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У статті розглянуто сучасні фінансові технології у сфері грошово-кредитного обігу, зокрема досліджено онтологію так званих віртуальних 
валют, визначено теоретико-методологічні та практичні аспекти їх впровадження як у ретроспективному, так і в сучасному контекстах. 
Поряд із аналізом теоретичних розробок вітчизнах та іноземних вчених проведено порівняльний аналіз міжнародних фінансових та економічних 
аспектів установлення дієвого регулювання, викладено основні положення щодо подальшого вдосконалення координації грошово-кредитної та 
фінансово-економічної політики в зазначеній сфері з урахуванням аспектів сталого розвитку, інституціональної економіки, податкової політики 
та протидії відмиванню доходів.
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В умовах розгортання різноспрямованих інтегра-
ційних тенденцій світової економіки та наро
стаючих викликів глобальній рівновазі у сфері 

гіперфінансіалізації та превалювання фінансового ка-
піталу, які, зокрема, відзначають провідні міжнародні 
та вітчизняні вчені [1; 2]; посилення диспропорцій між 
розвиненими країнами та такими, що розвиваються,  

в частині використання можливостей проведення стій-
кої бюджетно-податкової політики, вдосконалення її 
інструментів одночасно зі змінами у сфері грошово-
кредитного і валютного регулювання [3], а також сто-
совно темпів впровадження структурних реформ та 
їх впливу на стан державних і міжнародних фінансів в 
умовах інституціональної невизначеності [4], виника-
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ють гібридні методи вирішення традиційних соціально-
економічних проблем, що всебічно використовують су-
часну інформаційно-мережеву парадигму для експлуа
тації недосконалих підходів до регулювання відпо-
відних сфер. До зазначених актуальних проблем, що 
мають одночасно змістовний теоретико-методичний і 
прикладний характер, належить й питання функціону-
вання віртуальних валют, зростаючі потреби пошуку 
глобального консенсусу щодо встановлення режимів їх 
оптимального регулювання та адаптації національних 
фінансово-економічних систем.

Фаховий дискурс із зазначених питань динамічно 
розгортається протягом останніх років. Проте 
як визнані вчені, що тривалий час досліджують 

питання оптимального застосування грошей [5], ієрархії 
грошових систем [6], розвитку електронних грошей [7], 
так і сучасні дослідники, які приділяють увагу соціаль-
ним та філософським аспектам впровадження віртуаль-
них грошових систем [8], технологічним та організацій-
ним аспектам існування криптовалют [9; 10], моделюван-
ню глобального впливу віртуальних валют на глобальні 
ринки [11], порівнянню віртуальних і традиційних гро-
шей [12], застереженням щодо посилення можливостей 
«відмивання» коштів з використанням віртуальних ва-
лют [13], зокрема й у контексті правових аспектів уник-
нення оподаткування [14], зрештою й спробам комплек-
сного регулювання [15], – не дають системної відповіді 
на питання буття віртуальних валют та універсальних 
підходів до вбудовування цього феномена у традиційну 
фінансово-економічну глобальну систему з урахуванням 
потреб превалювання цілей сталого розвитку. 

Доцільно також згадати про цілком ґрунтовні 
спроби вітчизняних вчених зосередити увагу на мейн-
стримній проблематиці. Зокрема, до найбільш вдалих та 
істотних належать роботи, що містять спробу зазирнути 
у глиб проблеми, структурують її зміст у частині форму-
вання на базі віртуальних валют як нескінченого ресурсу 
та технологічного забезпечення формування фіктивного 
капіталу [16], наголошують на необхідності якнайшвид-
ший адаптації інструментарію регулювання до глобалі-
заційних викликів [17], впливу інформаційно-мережевої 
парадигми на феномен віртуальних і криптовалют 
тощо[18]. Втім, зазначені наукові розвідки переважно 
спрямовані на оцінку наслідків та передумов функціону-
вання віртуальних валют, проте залишають відкритими 
питання реальних фінансових та економічних механіз-
мів, що знаходяться в підвалинах вибухоподібного роз-
гортання віртуальних валют як одного з наочних проявів 
гібридизації інформаційних і фінансових технологій. 

З позицій еволюційного розвитку економічної те-
орії, не беручи до уваги питання техніко-технологічних 
можливостей сучасних інформаційних технологій, пи-
тання ексклюзивності сталого взаємозв’язку грошей та 
держави, як основного емітента та власника, у різних 
аспектах і контекстах знаходилося у фокусі досліджень 
провідних науковців різних економічних шкіл. Проте не 
є революційним за своїм прикладним змістом та дис-
курсом теоретичного пізнання сам процес відділення 
грошей від центральних урядів шляхом децентралізації 

їх обігу та сфери застосування. З 1845 р. до сучасних 
часів за дозволом Центрального банку Англії окремим 
банківським установам Шотландії та Ірландії дозволено 
займатися приватною емісією банкнот, які є цілком ле-
гальним засобом платежу [19]. В Австралії у 1920 р. було 
видано Акт про оподаткування банкнот (Bank Notes Tax 
Act), яким встановлювалися обмежуючі податки на по-
дібну практику, що було продовжено в банківському 
акті Співдружності (Commonwealth Bank Act) у 1945 р. 
Зокрема, вже було передбачено штрафи за таку діяль-
ність, а вже у 1959 р. взагалі заборонено на основі Акту 
про Резервний Банк Австралії (Australian Reserve Bank 
Act) [20]. Також економічній історії відомий приклад 
США, де протягом 1832–1867 рр. (у тому числі й під час 
Громадянської війни) відбувалася так звана «доба віль-
них банків», і приватні установи (і не тільки банківські) 
у різних штатах випускали власні платіжні зобов’язання 
у вигляді банкнот, які не мали забезпечення у вигляді 
дорогоцінних металів, що не заважало їм тривалий час 
знаходитися в обігу паралельно із металевими грошима, 
емітованими урядом. 

Якщо провести певну аналогію, то цілком вірогід-
но, що зазначений період в історії банківської системи 
США вплинув на особливу форму власності Федераль-
ної Резервної Системи, створеної у 1913 р. На відміну 
від Великобританії та Канади, капітали центральних 
банків яких на 100% належать державі, а також Японії та 
Бельгії, капітал центральних банків яких є акціонерним 
із часткою держави, сама структура ФРС формується з 
понад 3000 приватних банків-членів, які, купуючи акції 
12 регіональних резервних банків, формують акціонерну 
форму власності зазначеного національного регулятора. 
І цей приклад є не єдиним у довгій історії становлення 
збалансованої координації між бюджетно-податковою та 
грошово-кредитною системами національних економік. 

Численні економічній школи та течії зосереджу-
вали увагу на тих чи інших аспектах існування 
грошей, деякі теорії на тривалий час набува-

ли панівних ознак у глобальній парадигмі державного 
управління та формування економічної політики. До 
таких належать як постулати кейнсіанців щодо необхід-
ності превалювання державного регулювання, особливо 
щодо регулювання відсоткових ставок та попиту на ка-
пітал [21], так і, згодом, монетаристів, які більш глибоко 
досліджували та підтримували гнучку, проте особли-
вим чином структуровану, політику впливу централь-
ного банку на попит та пропозицію грошей, залежно 
від наявних інструментів та особливостей економічної 
кон’юнктури, етапу економічного циклу тощо [22]. 

До контроверсійних, проте беззаперечно фунда-
ментальних, надбань економічної теорії належить ви-
датна робота представника австрійської економічної 
школи та нобелевського лауреата (1974 р.) Ф. Хайєка, 
сама назва якої («Денаціоналізація грошей» (1976 р.) 
[23]) свідчить про усвідомлення проблеми подальших 
трансформацій, пов’язаних із особливою природою і 
функціями грошей, якими вони сприймалися на почат-
ку доби глобалізації. Саме цей доробок можна вважати 
таким, що ініціював наукову та фахову дискусію щодо 
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форм, можливостей та інструментів емісії та обігу гро-
шей без прив’язки до національних урядів, тобто пере-
буваючи повністю у приватній власності. Незважаючи 
на суттєву критику окремих змістовних і формальних 
аспектів, зокрема щодо міжнародного грошового обі-
гу, викладену в рецензії Д. Ховарда у 1977 р. [24], вже 
у 1987 р. у статті «Чи має уряд якусь роль у грошовому 
обігу?» інший лауреат Нобелівської премії з економіки, 
М. Фрідман, багато в чому погодився із ідеями та пози-
цією Ф. Хайєка, зокрема в частині конкуренції на ринку 
випуску грошей [25].

