

of America, JPMorgan, Нью-Йоркська фондова біржа, Fidelity Investments і 

Standard Chartered тестують технологію блокчейн для заміни паперових і 

оброблюваних вручну транзакцій в таких сферах, як торгове фінансування, 

валютні операції, проведення платежів та розрахунків з цінними паперами. Банк 

Канади тестує цифрову валюту під назвою CAD-coin для міжбанківських 

переказів. Очікується поширення приватних блокчейнів, які служать певній меті 

в різних галузях економіки. 

3) Заміщення. Це третя фаза, яка включає програми, що 

характеризуються відносно низькою новизною, тому що вони засновані на 

існуючих одноразових і локалізованих додатках, однак мають високі потреби в 

координації, оскільки вони передбачають широке застосування і мають 

тенденцію до розповсюдження в суспільстві. Ці інновації направлені на заміну 

всіх способів ведення бізнесу. Однак вони стикаються з високими бар’єрами на 

шляху до впровадження, оскільки вимагають не лише більшої координації, але 

процеси, які вони сподіваються замінити, можуть бути повномасштабно і 

глибоко впроваджені в організації та інститути. Одним з прикладів такого 

заміщення є криптовалюти, як «сформовані платіжні системи», які виросли з 

простої технології оплати. Критична відмінність полягає в тому, що 

криптовалюта вимагає від кожного учасника, який здійснює грошові операції, 

прийняти її, кидаючи виклик фінансовим установам, які довгий час обробляли і 
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контролювали такі транзакції. Споживачі також повинні змінити свою поведінку 

і зрозуміти, як реалізувати нові функціональні можливості криптовалют. 

4) Трансформація. До четвертої фази відносяться абсолютно нові 

додатки, які в разі успіху можуть змінити саму природу економічних, соціальних 

і політичних систем. Вони передбачають координацію діяльності учасників і 

досягнення інституційних угод по стандартам і процесам. Їх прийняття 

потребуватиме відповідних соціальних та правових змін і відповідної політичної 

волі урядів. 

Одним з найбільш амбітних заміщуючи додатків на основі блокчейну є 

проєкт Stellar, як некомерційна організація, яка є власником токена XLM і метою 

якої є надання доступних фінансових послуг, в тому числі банківських, по 

мікроплатежам і грошовим переказам, для користувачів, які ніколи не мали до 

них доступу. Власна віртуальна валюта Stellar – XLM дозволяє користувачам 

зберігати в своїй системі ряд активів, в тому числі інші валюти чи криптовалюти. 

Спочатку Stellar була зорієнтована на діяльність в одній з найбільших 

африканських економік в Нігерії та отримала широке поширення серед цільових 

груп населення, довівш исвою економічну ефективність. Проте на сьогодні 

проєкт набуває поширення, оскільки проєкт продемонстрував життєздатність 

токена Stellar, який прирівнюється до банківського стандарту.  

Для України даний проєкт також має вагоме значення, оскільки 

Міністерство цифрової трансформації та Stellar Development Foundation 

підписали Меморандум про взаєморозуміння та співпрацю, в рамках якої 

сторони працюватимуть над розвитком сучасної інфраструктури для ринку 

віртуальних активів в Україні. Зазначеним Меморандумом [100] затверджено 

співпрацю у сфері розвитку ринку віртуальних активів в Україні та надання 

підтримки проєктам, які спеціалізуються на віртуальних активах. Також 

очікується на імплементацію та врегулювання обігу стейблкоїнів в Україні та 

сприяння розвитку цифрової валюти Національного банку в Україні. 

Смарт-контракти (або розумні контракти) на даний момент можуть стати 

найбільш передовимдосягненням блокчейну в галузі венчурного фінансування, 
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банківських операцій та управління цифровими правами. І хоча масове 

поширення контрактів вимагатиме значних зусиль в координації їх 

впровадження, перевірки, розробки і застосування, а також вирішення окремих 

безпекових характеристик, проте в системі трансформації саме використання 

інтелектуального контракту розглядається як найбільш прогресивний напрямок 

впровадження блокчейн технологій. 

Головна причина слабкої реалізації блокчейн-проєктів полягає в тому, що 

відносно складні для реалізації рішення на базі даного протоколу потрібні далеко 

не у всіх сферах. Згідно методологічним принципом бритви Оккама, кращим, як 

правило, є просте рішення. McKinsey зазначає, що з точки зору економічної 

теорії будь-яка технологія проходить через початкову фазу, коли інвестиції 

набагато перевищують практичну віддачу, і перші спроби застосування нових 

технологій часто здаються необґрунтовано складними або занадто дорогими. 