Відповідно, сам феномен виникнення віртуальних 
децентралізованих грошових систем, найбільш відомою 
з яких є грошова одиниця BitCoin [26], має достатньо гли-
бокі методологічні та емпіричні корені, а його досліджен-
ня потребує комплексного підходу, більш широкої та ці-
леспрямованої розвідки для встановлення в подальшому 
відповідного викликам режиму регулювання. Водночас 
заслуговує на увагу той факт, що сама поява зазначеної 
віртуальної криптовалюти на світовому фінансовому 
ринку припадає на достатньо неоднозначний з погляду 
дій національних і наднаціональних регуляторів період – 
2008–2009 рр., як часовий проміжок розгортання світової 
фінансової кризи після ужорсточення вимог щодо учас-
ників фінансових ринків через виявлені недобросовісні 
дії та маніпулювання об’єктивною інформацією [27].

Іншим питанням економічної теорії, важливим для 
розроблення регуляторних механізмів, є пошук кон-
сенсусу щодо самого статусу віртуальних валют – чи 

можна їх вважати повноцінними грошима, товаром, фі-
нансовим активом чи різновидом цінних паперів тощо? 
Для відповіді на це питання вважаємо за доцільне засто-
сувати методологію функціонального підходу, адже ще у 
18 ст. науковці вважали пізнання грошей можливим че-
рез дослідження виконануваних ними функцій – як то за-
собу платежу, засобу обміну та засобу зберігання і нако-
пичення багатства, а згодом і міжнародних розрахунків 
[28; 29]. Цілком зрозуміло, що навіть за сучасного рівня 
розвитку інформаційних фінансових технологій жодну з 
цих функцій неможливо вважати повністю виконуваною 
віртуальними грошима. Стосовно товару, то неможли-
вість безпосередньо спожити віртуальні гроші також об-
межує можливість застосування цього категоріального 
визначення по відношенню до останніх, хоча сукупність 
відносин щодо обігу та обміну формує повноцінні ринко-
ві механізми. Щодо цінних паперів, то хоча за змістом це 
найбільш дотична дефініція, проте за формальними озна-
ками (на кшталт відсутності емітента та генерування їх на 
основі певного технологічного процесу та алгоритму) не 
може також застосовуватися певною мірою. 

Для подальшого узагальнення, на наш погляд 
доцільно визначити, що за своєю сутністю так звані 
віртуальні гроші (більшою мірою це стосується децен-
тралізованих криптовалют) є послугою з дигіталізації 
всезагальної міри вартості, що динамічно номінуєть-
ся визначеною спільнотою користувачів програмно-
апаратних комплексів, здатних до взаємодії на основі 
узгодженого алгоритму генерування, (пере)розподілу 
та обміну інформацією, наслідком чого є виникнення 

цифрового опціону, тобто права на затребування вне-
ску у функціонування зазначеної спільноти. Таким чи-
ном, відбувається поступова гібридизація інформації та 
фінансів як різних видів ресурсів у межах економічних 
утворень відповідно до потреб соціально-економічних 
формацій 5-6 технологічних укладів, інформаційної еко-
номіки тощо. Зазначений підхід також коректно вклада-
ється у концептуальні бачення формування під впливом 
інформаційної революції якісно нового етапу лібера-
лізації, який відомий український вчений А. Гальчин-
ський повязує із формуванням нооекономіки, у межах 
якої цифрова, системно мережева інтернет-економіка, 
що самоорганізується, затверджує свої цінності кібер-
нетичного розуму, а її внутрішній потенціал перевер-
шує можливості (в усіх своїх проявах) сили державного 
втручання [30]. 

Водночас виникнення і розповсюдження зазначе-
ної діяльності видається недоцільно пов’язувати 
винятково із прогресуючими темпами впрова-

дження інформаційних технологій у суспільну практику. 
Більш ймовірним є припущення про існування двови-
мірної мотивації. З одного боку, як цілком справедливо 
зазначають дослідники, зокрема в дискусійному папері 
МВФ [31], транзакційні витрати на здійснення перека-
зів коштів приватними користувачами є вразливе місце 
сучасної фінансової архітектури, адже становлять не-
продуктивний вид витрат (до 10% від сум переказів), що 
утворює можливості для залучення великої кількості 
осіб до crowdsourcing [32], тобто формування спільноти 
учасників, що готові використовувати власні ресурси 
(час, потужність персональних комп’ютерів тощо) для 
вирішення загальної задачі (зниження транзакційних 
витрат у мережевій структурі – прим. авт.). Як тільки 
визначити поверхневу економічну проблему як мінімі-
зацію транзакційних витрат, то стає зрозумілим необ-
хідність застосування інструментарію інституціоналіз-
му, адже саме ця наукова економічна школа зосереджу-
вала увагу на зазначеній проблематиці [33]. Виходячи з 
постулатів інституціоналістів [34; 35] віртуальні валюти 
доцільно вважати інститутом. У межах цього інституту 
діють конституційні норми, зокрема учасники мере-
жі, делегують власні ресурси і мають право на частку 
вартості, утвореної в межах спільноти. Причому дже-
рело походження цієї додаткової вартості не цікавить 
учасників, натомість вони впевнені, що їх перманентна 
участь та залучення нових учасників збільшить капіта-
лізацію приналежної їм частини вартості, нехай і суто 
спекулятивним шляхом. 

Наголосимо, що для реалізації зазначеного має 
експлуатуватися довіра учасників, що є найбільшим і 
найвагомішим і цінним активом будь-якої з відомих 
спільнот інформаційних фінансових технологій, що 
здійснюють операції з обігу так званих віртуальних ва-
лют. Водночас, якщо абстрагуватися від назви конкрет-
ної віртуальної валюти та детермінувати фактори, що 
впливають на її вартість за принципом еквівалентнос-
ті, то доцільно передбачити, що складатиметься вона з 
обсягу витрат часу на опрацювання стандартного об-
сягу даних програмно-апаратним комплексом і спеку-
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лятивної складової, яка відображатиме рівень довіри 
до спільноти, що бере участь в організації обігу. І якщо 
перший чинник з часом зменшуватиме вартість (при-
пустимо, за обернено пропорційною залежністю від за-
кону Мура [36], тобто зворотно до збільшення обчислю-
вальних потужностей вдвічі кожні 18 місяців), то весь 
акцент (тобто, організаційно-управлінські дії) емітента 
віртуальних валют зосереджуватимуться на компоненті 
довіри (кількісним виразником, якої гіпотетично можна 
сприймати агрегований показник від кількості трансак-
цій у системі обігу віртуальної валюти та кількості учас-
ників системи віртуальної валюти) як такому, що може 
бути опосередковано підконтрольним маніпуляціям.  
І якщо, для прикладу знов-таки, звернутися до віртуаль-
ної валюти Bitcoin та відстежити порівняльну динаміку 
пошукових запитів у системі Googlе, то запит «USD» ха-
рактеризується 1,1 млрд унікальних посилань, у той час 
як «Bitcoin» – 0,23 млрд посилань (станом на листопад 
2017 р.). Зазначимо, що різниця безсумнівно є, проте на-
віть не на порядок… Отже, можна припустити, що саме 
за рахунок експлуатації ресурсу довіри досягаються по-
точні приголомшуючи показники динаміки спекулятив-
ної вартості зазначеної валюти [37].