Зрештою нова технологія повинна завоювати ринок і стати доступною широкому 

колу користувачів. 

Однак у випадку з блокчейном все ускладнюється тим, що в більшості 

випадків ці проєкти намагаються завоювати місце на досить розвинених ринках, 

де вистачає інших рішень і альтернативних технологій, спрямованих на рішення 

схожих проблем. Виходячи з цього, багато блокчейн-проєктів можуть не 

виправдати очікувань інвесторів. 

Проте, аналітики McKinsey визнають, що в деяких галузях блокчейн-

технології можуть бути надзвичайно корисні і непогано себе зарекомендувати. 

Окремі нішеві варіанти використання цієї технології не мають рівнозначних 

альтернатив. Блокчейн цілком підходить для інтеграції в логістику, страхування, 

ринки капіталу і канали поставок продукції. У всіх цих галузях важлива 

прозорість і відстеження процесів, яка перешкоджає шахрайству і дозволяє 

значимо підвищити ефективність [219]. 

Крім того, блокчейн часто залучають галузі, які стратегічно орієнтовані на 

модернізацію. Їх учасники бачать в блокчейні інструмент для розвитку цифрових 

технологій, спрощення процесів і співробітництва, заснованого на довірі. 
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Зокрема, блокчейн набув популярності серед компаній, що укладають глобальні 

контракти на доставку товарів, що забезпечують торгове фінансування і 

розробляють платіжні додатки. 

Тим не менш, у багатьох випадках блокчейн-технології забезпечують лише 

невелику частину необхідних змін і не можуть самостійно забезпечити ривок в 

цій індустрії. У деяких випадках компаніям в галузі енергетики, інвестицій та 

промисловості досить відновити співпрацю, щоб вирішити проблеми, які 

абсолютно не залежать від використовуваних технологій. 

Аналітики також підкреслюють, що впровадження блокчейн-технологій 

позитивно позначається на іміджі компанії і привертає акціонерів, які вважають 

за краще мати справу з людьми, готовими до інновацій. Все більше число 

компаній розвивають пілотні блокчейн-проєкти заради репутації, щоб 

продемонструвати акціонерам і конкурентам свою гнучкість і готовність 

прийняти нові рішення, однак не маючи реального наміру створити комерційну 

пропозицію. 

Модель ліквідності випущеної криптовалюти чи токена, повинна містити 

якісні характеристики, які забезпечуватимуть цінність криптовалюти та 

забезпечувати її вартісні характеристики через реальні структурні показники, які 

відповідатимуть реальній вартості криптовалюти в конкретний момент її 

використання. Це означає, що на кожну одиницю емітованого токена має бути 

випущений відповідний стандарт забезпечення, чи в золоті, чи в цінному папері 

чи в будь-якій іншій формі забезпечення, наприклад через кількість товарів, які 

можна придбати за ту чи іншу криптовалюту.  

На рівні держави, за умов впровадження цифрового стейблкоїна (цифрової 

національної валюти або SBDC) найбільш логічним є забезпечення його цінності 

через золотий стандарт. Іншим варіантом можуть бути цінні папери випущені під 

певні боргові зобов’язання (облігації державної позики). 

Реалізація новітньої фінансової системи на основі певного цифрового 

стандарту має базуватися на дотримані основних принципів ліквідності, яка 

найкращим чином могла б бути забезпечена золотим стандартом. На сьогодні 
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децентралізовані системи певною мірою носять загрозу для системи 

центрального банку, який контролює всі операції. Забезпеченні золотом цифрові 

валюти можуть мати золотий сертифікат, який посилатиметься на серійний 

номер злитка золота, що зберігатиметься в резервній системі країни для 

забезпечення цифрової валюти.  

Розробка цифрової валюти на національному рівні, що забезпечена 

активами – це процес становлення реальної цифрової валюти забезпеченої 

активами з країни її походження. Активи є основою для визначення кількості 

цифрової валюти, що доступна в країні, а на міжнародному рівні усі деномінації 

валют повинні знаходитись в межах єдиної децентралізованої системи, яка може 

бути забезпечена за допомогою квантових технологій на базі Єдиної квантової 

фінансової системи (QFS), що гарантуватиме підтримку будь-якої національної 

цифрової валюти через реєстр забезпечення золотого стандарту. Кількісна 

формула доступності цифрової валюти, має відповідати наявності золотого 

запасу в країні. Золотий сертифікат – це засіб підтвердження достовірності.  

Щодо  механізму адаптації фінансової системи національної економіки до 

глобальних процесів цифровізації, то на нашу думку в основі такої адаптації 

повинна лежати концептуальна модель  (рисунок3.7), складовими якої є: вхідні 

потоки, трансмісійний механізм реалізації та вихідні потоки.  

Вхідними потоками моделі є існуючі екзогенні виклики формування 

фінансового простору, наявний інстутиційний базис цифровізації національної 

економіки. Трансмісійний механізм створений для використання блокчейну в 

різних секторах економіки загалом в тому числі у фінансовому секторі зокрема. 

Вихідні потоки, це результативність використання блокчейну в розрізі 

верифікованих в роботі індикаторів щодо капіталізації ринку валют, залучених 

інвестицій, зменшеного рівня  бюрократизації, детінізації ринку капіталів, 

оптимізації використання кадрового ресурсу щодо документування операцій 

тощо. Крім цього  національна економіка отримує додаткові можливості та 

конкурентні переваги від блокчейнізації. 
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Рисунок 3.7 - Концептуальна модель впровадження блокчейну 

Примітка. Побудовано автором. 

Для національної економіки блокчейнізації сприятиме створенню 

електронної екосистеми для ефективного врядування, децентралізованих систем 

фінансових транзакцій, використання розумних контрактів банківським сектром, 

створення централізованої системи криптогривні з головним децентралізованим 

протоколом, що забезпечить децентралізований майнінг. 
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Щодо фінансового сектору, то блокчейн технології сприятимуть його 

адаптації в міжнародний фінансовий простір шляхом отримання наступних 

переваг для  організації фінансових відносин.  

1. Менше відмов: Все в блокчейні повністю організовано, і, оскільки не 

залежить від людських розрахунків, високий рівень відмовостійкості. Таким 

чином випадкові збої цієї системи не є звичайною справою. 

2. Контроль процесу користувачами: завдяки децентралізації користувачі 

зможуть контролювати свою власність – будь-яку інформацію, яка зберігається 

в блокчейні, оскільки відпадає необхідність покладатися на будь-яку третю 

сторону для  обліку власних активів. 

3. Максимальна безпека: оскільки децентралізація є однією з ключових 

особливостей технології блокчейну, вона може витримати будь-яку зловмисну 

атаку. Це тому, що атака на систему обходиться хакерам дорожче, і не є простим 

рішенням. Таким чином, існує маленька ймовірність пошкодження. 

4. Відсутність третіх осіб: децентралізований характер технології робить 

її системою, яка не залежить від третіх осіб, оскільки за їх відсутності 

нівелюються додаткові ризики. 

5. Відсутність помилок, зловживань та шахрайства: система працює на 

алгоритмах. Ніхто не може використовувати блокчейн для своєї вигоди. 

6. Прозорість: децентралізована природа технології створює прозорий 

профіль кожного учасника. Будь-яка зміна в блокчейні проглядається і робить 

його більш конкретним. 

7. Автентичний характер. Характер цієї системи робить її унікальною для 

всіх типів користувачів. 

8. Для впливу блокчейнізації на функціонування національної економіки 

загалом та фінансового сектору, зокрема,  використаємо рівняння  

багатофакторних лінійних економетричних моделей (табл.3.3), які відображають 

вплив цифровізації на фінансову систему України. На відміну від класичної 

багатофакторної функції, яка лежить в основі даних моделей, ці моделі оцінюють 
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не випуск продукції через ресурси (капітал/праця), а інвестиційні та 

результативні ефекти від впровадження блокчейну. 

Таблиця 3.3 - Багатофакторна модель впливу блокчейн технологій на 

фінансову систему України 

Назви 

моделей 

Залежна 

змінна  
Незалежні змінні хn Результати розрахунків 

Багатофакторні моделі, що зумовлюють лінійний зв'язок між факторними (хn) та результуючою змінною (Y): 
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x1 –  обсяг  реалізованих державних замовлень з 

використанням блокчейну; 

х2 –обсяг укладених інноваційно-інвестиційних проєктів з 

використанням блокчейну; 

х3 – обсяг державних інвестицій в фінтех; 

х4  – обсяг профінансованих державних програм та 

проєктів з використанням блокчейну;  

х5  – обсяг реалізованих послуг публічними інститутами з 

використанням блокчейну; 

а0  - базовий рівень реалізації фінансових операцій без 

інвестування в блокчейн технології; 

 а1 …..а5 – коефіцієнти еластичності, які відображають  

мультиплікативний ефект (зростання показників х1, х2 

……х5 ) від приросту на 1 грн.  витрат в технології 

блокчейну;  

Ŷ (t) = а0+ а 1 X1 + а 2X2 + а 

3X3 + а 4 X4 + а 5 X5          (3.2) 
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x1  – наявність децентразіованих фінансових систем; 

x2 –  рівень капіталізації криптовалют на національному 

валютному ринку;  

x3 – впровадження цифрового стейблкоїна; 

x4 – наявність Єдиної квантової фінансової системи 

Додатково: 

x5 – обсяг витрат  в реалізацію новітніх цифрових 

фінансових технологій; 

х6 – позиція України у глобальному рейтингу 

впровадження блокчейн технологій; 

х7 – наявність регуляторних обмежень у використанні 

блокчейн технологій.  