Водночас зростання спільноти та обсягів доступ-
них їй ресурсів полегшує досягнення цілей справжніх 
бенефіціарів розгалужених мереж віртуальних валют –  
суб’єктів, що отримуватимуть дохід не стільки від спеку-
лятивних чинників, скільки від опосередкованих пере-
ваг іллегального використання анонімної системи тран-
сакцій, у межах якої неможливо буде відстежити ті або 
інші часткові записи в загальному надвеликому обсязі 
облікових записів дрібних і шифрованих транзакцій. Це 
і є іншим боком у двовимірній мотивації щодо функціо-
нування віртуальних валют, криптовалют як інститутів 
дигіталізації всезагальної міри вартості. 

Своєю чергою, розвиток теоретико-методичної 
бази регулювання віртуальних валют можна 
простежити на основі нормативно-правових та 

офіційних документів відповідного профілю, виданих 
національними та провідними наднаціональними і між-
народними інституціями. Орієнтуючись на європей-
ський досвід, потрібно зазначити, що саме регулюван-
ня систем електронних грошей здійснюється в рамках 
Директиви 2009/110/ЄС Європейського Парламенту 
та Ради від 16 вересня 2009 р. (щодо започаткування та 
здійснення діяльності установами – емітентами елек-
тронних грошей та пруденційний нагляд за ними, що 
вносить зміни до Директиви 2005/60/ЄС та 2006/48/ЄС 
і скасовує Директиву 2000/46/ЄС (ОВ L 267, 10.10.2009). 
Водночас взаємозв’язок систем електронних грошей та 
сфери ПВК/ФТ чітко визначено в актуальному європей-
ському регуляторному акті – Директиві ЄС 2015/849 
Європейського Парламенту та Ради від 20 травня 2015 р.  
«Про запобігання використанню фінансової системи 
для відмивання грошей та фінансування тероризму, що 
вносить зміни до Регламенту (ЄС) № 648/2012 Євро-
пейського Парламенту та Ради і припиняє дію Дирек-
тиви 2005/60/ЄС Європейського Парламенту та Ради 
і Директиви Комісії 2006/70/ЄС» [38]. Зокрема у п. 7 
зазначеного документа визначено, що використання 

продуктів електронних грошей дедалі більше замінює 
банківські рахунки, що, на додачу до заходів, встанов-
лених у Директиві 2009/110/ЄС Європейського Парла-
менту та Ради, виправдовує охоплення цих продуктів 
зобов’язаннями щодо протидії відмиванню грошей та 
фінансуванню тероризму. 

Однак за певних доведених обставин, що характе-
ризуються низьким рівнем ризику, а також за суворих 
умов мінімізації ризиків, державам-членам повинно бути 
дозволено звільняти продукти електронних грошей від 
певних заходів з аналізу благонадійності клієнтів, таких 
як ідентифікація і верифікація клієнта та бенефіціарно-
го власника, але не від моніторингу операцій або ділових 
відносин. Умови мінімізації ризиків повинні містити ви-
могу про те, що звільнені продукти електронних грошей 
можуть використовуватися виключно для придбання то-
варів або послуг, і що сума, яка зберігається в електронно-
му вигляді, повинна бути достатньо низькою (зазвичай 
зустрічається вимога про еквівалент 100 євро – прим. 
авт.), щоб запобігати ухиленню від правил ПВК/ФТ. 

Між тим, у 2014 р. Європейський центробанк 
(European Banking Authority) випустив офіцій-
ний документ-роз’яснення щодо «віртуальних 

валют» (EBA/Op/2014/08) [39], в межах якого, визнаючи 
прогресивність та інклюзивність технології, наголошу-
вав на вбудованих ризиках і потребі розроблення нового 
регулювання цієї сфери. У 2015 р. Європейський центро-
банк випустив керівництво зі схем віртуальних валют 
[40], а Єврокомісія видала офіційний аналітичний доку-
мент про можливості глобального впливу і розповсю-
дження віртуальних валют [41]. Водночас питання регу-
лювання ВВ у сфері ПВК/ФТ було ґрунтовно визначено, 
базуючись на оцінюванні ризиків від впровадження ін-
новацій у сфері фінансових послуг у керівництвах Між-
народної групи з протидії відмиванню брудних грошей 
(англ. – Financial Action Task Force on Money Laundering –  
FATF, фр. – Groupe d’action financière – GAFI) щодо ри-
зиків, пов’язаних з мережевими і мобільними сервісами 
попередньої оплати (2013 р.) [42], віртуальних платіж-
них систем (2014 р.) [43] і послуг переказу грошей або 
вартості (2016) [44]. Згодом у 2017 р. FATF за результа-
тами проведення Першого Форуму Фінансових і Регуля-
торних Технологій (FATF FinTech & RegTech Forum) було 
висловлено беззастережну підтримку відповідальному 
впровадженню інновацій у цій сфері для забезпечення 
максимальної відповідності інновацій вимогам ПВК/
ФТ з урахуванням потреб інклюзивності. Зокрема, було 
сформульовано так звані «Принципи Сан-Хосе» щодо 
регулювання фінансових технологій [45]:
	 протидія відмиванню коштів та фінансування 

тероризму як всезагальна основна мета;
	 сприяння залученню державного та приватного 

секторів до співпраці;
	 впровадження позитивних та відповідальних 

інновацій;
	 встановлення чітких та розумних цілей регулю-

вання, які спрямовуватимуться як на протидію 
ризикам, так і на впровадження інновацій; 

	 прозоре та змістовне регулювання.

http://www.business-inform.net


406

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

вий


 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2017
www.business-inform.net

За даними комітету Європарламенту, з урахуван-
ням зазначених аспектів, триває робота щодо оновлен-
ня Директиви 2015/849, зокрема і в частині встановлен-
ня більшої відповідності зазначеним принципам [46]. 
Доцільно зазначити, що в Україні у 2016 р. вперше про-
ведено національну оцінку ризиків у сфері запобігання 
та протидії легалізації (відмиванню) доходів, одержаних 
злочинним шляхом, і фінансуванню тероризму. Зокре-
ма, у зазначеному звіті згадується про електронні гроші, 
стрімкий розвиток фінансових та інформаційних техно-
логій, вплив новітніх фінансових технології, що значно 
вплинули на швидкість обігу коштів, наведено ризики 
уразливості до кіберзлочинів у банківському секторі,  
у тому числі шляхом проведення ланцюгових фінансо-
вих потоків через декілька банківських рахунків за до-
помогою дистанційного доступу, використання елек-
тронних грошей та криптовалют [47]. 

У наукових дослідженнях вітчизняних фахівців 
із досліджуваного питання зазначається, що сучасні 
комп’ютерні та мережеві технології створюють величез-
ні можливості для професійного протизаконного виве-
дення тіньових капіталів у офшорні зони, що надзвичай-
но ускладнює його своєчасне припинення й розроблен-
ня рестриктивних заходів. Також автори зауважують, 
що з огляду на окреслені глобальні проблеми та виклики 
на міжнародному й національному рівнях керівництво 
FATF на пленарному засіданні Комітету експертів Ради 
Європи з питань взаємної оцінки заходів протидії від-
миванню грошей (MONEYVAL), яке проходило 12 груд-
ня 2014 р. у м. Страсбурзі, особливо наголошувало на 
боротьбі з використанням інформаційних технологій 
для легалізації тіньових доходів, зокрема шляхом акти-
візації застосування криптовалют [48].

Якщо проаналізувати спрямованість моделей регу-
лювання віртуальних валют у цілому (табл. 1)1, то 
потрібно зазначити, що існують полярні підходи, 

зокрема щодо рестрикції (Китай), криміналізації (Росія, 
Болівія), гібридизації (США), позитивізму (Японія), зни-
ження ризиків (переважно країни ЄС) та інших видів 
сполучення державних регуляторних інструментів еко-
номічного та неекономічного профілю. Беззаперечним є 
той факт, що найбільшого розвитку формальних інстру-

ментів регулювання ВВ із введенням їх до повноцінного 
законодавчого поля набули юрисдикції переважно афі-
льовані з офшорними зонами та податковими гаванями.

Підсумовуючи результати аналізу розроблених і 
впроваджених на глобальному та національному рівнях 
підходів до встановлення регулювання наддинамічно-
го розвитку інформаційних фінансових технологій, що 
проявляються, зокрема, у вигляді випуску та обігу вір-
туальних грошей, вважаємо за доцільне наголосити на 
таких факторах зростання ризику в цій сфері:

А) Різноспрямовані підходи до регулювання в меж-
ах різних географічних, торгівельно-економічних та фі-
нансових і монетарних структур саме по собі є чинником, 
що формує ризики іллегального використання фінансово-
технологічної інфраструктури для відмивання коштів та 
досягнення цілей уникнення від оподаткування.

Б) Відверто загрозливою є позиція представників 
окремих офіційних інституцій [49] щодо відсутності по-
треб у негайному вирішенні питання встановлення ді-
євого та уніфікованого регулювання на базі тверджень 
про мінімальний обсяг операцій обігу віртуальних ва-
лют у глобальній структурі фінансових трансакцій, адже 
ця структура є надзвичайно динамічною (тим більше, не 
може бути врахованою тіньова структура обігу) та може 
виявитися запізно, коли відбудуться якісні зміни у ви-
користанні віртуальних платежів. 

Більше того, беручи до уваги спрощену модель 
кількісної грошової теорії, яка знаходиться в основі мо-
нетаристської концепції сучасної економічної теорії, зо-
крема у вигляді співвідношення кількості грошей в обігу, 
що дорівнює відношенню суми цін товарів до швидкості 
обігу, зазначимо, що суттєве (нелімітоване!) збільшен-
ня зазначеної швидкості не тільки спотворить базові 
співвідношення зваженої грошово-кредитної політики і 
можливість досягнення цілей таргетування [29], а й ви-
кривлятиме монетарну статистику, зокрема агрегат М0, 
що негативно впливатиме на можливість ухвалення ді-
євих рішень у сфері координації грошово-кредитної та 
бюджетно-податкової політики.

В) Окремі результати компаративного аналізу 
впроваджених підходів до регулювання віртуальних ва-
лют різними юрисдикціями (див. табл. 1) свідчить про 
те, що найбільш лояльне та повністю схвалене на рівні 
урядів унормування проведено в багатьох офшорних 
зонах/країнах. Водночас у розвинених економіках ви-
знання віртуальних/криптовалют відбулося або більш 
активно відбувається у країнах так званого полюсу спо-
живання, а якщо більш чітко з макроекономічної точки 
зору, – у країнах із найвищим рівнем співвідношення 
державного боргу до ВВП, що загострює питання по-
шуку мотивації для напрацювання єдиного глобального 
режиму регулювання ще до настання ситуації, коли сут-
тєві обсяги ліквідності будуть стерилізовані в дигіталі-
зованій формі. Зазначене корелює з висновками експер-
тів з правових питань, якими найбільш сприятливими 
для ведення ділової активності у сфері ВВ визнано Ав-
стралію, Великобританію, США, Канаду та Японію [50]. 

В Україні у 2017 р. було ініційовано низку норма-
тивних актів щодо встановлення регулювання, основні 
положення яких узагальнено в табл. 2.

1 Табл. 1 складено на основі: Статистика Світового банку.  
URL: https://data.worldbank.org/indicator/GC.DOD.TOTL.
GD.ZS?locations=EU; https://www.statista.com/statistics/264647/
national-debt-of-selected-countries-in-relation-to-gross-
domestic-product-gdp/), інформації та повідомлень: URL: 
http://tradingeconomics.com; https://lc.fia.org/sites/default/
files/LW_2016%20FIA%20Bitcoin%20Webinar%20Presentation.
pdf; https://sencanada.ca/content/sen/Committee/412/banc/
rep/rep12jun15-e.pdf; http://www.bitcoinx.com/; https://www.
bitcoinisle.com/2017/05/16/how-five-states-are-approaching-bitcoin-
regulation/$; https://www.virtualcurrencyreport.com/; https://www.
walletweekly.com/bitcoin-regulation-around-world/; Application of 
FinCEN’s Regulations to Persons Administering, Exchanging, or Using 
Virtual Currencies (FIN-2013-G001)/The Financial Crimes Enforcement 
Network. URL: https://www.fincen.gov/sites/default/files/shared/
FIN-2013-G001.pdf; Роз’яснення щодо правомірності використання 
в Україні «віртуальної валюти/криптовалюти» Bitcoin. URL: http://
www.bank.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=11879608
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Таблиця 2

Особливості проектів нормативних актів, що регулюватимуть сферу обігу криптовалют в Україні

Вид документа Особливі положення у проекті  нормативного акта

Проект Закону України 
«Про обіг криптовалюти  
в Україні» (законопроект 
№ 7183) [51]

• Криптовалюта – предмет міни, до якого застосовуються загальні положення договору міни. 
Державне управління у сфері обігу криптовалюти здійснюється НБУ. НБУ регулює діяльність 
криптовалютних бірж, через які повинні проводитися всі операції. Криптобіржа зобов’язана 
здійснювати моніторинг всіх транзакцій, ідентифікацію та персоніфікацію суб’єкта криптовалют-
них операцій в порядку, установленому НБУ.  
• Володіти і майнити криптовалюту мають право в тому числі фізичні особи. Для майнінгу 
можуть використовуватися як власні, так і орендовані потужності. Намайнена криптовалюта 
обкладається податком (розмір не обговорюється).  
• Дохід, отриманий криптовалютною біржею від здійснюваних операцій, оподатковується.  
• До криптовалюти застосовуються загальні норми як право приватної власності. Майнер може 
розпоряджатися нею на свій розсуд – міняти на інші криптовалюти, електронні гроші, цінні папе-
ри, валютні цінності, товари і послуги.  
• Криптовалюта не може застосовуватися проти основ національної безпеки України.  
• Дані про криптовалютні операції зберігаються в системі блокчейн і є відкритими. Суб’єкт крип-
товалютних операцій зобов’язується зберігати дані про всі транзакції протягом 5 років.

Проект Закону України 
«Про стимулювання 
ринку криптовалют та їх 
похідних в Україні» (зако-
нопроект № 7183-1) [52]

• Криптовалюта – фінансовий актив. Криптобіржа – юридична особа, яка має статус фінансової 
установи, надає всі види фінансових послуг на ринку криптовалюти. Майнінгом може займатися 
тільки юридична особа.  
• Регулювати ринок криптовалют буде спеціально створений Регулятор, що займатиметься вида-
чею ліцензій на здійснення діяльності криптобірж і криптообмінних операцій, забезпечуватиме 
контроль за їх діяльністю; заборонятиме або зупинятиме діяльність фінансових установ, що 
надають послуги на ринку криптовалют; встановлюватиме правила і стандарти надання послуг, 
здійснюватиме пруденційний нагляд за фінансовими установами і т. ін.  
• Держава стимулює діяльність майнерів і розвиток ринку криптовалют. У тому числі шляхом  
фінансової підтримки інноваційних проектів у сфері майнінгу, через регулювання цін на електро
енергію (пільгові тарифи вночі), пільгове оподаткування та інші форми відповідно до законодав-
ства України про інноваційну діяльність.  
• Криптобіржою може бути тільки юридична особа з мінімальним розміром статутного капіталу 
не менше 5 млн грн (виключно грошовими коштами, які не позичені та походження яких можна 
довести) на момент отримання ліцензії. Не менше 51% статутного капіталу повинно належати 
громадянам України, а до складу учасників криптобіржі можуть входити також державні органи 
та органи місцевого самоврядування, неприбуткові організації та нерезиденти України.  
• Фінансова установа, яка надає послуги на ринку криптовалют, повинна мати сайт у доменній 
зоні верхнього рівня .ua, назва повинна збігатися із зареєстрованою на території України ТМ.  
• Анонімні рахунки в криптовалюті заборонені.  
• Криптовалютні операції можуть здійснюватися тільки через криптобіржі та пункти обміну крип-
товалют з подальшою сплатою збору на пенсійне страхування.  
• Забороняється майнінг з повним або частковим використанням обчислювальних та інших 
коштів, що належать третім особам, без згоди третіх осіб

Джерело: складено на основі проектів відповідних нормативних актів станом на 1 листопада 2017 р.