а0  - базовий рівень готовності інфраструктури до 

використання цифрових технологій; 

а1 …..а7 – коефіцієнти еластичності, які відображають  

мультиплікативний ефект (зростання показників х1, х2 ……х7 

) від приросту на 1 грн.  витрат в технології блокчейну; 

Ŷ (t) = а0+ а 1 X1 + а 2X2 + а 

3X3 + а 4 X4              (3.3) 

 

 

 

 

 

 

Ŷ (t) = а0+ а 1 X1 + а 2X2 + а 

3X3 + а 4 X4 + а 5 X5+ а 6 X6+ 

а 7X7        (3.4) 

Примітка. Побудовано автором, для апробації використана аналітична база [31, 94, 

136, 137, 162, 272]. 

Побудуємо дану модель для України, змоделювавши можливий обсяг 

додатково залучених інвестиційних ресурсів  для національної економіки за 

допомогою блокчейн  технологій у 2025 році, використавши рівняння (3.2).  

1. Вхідні параметри: 

− a0 = 45,0 – коефіцієнт еластичності, що відображає реалізацію фіноперацій без 

урахування блокчейн-інновацій. 
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− X1 = 35,0  млн.  грн. –  обсяг державних закупівель (через системи на кшталт 

ProZorro з елементами блокчейн-верифікації). 

− X2 = 55,0  млн.  грн. –  обсяг інвестиційних проєктів та приватних смарт-

контрактів в IT/AgTech. 

− X3 = 15,0  млн.  грн. –  пряме державне фінансування фінтех-пісочниць та 

грантів. 

− X4 = 25,0  млн.  грн. –  витрати на цифрові технології при реалізації цільових 

державних програм. 

− X5 = 40,0  млн.  грн. –  вартість публічних послуг, інтегрованих з розподіленими 

реєстрами (Мінцифра, Дія). 

2. Розраховані вагові коефіцієнти (a1 ……а5) та граничний ефект  (на скільки  

зростають інвестиції при вкладенні 1 грн. у технологію блокчейну): 

− a1 = 1,15; a2 = 1,40 ; a3 = 1,85 ; a4 = 1,05 ; a5 = 0,90 . 

3. Моделювання можливого обсягу залучення інвестицій (Y) через блокчейн 

технології: Y(2025)=45,0+(1,15х35,0)+(1,40х55,0)+(1,85х15,0)+(1,05х25,0)+ 

+(0,90х40,0) =45,0+40,25+77,0+27,75+26,25+36,0=252.25 млн.грн. 

За базовими параметрами 2025 року, інтеграція блокчейну здатна 

згенерувати для України 252.25 млн. грн. додаткових інвестицій.

 Змоделюємо рівняння зменшення ризиків від інноватизації фінансових 

транзакцій. Функція  (3.3) визначає інтегральний індекс результативності 

технологій (\(Y\)) за шкалою від 0 до 100 пунктів: 

1. Вхідні параметри України для 2025 року (нормалізовані від 0 до 1): 

− a 0 = 15,0  — стартовий рівень готовності інфраструктури. 

− X 1 = 0,65  — рівень розвитку децентралізованих фінансів (DeFi). Україна 

стабільно посідає провідні місця у світі за адаптацією криптоактивів населенням. 

− X 2 = 0,75  — капіталізація внутрішнього ринку віртуальних активів (висока 

ліквідність). 

− X 3 = 0,50  — рівень готовності цифрового стейблкоїна. У 2025 році НБУ якраз 

проводив тестування «е-гривні» у відкритому середовищі з реальними 

користувачами. 
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− X 4 = 0,10  — наявність Єдиної квантової фінансової системи (технологія 

перебувала на стадії зародження/теорії, тому показник мінімальний). [1, 2] 

− 2. Вагові коефіцієнти (a n): 

− a 1 = 25,0  (вплив ринкової ініціативи); 

− a 2 = 20,0  (вплив загальної ліквідності ринку); 

− a 3 = 35,0  (найвища вага, оскільки легальна е-гривня від НБУ повністю 

ліквідує тіньові ризики); 

− a 4 = 30, 0  (високий потенціал захисту у майбутньому).  