Окремо доцільно згадати про проект Закону Украї
ни про внесення змін до Податкового кодексу 
України (щодо стимулювання ринку крипто-

валют та їх похідних в Україні) від 30.10.2017 р. № 7246, 
яким передбачено звільнити від оподаткування прибуток 
підприємств, крім фінансових установ, що надають фі-
нансові послуги на ринку криптовалют у відповідності до 
Закону України «Про стимулювання ринку криптовалют 
та їх похідних в Україні» (зазначений вище законопроект 
№ 7183-1), отриманий від операцій з купівлі-продажу 
криптовалют; а доходи від операцій з криптовалютами 
не включати до розрахунку загального місячного (річно-
го) оподатковуваного доходу, операції з криптовалютами 
та видобуванням (майнингом) криптовалюти віднести до 
операцій, що не є об’єктом оподаткування [53].

Зазначені документи є, беззаперечно, позитив-
ним і змістовним напрямом подальшої фахової дискусії, 
проте, на наш погляд, поки не буде глобального консен-

сусу щодо більш широкого кола проблемних і перспек-
тивних питань, з урахуванням кращого міжнародного 
досвіду і відповідної практики вбудованих запобіжників 
ПВК/ФТ, будь-яке національне регулювання винятково 
легалізуватиме опосередковані та вбудовані у глобаль-
ну мережу ВВ дисбаланси і ризики. Враховуючи резуль-
тати аналізу нормативних документів національних і 
наднаціональних інституцій, окремі узагальнення еко-
номічної теорії та ретроспективного контексту, на наш 
погляд, для переходу до аргументації щодо формуван-
ня засад ефективного регулювання у сфері обігу вірту-
альних децентралізованих валют доцільно визначити 
організаційні принципи, за допомогою яких зазначену 
проблему можна намагатися вирішити. На нашу думку, 
для формування дієвих методичних засад регулюван-
ня розвитку віртуальних валют для подальшого пошу-
ку глобального консенсусу щодо цілей та інструментів 
такого регулювання доцільно поставити за мету пошук 
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вірогідних відповідей на питання щодо каталізаторів їх 
виникнення як з позицій економічної теорії, так і госпо-
дарської практики, відповідності глобальним і локаль-
ним соціально-економічним процесам і викликам.

Перш за все, одночасний пошук компромісних 
підходів до регулювання феномена віртуальних 
децентралізованих валют не має і не може від-

буватися диверсифіковано в різних сферах, таких як за-
побігання та протидія відмиванню коштів, фінансування 
тероризму та протидія розповсюдженню зброї масово-
го знищення, пошук дієвого податкового регулювання, 
адаптація положень монетарної та фінансової політик і 
систем, унормування економічних й соціальних наслід-
ків тощо. Адже напрацювання кращих рішень у якійсь 
одній зі сфер не матимуть достатньо потенціалу для охо-
плення інших проблемних питань, розбалансовуючи по-
тенціал уніфікованого підходу. Таким чином, доцільним 
виглядає утворення глобального міжнародного інститу-
ту, можливо, на основі об’єднання зусиль або розширен-
ня повноважень вже діючих, із залученням усіх наднаці-
ональних і національних регуляторів дотичних сфер для 
напрацювання спільного бачення щодо витоків, наслід-
ків та подальших збалансованих дій у сфері регулювання 
фінансових інформаційних технологій, зокрема тих, що 
оперують віртуальними валютами різних видів.

По-друге, різні моделі регулювання та змінна ди-
наміка їх впровадження у різних географічних юрисдик-
ціях, торгівельно-економічних формаціях та фінансових 
і монетарних системах не сприятимуть пошуку довго-
строкового та симетричного викликам рішення. Таким 
чином, пропонується пріоритетність принципу ex ante 
знаходження консенсусу щодо визначення якнайшвид-
шого періоду до встановлення глобального режиму ре-
гулювання, його чітку дату та найбільшу можливу кіль-
кість учасників такого уніфікованого спільного режиму.

По-третє, вирішення питань окресленої багато-
рівневої та складної для однозначної ідентифікації прі-
оритетних загроз проблематики доцільно спробувати 
реалізовувати шляхом структуризації найбільш нагаль-
них агрегованих цілей. Пропонується на першому етапі 
зосередитися на таких.

У сфері економічного регулювання – визначення 
можливостей зниження транзакційних витрат тради-
ційної фінансової системи, особливо в контексті між-
народного руху капіталів із одержанням одночасних 
переваг від розвитку інфраструктури інформаційних 
фінансових технологій.

У сфері грошово-кредитного регулювання – розроб- 
лення підходів до підвищення рівня транспарентності 
потенційних надавачів фінансових послуг у сфері при-
ватного випуску та обігу віртуальних валют на основі 
посилення захисту прав потенційних споживачів, тобто 
із вбудованими механізмами додаткового і посиленого 
резервування капіталу залучених фінансових інститутів 
і посередників, а також банківських і парабанківських 
установ, інтегрованих у відповідні мережі.

У сфері податкового регулювання – зосереджен-
ня додаткового податкового навантаження на залу-
чених фінансових інститутах і посередниках, а також 

банківських установах, що беруть участь у операціях із 
віртуальними валютами із одночасною оптимізацією 
обкладання податками приросту капіталу та фінансо-
вих трансакцій приватного міжнародного характеру. 
Водночас на перехідний період до встановлення уні-
фікованого регулювання пропонується встановлення 
обов’язкового декларування накопичень, номінованих у 
віртуальних валютах у визначених обсягах (можливо, як 
граничні для проведення фінансового моніторингу або 
як для предметів розкоші, тощо);

У сфері запобігання та протидії відмиванню ко-
штів, фінансуванню тероризму та розповсюдженню 
зброї масового знищення – мінімізація ризиків вико-
ристання фінансових технологій, зокрема у вигляді вір-
туальних валют, шляхом розроблення та встановлення 
особливих вимог до ідентифікації користувачів, що вво-
дять/виводять цифрові опціони та/або надають послу-
ги із переведення традиційної міри вартості з/до сфери 
традиційного фінансового обігу. Водночас на перехідний 
період, до встановлення уніфікованого регулювання, 
пропонується встановлення правил визначення ризиків 
фінансового моніторингу як для національних публічних 
діячів по відношенню до осіб, якими задекларовано нако-
пичення, номіновані у віртуальних валютах у визначених 
обсягах (можливо, як граничні для проведення фінансо-
вого моніторингу або як для предметів розкоші тощо).

У соціально-економічній сфері – дотримання лі-
беральної моделі регулювання самозайнятості, відсут-
ності ліцензування, заборон (криміналізації) або приму-
сової кваліфікації як індивідуальних підприємців осіб, 
що застосовують власні ресурси для діяльності у спіль-
нотах користувачів програмно-апаратних комплексів, 
здатних до взаємодії на основі узгодженого алгоритму 
генерування, (пере)розподілу та обміну інформацією, 
що, зокрема, може використовуватися для оцифрову-
вання міри вартості. Із одночасним посиленням тариф-
ного регулювання та вимог дотримання техніки безпеки 
й санітарних норм до таких домогосподарств на основі 
агрегованих даних провайдерів інтернет-зв’язку, поста-
чальників комунальних послуг тощо.

У сфері забезпечення сталого розвитку – визна-
чення можливостей виняткового використання віднов-
люваних джерел енергії для майнінгу, передбачення ці-
льового використання спекулятивних надприбутків для 
соціальної сфери відповідних регіонів.