3. Математичне розгортання рівняння: 

Y (2025)=15.0+(25.0х0.65)+(20.0х0.75)+(35.0х0.50)+(30.0х0.10) = 66.75 пунктів;  

Згідно рівняння рівень результативності та безпеки фінансових інновацій 

в Україні у 2025 році математично оцінюється у 66.75 зі 100. Головним 

драйвером стабілізації виступає фактор X3  (офіційне використання цифрової 

валюти).  

Проведене математичне моделювання доводить наявність прямого 

причинно-наслідкового зв'язку між витратами на блокчейн-технології, 

стабільністю фінансового сектору, трансформацією фінансової системи та 

зростанням національної економіки України. Цей синергетичний ефект 

розгортається через три послідовні рівні: 

1. Мікрорівень (фінансовий сектор та оптимізація витрат): 

первинні інвестиції держави та приватного капіталу у блокчейн-рішення 

(фактори (X1–X4) у моделі (3.2) безпосередньо трансформують фінансовий 

сектор. Впровадження децентралізованих платформ (DeFi) та смарт-контрактів 

мінімізує операційні витрати банків, ліквідує посередників та кардинально 

знижує ризики шахрайства. Математично це підтверджується високим рівнем 

безпеки та стійкості інновацій (66,75 балів із 100 у моделі 3.3). 

2. Мезорівень (фінансова система та прозорість фінансових транзакцій): 

оздоровлення фінансового сектору запускає якісні зміни у всій фінансовій 

системі країни. Інтеграція державних реєстрів із розподіленими технологіями та 

пілотний запуск е-гривні від НБУ (найвагоміший фактор моделі 3.3 а3 

https://biz.ligazakon.net/news/233688_v-nbu-gotuyutplotniy-prokt-vprovadzhennya-e-grivn
https://epravda.com.ua/finances/nbu-protestuye-e-grivni-u-2025-roci-800252/
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коефіцієнтом 35,0) створюють безпрецедентну прозорість грошових потоків. Це 

знижує рівень тіньової економіки, спрощує адміністрування податків та 

підвищує надійність публічних послуг. 

3. Макрорівень (національна економіка та інвестиції): прозора, 

захищена та технологічна фінансова система стає головним драйвером для 

національної економіки. Зниження системних ризиків та корупційних чинників 

різко підвищує інвестиційну привабливість України. Як демонструє модель 3.2, 

кожна гривня, вкладена у розвиток фінтех-інфраструктури, генерує 

мультиплікативний ефект (з коефіцієнтами від 1,15 до 1,85), забезпечуючи 

залучення понад 252 млн. грн. додаткових інвестицій у національну економіку. 

Таким чином, витрати на блокчейн-технології не є безповоротною видатковою 

статтею. Це високорентабельні стратегічні інвестиції, які через цифровізацію 

фінансового сектору підвищують стійкість фінансової системи та конвертуються 

у реальне макроекономічне зростання і приплив іноземного капіталу. 

Адаптація фінансового сектору до викликів цифровізації загалом та 

блокченізації фінансових транзакцій зокрема є потребою сьогодення і 

ввідповідає  умовам розвитку сучасного глобального фінансового простору. В 

силу залежності національної економіки як відкритої економічної системи від 

глобального фінансового простору вона супроводжуватиметься певною зміною 

соціально-економічних, політичних та організаційних форм існування держави.  

Ця зміна може мати різні форми адаптації: активну, пасивну, гомеостатичну, 

інтеракційну, компенсаційну, агресивну [88]. На нашу думку, така адаптація 

може здійснюватися як в активній так і в пасивній формі відповідно до реалізації 

геостратегічних потреб держави (пасивна форма), та  шляхом створення 

спеціальних структурних  підрозділів, реалізація нових управлінських функцій 

(активна стратегія). Або з використанням компенсаційної форми, яка є певною 

синергетикою двох попередніх.  Вона дозволяє усунути інституційні 

суперечності  шляхом прийняття відповідної нормативно-правової бази, яка 

працюватиме водночас і на реалізацію національних інтересів розвитку 

фінансового сектору, і на її геополітичний статус у світі. 
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Зауважимо, що аптація не повинна нищити  фінансову систему 

національної економіки, а навпаки – використовувати нові можливості 

глобалізаційного розвитку фінансової  сфери для реалізації своїх власних 

національних інтересів, цінностей та потреб.  На кшталт забезпечення 

ліквідності токенів, що є ключовим чинником в системі подальшого розвитку 

сфери криптовалют, оскільки саме на її основі визначатиметься перспективи 

розширення інвестиційних пропозицій з позицій забезпечення капіталом та 

розширення можливостей токенізації різних напрямків фінансування. 