У сфері міжнародного співробітництва доціль-
ним було б впровадження регуляторної моделі, на-
ближеної до фінансових систем країн, що є основними 
партнерами у фінансово-економічному співробітництві, 
потужними донорами або реципієнтами фінансових 
транзакцій. Перспективним напрямом співпраці могли 
б стати компоненти міжнародної технічної допомоги, 
спрямованої на посилення інституційної спроможності 
майбутнього регулятора, зокрема щодо уніфікації норм 
і правил фінансового обігу, що сприяло б подальшій ін-
теграції у глобальну фінансову систему із дотриманням 
дієвого режиму ПВК/ФТ, посилюючи відповідні позиції 
щодо реалізації реформи фінансового сектора та анти-
корупційної політики згідно з положеннями Угоди про 
Асоціацію між Україною та ЄС.		                   

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

вий


 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

415БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2017
www.business-inform.net

ЛІТЕРАТУРА

1. Pikketty, T. Capital in the 21st Century. N. Y., 2014. 689 р.
2. Білорус О. Г. Структурна трансформація глобального 

капіталу та гіперфінансіалізація відтворювальних процесів. Фі­
нанси України. 2016. № 1. С. 7–19. 

3. Єфименко Т. І. Фіскальний простір i стабілізація дер-
жавних фінансів. Фінанси України. 2017. № 9. C. 7–28.

4. Гасанов С. С. Структурні трансформації економіки і дер-
жавні фінанси: проблеми методології, теорії, економічної політи-
ки: монографія. Київ: ДННУ «Акад. фін. управління», 2012. 352 с.

5. Goodhart, C. A. E. The two concepts of money: Implica-
tions for the analysis of optimal currency areas. European Journal of 
Political Economy. 1998. Vol. 14. Issue 3. P. 407–432.

6. Bell, S. The Hierarchy of Money. The Jerome Levy Econom­
ics Institute. Working paper. 1998. No. 231. 

7. Berentsen, A. Monetary Policy Implications of Digital 
Money. KYKLOS. 1998. P. 89–117.

8. Okada, H., Bracamonte, V. The Influence of the Emerg-
ing Virtual Currency on Nation, Society, and Economy. In: Internet, 
Politics, and Policy Conference. University of Oxford, 22–23 Sept. 
2016. URL: http://ipp.oii.ox.ac.uk/sites/ipp/files/documents/Oka-
daH-BracamonteV-IPP2016%2520v1.0.pdf

9. Cook, R. J. Bitcoins: Technological Innovation or Emerg-
ing Threat? The John Marshall Journal of Information Technology 
and Privacy Law. 2014. Vol. 30. Issue 3. P. 535–570.

10. Grinberg, R. Bitcoin: An Innovative Alternative Digital 
Currency. Hastings Science & Technology Law Journal. 2011. Vol. 4. 
Issue 1. P. 160–207.

11. Ciaian, P., Rajcaniova, M., Kancs, d’Artis. The digital 
agenda of virtual currencies: Can BitCoin become a global curren-
cy? Information Systems and e-Business Management. 2016. Vol. 14.  
Issue 4. P. 883–919.

12. Lo, S., Wang, J. C. Bitcoin as Money? Current Policy 
Perspectives, Federal Reserve Bank of Boston. 2014. No 14-4. 13 p.  
URL:  https://www.bostonfed.org/publications/current-policy-
perspectives/2014/bitcoin-as-money.aspx

13. Bryans, D. Bitcoin and Money Laundering: Mining for 
an Effective Solution. Indiana Law Journal. 2014. Vol. 89. Issue 1.  
P. 441–473.

14. Gruber, S. Trust, Identity, and Disclosure: Are Bitcoin 
Exchanges the Next Virtual Havens for Money Laundering and Tax 
Evasion? Quinnipiac Law Review. 2013. Vol. 135. URL: https://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2312110

15. De Filipi, P. Bitcoin: a regulatory nightmare to a libertar-
ian dream. Internet Policy Review. 2014. Vol. 3. Issue 2. URL: http://
policyreview.info/articles/analysis/bitcoin-regulatory-nightmare-
libertarian-dream

16. Ковальчук Т., Паливода К. Цифрова валюта як вір-
туальне джерело фіктивного капіталу. Банківська справа. 2014. 
№ 1-2. С. 3–11.

17. Волосович С. В. Віртуальна валюта: глобалізаційні 
виклики і перспективи розвитку. Економіка України. 2016. № 4. 
С. 68–78.

18. Лук’янов В. С. Зародження ринку криптовалюти в 
інформаційно-мережевій парадигмі. Актуальні проблеми еко­
номіки. 2014. № 8. С. 436–441.

19. Scottish and Northern Ireland banknotes fact sheet. 
URL: http://www.acbi.org.uk/media/sni_notes_factsheet_nov12_
copy1.pdf

20. Weerasooria, W. Sw. (1976). The Australian Bank Cheque –  
Some Legal Aspects. Monash University Law Review. 1976. Vol. 2.  
P. 180–194. URL: http://www.austlii.edu.au/cgi-bin/sinodisp/au/
journals/MonashULawRw/1976/3.html

21. Keynes, J. M. The General Theory of Employment, Inter-
est, and Money. University of Adelaide, 2014. URL: https://ebooks.
adelaide.edu.au/k/keynes/john_maynard/k44g/complete.html

22. Friedman, M., Cagan Ph., Klein J. J., Lerner, E. M., 
Selden, R. T. Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago: 
University of Chicago Press, 1956. 265 p.

23. Hayek, F. A. Denationalisation of Money – The Ar-
gument Refined An Analysis of the Theory and Practice of 
Concurrent Currencies. London: The Institute of Economic Af-
fairs, 1990. 144 p. URL: https://mises.org/system/tdf/Denation-
alisation%20of%20Money%20The%20Argument%20Refined_5.
pdf?file=1&type=document

24. The Denationalisation of Money: a review by Da-
vid H. Howard. URL: https://www.federalreserve.gov/pubs/
ifdp/1977/102/ifdp102.pdf

25. Friedman, M., Schwartz A. J. Has Government Any Role 
in Money? Journal of Monetary Economics. 1986. Vol. 18. Issue 1.  
P. 37–62.

26. Nakamoto, S. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 
System. URL: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

27. Report of the Financial Crisis Inquiry Commission. URL: 
https://www.google.ru/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&
cd=3&ved=0ahUKEwjjzbuS5fLWAhWDDpoKHbbUDgwQFggzMAI
&url=https%3A%2F%2Fwww.gpo.gov%2Ffdsys%2Fpkg%2FGPO-
FCIC%2Fpdf%2FGPO-FCIC.pdf&usg=AOvVaw167RwQwt4LocFxvy
Us61yw.

28. Котляревський Я. В., Передерієнко Н. І. Вартість та 
концепції походження грошей. Наукові записки Української ака­
демії друкарства. 2010. № 1. С. 83–88.

29. Гасанов С. С., Передерієнко Н. І., Котляревський Я. 
В., Мартинів В. В. Гроші та кредит: підручник. Львів: Українська 
академія друкарства, 2011. 200 с.

30. Гальчинський А. Інформаційна революція і но-
вий виток нооперетворень. URL: https://dt.ua/macrolevel/
anatoliy-galchinskiy-informaciyna-revolyuciya-i-noviy-vitok-
nooperetvoren-257605_.html

31. IMF STAFF DISCUSSION NOTES. In: Virtual Currencies 
and Beyond: Initial Considerations. URL: https://www.google.ru/u
rl?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&v
ed=0ahUKEwi_9YjnsfXWAhWhFJoKHV9BAYkQFgglMAA&url=http
s%3A%2F%2Fwww.imf.org%2Fexternal%2Fpubs%2Fft%2Fsdn%2
F2016%2Fsdn1603.pdf&usg=AOvVaw2IzIUmAq2ht1HQ4IwDvhAn

32. Crowdsourcing. Wikipedia. URL: https://en.wikipedia.
org/wiki/Crowdsourcing

33. Coase, R. The Problem of Social Cost. Journal of Law and 
Economics. 1960. Vol. 3. P. 1–44. 

34. Ostrom, E. Doing Institutional Analysis: Digging Deeper 
than Markets and Hierarchies. URL: https://books.google.com.ua/
books?id=JSqRfyzjUCcC&pg=PA819&lpg=PA819&dq=.+Elinor+O
strom.+Doing+Institutional+Analysis:+Digging+Deeper+than+M
arkets+and+Hierarchies.&source=bl&ots=XWDj5Qr7BE&sig=_0YX
3vSgaX6gp9X9VEAjG_5dMxw&hl=ru&sa=X&ved=0ahUKEwj8sPO
gi_bXAhXCB5oKHeT1BhQQ6AEISTAF#v=onepage&q&f=false

35. Coase, R. The New Institutional Economics. American 
Economic Review. 1988. Vol. 88. No. 2. P. 72–74.

36. Moore, G. E. Cramming more components onto inte-
grated circuits. Proceedings of the IEEE. 1998. Vol. 86, No. 1. P. 82–85. 
URL:  http://www.cs.utexas.edu/~fussell/courses/cs352h/papers/
moore.pdf

37. Динаміка ринкової вартості Bitcoin. URL: https://
blockchain.info/en/charts/market-price

38. Directive (EU) 2015/849 of the European Parliament and 
of the Council of 20 May 2015. URL: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex:32015L0849

39. EBA Opinion on «virtual currencies». URL: https://
www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-
08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf

40. Virtual currency schemes: A further analysis. URL: https://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.
pdf

http://www.business-inform.net


416

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

вий


 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2017
www.business-inform.net

41. The Digital Agenda of Virtual Currencies: Can BitCoin 
Become a Global Currency? URL: https://ec.europa.eu/jrc/en/
publication/digital-agenda-virtual-currencies-can-bitcoin-
become-global-currency

42. Guidance for a Risk-Based Approach to Prepaid Cards, 
Mobile Payments and Internet-Based Payment Services. URL: http://
www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/
Guidance-RBA-NPPS.pdf

43. Virtual currencies: key definitions and potential AML/
CFT risks. URL: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/
reports/Virtual-currency-key-definitions-and-potential-aml-cft-
risks.pdf

44. Guidance for a Risk-Based Approach for Money or 
Value Transfer Services. URL: http://www.fatf-gafi.org/media/
fatf/documents/reports/Guidance-RBA-money-value-transfer-
services.pdf	

45. The FATF position on FinTech and RegTech. URL: http://
www.fatf-gafi.org/publications/fatfgeneral/documents/fatf-
position-fintech-regtech.html

46. Revision of the anti-money laundering directive (AML). 
Countering terrorist financing. URL: http://www.europarl.europa.
eu/legislative-train/theme-area-of-justice-and-fundamental-
rights/file-revision-of-the-anti-money-laundering-directive-(aml)

47. Звіт про проведення національної оцінки ризиків. 
URL:  http://www.sdfm.gov.ua/articles.php?cat_id=558&art_
id=23773&lang=uk

48. Ковальчук А. Т., Котляревський Я. В. Запобігання та 
протидія відмиванню коштів: ризик-орієнтований підхід у кон-
тексті міжнародного співробітництва. Фінанси України. 2016.  
№ 10. С. 77–88.

49. Ali, R., Barrdear, J., Clews, R., and Southgate, J. 
Innovations in payment technologies and the emergence of 
digital currencies. Bank of England Quarterly Bulletin. 2014. Vol. 54. 
No. 3. P. 262–275. URL: www.bankofengland.co.uk/publications/
Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q301.pdf

50. Правове регулювання криптовалютного бізнесу. URL: 
http://axon.partners/wp-content/uploads/2017/02/Global-Issues-
of-Bitcoin-Businesses-Regulation.pdf

51. Проект Закону України «Про обіг криптовалют в Украї
ні» від 06.10.2017 p. № 7183. URL: http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/
zweb2/webproc4_1?pf3511=62684

52. Проект Закону України «Про стимулювання ринку крип-
товалют та їх похідних в Україні» від 10.10.2017 p. № 7183-1. URL: 
http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=62710

53. Проект Закону України «Про внесення змін до По-
даткового кодексу України (щодо стимулювання ринку крипто-
валют та їх похідних в Україні)» від 30.10.2017 p. № 7246. URL: 
http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc34?id=&pf3511=628
16&pf35401=437291

REFERENCES

Ali, R. et al. “Innovations in payment technologies and the 
emergence of digital currencies“. Bank of England Quarterly Bul-
letin. 2014. www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/
quarterlybulletin/2014/qb14q301.pdf

Bell, S. “The Hierarchy of Money“. The Jerome Levy Economics 
Institute. Working paper, no. 231 (1998).

Berentsen, A. “Monetary Policy Implications of Digital Mon-
ey“. KYKLOS (1998): 89-117.

Bilorus, O. H. “Strukturna transformatsiia hlobalnoho kapi-
talu ta hiperfinansializatsiia vidtvoriuvalnykh protsesiv“ [Structural 
transformation of global capital and hyperfinancialization of repro-
ductive processes]. Finansy Ukrainy, no. 1 (2016): 7-19.

Bryans, D. “Bitcoin and Money Laundering: Mining for an Ef-
fective Solution“. Indiana Law Journal. Vol. 89, no. 1 (2014): 441-473.

“Crowdsourcing“ Wikipedia. https://en.wikipedia.org/wiki/
Crowdsourcing

Ciaian, P., Rajcaniova, M., and Kancs, d'Artis. “The digital 
agenda of virtual currencies: Can Bitcoin become a global curren-
cy?“. Information Systems and e-Business Management. Vol. 14, no. 4 
(2016): 883-919.

Coase, R. “The New Institutional Economics“. American Eco­
nomic Review. Vol. 88, no. 2 (1988): 72-74.

Coase, R. “The Problem of Social Cost“. Journal of Law and 
Economics. Vol. 3 (1960): 1-44.

Cook, R. J. “Bitcoins: Technological Innovation or Emerging 
Threat?“. The John Marshall Journal of Information Technology and 
Privacy Law. Vol. 30, no. 3 (2014): 535-570.

“Directive (EU) 2015/849 of the European Parliament and of 
the Council of 20 May 2015“. http://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=celex:32015L0849

“Dynamika rynkovoi vartosti Bitcoin“ [The dynamics of the 
market value of Bitcoin]. https://blockchain.info/en/charts/market-
price

De Filipi, P. “Bitcoin: a regulatory nightmare to a libertarian 
dream“. Internet Policy Review. 2014. http://policyreview.info/ar-
ticles/analysis/bitcoin-regulatory-nightmare-libertarian-dream

“EBA Opinion on «virtual currencies»“. https://www.
eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-
08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf

Friedman, M. et al. Studies in the Quantity Theory of Money. 
Chicago: University of Chicago Press, 1956.

Friedman, M., and Schwartz, A. J. “Has Government Any Role in 
Money?“. Journal of Monetary Economics. Vol. 18, no. 1 (1986): 37-62.

“Guidance for a Risk-Based Approach for Money or Value 
Transfer Services“. http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/
reports/Guidance-RBA-money-value-transfer-services.pdf

“Guidance for a Risk-Based Approach to Prepaid Cards, Mo-
bile Payments and Internet-Based Payment Services“. http://www.
fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Guidance-
RBA-NPPS.pdf

Goodhart, C. A. E. “The two concepts of money: Implications 
for the analysis of optimal currency areas“. European Journal of Po­
litical Economy. Vol. 14, no. 3 (1998): 407-432.

Grinberg, R. “Bitcoin: An Innovative Alternative Digital Cur-
rency“. Hastings Science & Technology Law Journal. Vol. 4, no. 1 
(2011): 160-207.