В умовах цифровізації національної економіки адаптація повинна знайти 

своє відображення в стратегії адаптації фінансового сектору до викликів 

цифровізації, яка повинна стати сукупністю цілеспрямованих та організаційних 

дій, які спрямовані на досягнення державою цілей глобалізаційного розвитку. 

Це, у свою чергу, забезпечуватиметься за допомогою гармонізації фінансових та 

цифрових  інструментів функціонування фінансового сектору держави та 

приведення їх у відповідність з інтересами, установками та ціннісними 

орієнтаціями глобального фінансового простору. 

 

Висновки до розділу 3 

Результати проведеного дослідження напрямів використання блокчейну в 

умовах національної економіки дозволили зробити наступні висновки та 

пропозиції. Трансформація фінансового сектору під впливом блокченізації 

передбачає запровадження нових додатків реалізації фінансових транзакцій, які 

можуть змінити саму природу економічної, соціальної, політичної підсистем 

національної економіки. Вона передбачає: координацію діяльності учасників і 

досягнення інституціональних угод по стандартам і процесам, розробку нових 

підходів до регулювання фінансових транзакцій, спрощення фінансових 

транзакцій, запровадження децентралізованих систем у управління фінансовими 

потоками через використання смарт контрактів, забезпечення ліквідності нових 

форм платежів. 

Адаптація фінансового сектору до викликів цифровізації загалом та 
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блокченізації глобального фінансового простору зокрема, може мати наступні 

форми: активну, пасивну, гомеостатичну, інтеракційну, компенсаційну, 

агресивну. В умовах цифровізації національної економіки адаптація повинна 

мати компенсаційну форму і знайти своє відображення в стратегії адаптації 

фінансового сектору до викликів цифровізації, яка гармонізує використання 

цифрових глобальних та національних інструментів, дозволить усунити 

інституційні пастки у використанні блокчейну. 

Для підвищення інституційної спроможності фінансового сектору 

національної економіки до використання блокчейну нами запропоновано 

концептуальну модель, вхідними потоками якої є екзогенні виклики формування 

фінансового простору, наявний інстутиційний базис цифровізації національної 

економіки. Трансмісійний механізм створений для використання блокчейну в 

різних секторах економіки загалом в тому числі у фінансовому секторі зокрема. 

Вихідні потоки, це результативність використання блокчейну в розрізі 

верифікованих в роботі індикаторів щодо капіталізації ринку валют, залучених 

інвестицій, зменшеного рівня  бюрократизації, детінізації ринку капіталів, 

оптимізації використання кадрового ресурсу щодо документування операцій 

тощо. Крім цього  національна економіка отримує додаткові можливості та 

конкурентні переваги від блокченізації, що сприятиме створенню електронної 

екосистеми для ефективного врядування, децентралізованих систем фінансових 

транзакцій, використання розумних контрактів банківським сектром, створення 

централізованої системи криптогривні з головним децентралізованим 

протоколом, що забезпечить децентралізований майнінг. 

Для оцінювання пливу блокченізації на функціонування фінансового 

сектору національної економіки пропонуємо використання багатофакторної 

моделі лінійного моделювання, яка дозволяє оцінити зменшення ризиків від 

інноватизації форм реалізації фінансових транзакцій, а також моніторити 

додатково залучені інвестиційні ресурси в національну економіку. 

Результати проведеного дослідження знайшли своє відображення в працях 

[15, 18, 19, 21, 24, 26, 29].  



 205 

ВИСНОВКИ 

У дисертаційній роботі здійснено комплексне дослідження теоретичних, 

методичних та прикладних аспектів інтеграції технології блокчейн у фінансову 

систему України. За результатами виконаних завдань зроблено такі висновки: 

1. Вивчення сутнісних детермінант блокчейну як інформаційно-

цифрового інструменту  дозволив представити його як з позицій нової філософії 

ведення бізнесу так і цілісної форми криптографічної захищеної розподіленої 

бази даних, яка дозволяє зберігати в ній інформацію у вигляді безперервного 

ланцюжка послідовно змінних в ході транзакцій цілісних станів, а також 

інструменту  зберігання програмного коду, що  виконує транзакції і реалізує 

розумні контракти, в яких може бути записана складна логіка обчислень і 

перевірок. Це дозволило оцифрувати і представити в блокчейн контракти 

взаємодії H2H, H2M, M2M (людина-людина, людина-машина, машина-машина), 

та гармонійно поєднувати окремі частини «ручних» і автономних систем 

(включаючи безособові технології та Інтернет речей), необхідних для 

подальшого розвитку Фінансів 4.0. 

2. Систематизацію та поглиблення теоретичних підходів до інтеграції 

блокчейну у фінансову систему здійснено крізь призму теорій цифровізації 

економіки, конкурентного та інституційного розвитку. Це дозволило виокремити 

три функціональні ролі блокчейну у фінансовому секторі: інноваційного 

інструменту організації транзакцій; механізму зменшення транзакційних витрат 

і асиметрії інформації; інфраструктурної платформи для побудови 

децентралізованих фінансових систем (DeFi). Запропоновано авторське 

визначення поняття «блокчейн», в якому акцент зроблено на прикладному 

аспекті його застосування у фінансових транзакціях — на відміну від поширених 

техноцентричних трактувань, що обмежуються описом архітектури 

розподіленого реєстру. 

3. Аналіз інституційного забезпечення запровадження блокчейну виявив 

чотири діючі моделі його регулювання у глобальній практиці: економічно 

орієнтовану (інтеграція криптоіндустрії в економіку держави); мінімізаційну 
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(зниження фінансових ризиків від операцій з криптовалютами); зонального 

регулювання (спеціальні правові зони для криптоіндустрії) та обмежувальну 

(надмірне адміністрування та заборони). Для України обґрунтовано доцільність 

прийняття Законів «Про цифрові активи» або «Про віртуальні активи», які б 

закріпили правовий статус криптовалюти передусім як нематеріального активу 

та встановили диференційовану пільгову ставку оподаткування від 0 до 5% 

залежно від сфери здійснення операцій з криптоактивами. Доведено, що 

відсутність чіткого інституційного середовища унеможливлює повноцінну 

взаємодію українських блокчейн-компаній з іноземними клієнтами та гальмує 

розвиток вітчизняного крипторинку. 

4. Оцінка сучасного стану використання технології блокчейн у 

фінансовій системі України на основі системного компаративного аналізу 

засвідчила: глобальний ринок переходить від стихійного розвитку криптовалют 

до упорядкованого — через появу стейблкоїнів (прив'язаних до національних 

грошових одиниць) та CBDC як цифрової форми фіатних валют із статусом 

законного платіжного засобу. В Україні пілотний проєкт НБУ «е-гривня» (2019) 

підтвердив технічну здійсненність централізованої CBDC на 

децентралізованому протоколі, однак виявив стримуючі чинники: 

невизначеність моделі запровадження, неузгодженість регуляторних процесів та 

відсутність законодавчого підґрунтя. Серед ризиків запровадження цифрових 

валют визначено: технологічний, кібербезпекові, ризик підриву фінансової 

стабільності та репутаційний ризик для національного банку.  

5. Моніторинг фіскальних аспектів легалізації криптовалют в Україні 

встановив системну прогалину: чинне податкове законодавство не містить норм, 

що визначають об'єкт оподаткування й порядок розрахунку податкових 

зобов'язань для операцій з криптоактивами. Залежно від суб'єкта та форми 

операцій запропоновано диференційований підхід до оподаткування: майнінг 

юридичними особами — балансова вартість як підтверджені витрати; придбання 

криптовалюти у фізичних осіб — статус податкового агента з утриманням ПДФО 

та військового збору; продаж криптовалюти фізичними особами — декларування 
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доходів; операції з нерезидентами з країн, що мають угоду про уникнення 

подвійного оподаткування.  

6. Оцінку результативності використання технології блокчейн у 

банківській системі проведено із застосуванням авторської системи показників: 

коефіцієнта фінансової стійкості (Kfs = VDA / RA), капіталізації фінансового 

ринку, обсягу інвестицій у фінтех, обсягу транзакцій на блокчейн-протоколах, а 

також показників економії — від скорочення витрат на інкасацію, банківський 

документообіг, обслуговування обчислювальних центрів та виготовлення 

грошово-розрахункових документів. Доведено, що впровадження смарт-

контрактів за моделями external та internal типу дозволяє комерційним банкам: 

мінімізувати зловживання; підвищити довіру; сформувати нові джерела доходу; 

прискорити документообіг і розширити асортимент послуг. Розраховано, що 

перехід на блокчейн-документообіг забезпечує скорочення транзакційних витрат 

банківського сектору. 