Gruber, S. “Trust, Identity, and Disclosure: Are Bitcoin Ex-
changes the Next Virtual Havens for Money Laundering and Tax 
Evasion?“. Quinnipiac Law Review. 2013. https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=2312110

Halchynskyi, A. “Informatsiina revoliutsiia i novyi vytok noo
peretvoren“ [Information revolution and a new round of noo-trans-
formations].  https://dt.ua/macrolevel/anatoliy-galchinskiy-infor-
maciyna-revolyuciya-i-noviy-vitok-nooperetvoren-257605_.html

Hasanov, S. S. et al. Hroshi ta kredyt [Money and credit]. Lviv: 
Ukrainska akademiia drukarstva, 2011.

Hasanov, S. S. Strukturni transformatsii ekonomiky i derzhavni 
finansy: problemy metodolohii, teorii, ekonomichnoi polityky [Struc-
tural transformations of the economy and public finances: prob-
lems of methodology, theory, economic policy]. Kyiv: Akad. fin. 
upravlinnia, 2012.

Hayek, F. A. “Denationalisation of Money – The Argu-
ment Refined An Analysis of the Theory and Practice of Con-
current Currencies“. https://mises.org/system/tdf/Denation-
alisation%20of%20Money%20The%20Argument%20Refined_5.
pdf?file=1&type=document

“IMF STAFF DISCUSSION NOTES“ Virtual Currencies and Be-
yond: Initial Considerations. https://www.google.ru/url?sa=t&rct=
j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKE
wi_9YjnsfXWAhWhFJoKHV9BAYkQFgglMAA&url=https%3A%2F%

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

вий


 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

417БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2017
www.business-inform.net

2Fwww.imf.org%2Fexternal%2Fpubs%2Fft%2Fsdn%2F2016%2Fs
dn1603.pdf&usg=AOvVaw2IzIUmAq2ht1HQ4IwDvhAn

Keynes, J. M. “The General Theory of Employment, Interest, 
and Money“. University of Adelaide, 2014. https://ebooks.adelaide.
edu.au/k/keynes/john_maynard/k44g/complete.html

Kotliarevskyi, Ya. V., and Perederiienko, N. I. “Vartist ta 
kontseptsii pokhodzhennia hroshei“ [The cost and concept of the 
origin of money]. Naukovi zapysky Ukrainskoi akademii drukarstva, 
no. 1 (2010): 83-88.

Kovalchuk, A. T., and Kotliarevskyi, Ya. V. “Zapobihannia ta 
protydiia vidmyvanniu koshtiv: ryzyk-oriientovanyi pidkhid u kon-
teksti mizhnarodnoho spivrobitnytstva“ [Avoidance and counterac-
tion to money laundering: a risk-oriented approach in the context 
of international cooperation]. Finansy Ukrainy, no. 10 (2016): 77-88.

Kovalchuk, T., and Palyvoda, K. “Tsyfrova valiuta yak virtualne 
dzherelo fiktyvnoho kapitalu“ [Digital currency as a virtual source 
of fictitious capital]. Bankivska sprava, no. 1-2 (2014): 3-11.

[Legal Act of Ukraine] (2017). http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/
zweb2/webproc4_1?pf3511=62684

[Legal Act of Ukraine] (2017). http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/
zweb2/webproc4_1?pf3511=62710

[Legal Act of Ukraine] (2017). http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/
zweb2/webproc34?id=&pf3511=62816&pf35401=437291

Lo, S., and Wang, J. C. “Bitcoin as Money?“ Current Policy 
Perspectives, Federal Reserve Bank of Boston. 2014. https://www.
bostonfed.org/publications/current-policy-perspectives/2014/
bitcoin-as-money.aspx

Lukianov, V. S. “Zarodzhennia rynku kryptovaliuty v infor-
matsiino-merezhevii paradyhmi“ [The emergence of the crippling 
market in the information and network paradigm]. Aktualni prob­
lemy ekonomiky, no. 8 (2014): 436-441.

Moore, G. E. “Cramming more components onto integrat-
ed circuits“. Proceedings of the IEEE. 1998. http://www.cs.utexas.
edu/~fussell/courses/cs352h/papers/moore.pdf

Nakamoto, S. “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash Sys-
tem“. https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

Okada, H., and Bracamonte, V. “The Influence of the Emerg-
ing Virtual Currency on Nation, Society, and Economy“ Internet, Pol-
itics, and Policy Conference. 2016. http://ipp.oii.ox.ac.uk/sites/ipp/
files/documents/OkadaH-BracamonteV-IPP2016%2520v1.0.pdf

Ostrom, E. “Doing Institutional Analysis: Digging Deeper 
than Markets and Hierarchies“. https://books.google.com.ua/book
s?id=JSqRfyzjUCcC&pg=PA819&lpg=PA819&dq=. +Elinor+Ostrom
.+Doing+Institutional+Analysis:+Digging+Deeper+than+Markets
+and+Hierarchies.&source=bl&ots=XWDj5Qr7BE&sig=_0YX3vSga
X6gp9X9VEAjG_5dMxw&hl=ru&sa=X&ved=0ahUKEwj8sPOgi_bX
AhXCB5oKHeT1BhQQ6AEISTAF#v=onepage&q&f=false

Pikketty, T. Capital in the 21st Century. New York, 2014.
“Pravove rehuliuvannia kryptovaliutnoho biznesu“ [Legal 

regulation of crypturgical business]. http://axon.partners/wp-
content/uploads/2017/02/Global-Issues-of-Bitcoin-Businesses-
Regulation.pdf

“Revision of the anti-money laundering directive (AML). 
Countering terrorist financing“. http://www.europarl.europa.eu/
legislative-train/theme-area-of-justice-and-fundamental-rights/
file-revision-of-the-anti-money-laundering-directive-(aml)

“Report of the Financial Crisis Inquiry Commission“. https://
www.google.ru/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3
&ved=0ahUKEwjjzbuS5fLWAhWDDpoKHbbUDgwQFggzMAI&u
rl=https%3A%2F%2Fwww.gpo.gov%2Ffdsys%2Fpkg%2FGPO-
FCIC%2Fpdf%2FGPO-FCIC.pdf&usg=AOvVaw167RwQwt4LocFxvy
Us61yw

“Scottish and Northern Ireland banknotes fact sheet“. http://
www.acbi.org.uk/media/sni_notes_factsheet_nov12_copy1.pdf

“The Denationalisation of Money: a review by David H. 
Howard“.  https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1977/102/
ifdp102.pdf

“The Digital Agenda of Virtual Currencies: Can BitCoin Be-
come a Global Currency?“. https://ec.europa.eu/jrc/en/publication/
digital-agenda-virtual-currencies-can-bitcoin-become-global-
currency

“The FATF position on FinTech and RegTech“. http://www.
fatf-gafi.org/publications/fatfgeneral/documents/fatf-position-
fintech-regtech.html

“Virtual currencies: key definitions and potential AML/CFT 
risks“.  http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/
Virtual-currency-key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf

“Virtual currency schemes: A further analysis“. https://www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf

Volosovych, S. V. “Virtualna valiuta: hlobalizatsiini vyklyky i per-
spektyvy rozvytku“ [Virtual Currency: Globalization Challenges and 
Development Prospects]. Ekonomika Ukrainy, no. 4 (2016): 68-78.

Weerasooria, W. SW. “The Australian Bank Cheque Some Le-
gal Aspects“ Monash University Law Review. 1976. http://www.aus-
tlii.edu.au/cgi-bin/sinodisp/au/journals/MonashULawRw/1976/3.
html

Yefymenko, T. I “Fiskalnyi prostir i stabilizatsiia derzhavnykh 
finansiv“ [Fiscal space and the stabilization of public finances]. Fi­
nansy Ukrainy, no. 9 (2017): 7-28.

“Zvit pro provedennia natsionalnoi otsinky ryzykiv“ [Na-
tional Risk Report]. http://www.sdfm.gov.ua/articles.php?cat_
id=558&art_id=23773&lang=uk

http://www.business-inform.net