7. Дослідження особливостей трансформації фінансової системи під 

впливом технології блокчейн виявило, що ключовим вектором є 

переформатування ролі фінансових посередників: комерційні банки через 

упровадження цифрових технологій набувають функцій фінансових і цифрових 

посередників нової якості, інституалізуючись у DeFi-екосистемі. Трансформація 

банківського сектору на засадах блокчейнізації передбачає: запровадження 

децентралізованих автономних смарт-контрактів на протоколах Ethereum, Tron, 

Binance Smart Chain; використання розумних законів — нормативних 

документів, сформульованих мовою програмування смарт-контрактів; перехід 

від системи SWIFT до XRP Ledger як потенційної альтернативи для міжнародних 

розрахунків, що підтверджується успішним тестуванням архітектури Corda (R3). 

8. Обґрунтування підходів до формування та розвитку фінансових 

екосистем на основі блокчейн-технологій дало змогу визначити обов'язкові 

елементи такої екосистеми: структуру забезпечення платежів і транзакцій, 

криптогаманці, пропускну здатність мемпула, майнери та валідатори, пули 

ліквідності, маркет-плейс, відкриті протоколи, смарт-контракти, стартапи у 
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сфері деривативів і кредитування. Запропоновано концептуальну модель 

блокченізації фінансової системи, що містить трансмісійний механізм 

поширення блокчейну в інституційних секторах економіки та шість вихідних 

індикаторів результативності: капіталізація ринку валют, обсяг залучених 

інвестицій, рівень бюрократизації, ступінь детінізації ринку капіталів, 

оптимізація кадрового ресурсу та обсяг скорочення транзакційних витрат. 

Доведено, що централізована система е-гривні з децентралізованим протоколом 

є оптимальною архітектурною моделлю для запровадження CBDC в Україні. 

9. Визначення напрямів адаптації фінансової системи України до 

глобального цифрового фінансового середовища здійснено на основі авторської 

концептуальної моделі блокчейнізації фінансового сектору, вхідними потоками 

якої є екзогенні виклики формування глобального фінансового простору та 

наявний інституційний базис цифровізації національної економіки. 

Трансмісійний механізм моделі охоплює три послідовних рівні впливу, 

вихідними індикаторами її результативності визначено: рівень капіталізації 

ринку валют, обсяг залучених інвестицій, рівень детінізації ринку капіталів, 

скорочення бюрократизації та оптимізація кадрового ресурсу щодо 

документування операцій. Обґрунтовано, що адаптація фінансового сектору до 

викликів блокчейнізації має реалізовуватись у компенсаційній формі — через 

гармонізацію цифрових глобальних та національних інструментів, що усуває 

інституційні суперечності без руйнування чинної фінансової системи. Доведено 

доцільність формування єдиної цифрової екосистеми e-Government на базі 

блокчейн-технології, повноцінне функціонування якої вимагає виконання шести 

системних умов: контрольованого вводу даних, управління доступом, 

біометричної ідентифікації користувачів, глобальної синхронізації баз даних, 

валідації інтерфейсів та достатньої потужності вузлів мережі. Впровадження цієї 

екосистеми забезпечить наскрізний аудит публічних фінансів у режимі 

реального часу, усунення паперового документообігу, підвищення прозорості 

розподілу донорських ресурсів та грантів в умовах воєнного і повоєнного 

відновлення України.  
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ДОДАТКИ 

Додаток A 

 

Рисунок А.1 -  Динаміка збільшення кількості блоків в світовій мережі Інтернету  

з 2009 до 2024 рр. 

Примітка. Побудовано  на основі інформації [189]. 

Рисунок А.2 – Середній розмір блоків блокчейну біткоїна станом на 01.01.2024 

року. 

Примітка. Побудовано на основі інформації 266.  
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Додаток Б 

Створення криптовалютних гаманців на основі блокчейну у світі 

 

млн. користувачів 

  

Рисунок Б.1. Кількість криптотвалютних гаманців у світі створених на  Blockchain.com 

станом на 01.01 2024 року 

Примітка. Побудовано на основі інформації 107. 
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Додаток В 

Ринкова капіталізація криптовалюти 

 

Рисунок В.1 - Ринкова капіталізація криптовалюти з 2013 по 2024 рр., в дол. 

Примітка. Побудовано на основі 266. 
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Додаток Г 

Робота міжнародних криптотвалютних бірж 

 

           

Рисунок Г.1 - Обсяг торгів на міжнародних критовалютних біржах, в млрд.грн. 

впродовж доби 

Примітка. Побудовано на основі інформації 266. 
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