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Ì²ÆÍÀÐÎÄÍÈÕ ÐÎÇÐÀÕÓÍÊ²Â

Ñó÷àñí³ ôàêòîðè åâîëþö³¿ ñèñòåìè ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â ï³äñèëþþòü òåí-
äåíö³þ äî ïàðàëåëüíîãî ³ñíóâàííÿ áàãàòüîõ âàëþò. Ïðèâàòíèé ñåêòîð àêòèâíî
âèêîðèñòîâóº ìàðêåòèíã ³ òîìó ìîæå íàäàòè åêîíîì³ö³ âàëþòè ç òàêèìè àòðè-
áóòàìè, ÿê³ íàéë³ïøå â³äïîâ³äàòèìóòü ïîòðåáàì åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â.
Îïèñàíî êîíöåïö³þ "ïðèâàòíèõ ãðîøåé" Ô.Õàºêà ³ ðîçêðèòî øèðîêå êîëî ïðî-
áëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðèâàòíèìè ïëàò³æíèìè çàñîáàìè. Âêàçàíî íà äæåðåëî
âàðòîñò³ ïðèâàòíèõ ãðîøåé, ÿêå ïîõîäèòü â³ä íàì³ðó åì³òåíòà ï³äòðèìóâàòè
ïîñò³éí³ñòü ö³íè ðåëåâàíòíîãî ïðîäóêòîâîãî êîøèêà òà êîíêóðåíö³¿ ïðèâàòíèõ
óñòàíîâ çà âèïóñê ïðèâàòíèõ ãðîøåé.
Çäîáóòêîì äàíîãî äîñë³äæåííÿ º îö³íêà åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ,
â ÿêèõ ïåðåáóâàº ì³æíàðîäíà ïëàò³æíà ñèñòåìà ï³ä âïëèâîì òåõíîëîã³÷íèõ
³ííîâàö³é. Çàïðîïîíîâàíî ïåðåë³ê íîâ³òí³õ òåíäåíö³é, ùî âèçíà÷àþòü åâîëþö³þ
ì³æíàðîäíî¿ ñèñòåìè ðîçðàõóíê³â. Âêàçàíî íà òå, ùî çàçíà÷åí³ äåòåðì³íàíòè
ñòâîðþþòü ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ðîçâèòêó ïðèâàòíèõ ãðîøåé, îñê³ëüêè ìîæóòü
ïðîïîíóâàòè  ïåâí³  ïåðåâàãè  äëÿ  ñóñï³ëüñòâà  â  ïîð³âíÿíí³  ç  äåêðåòíèìè  ãðî-
øèìà. Ðîçãëÿíóòî êðèïòîâàëþòè ÿê ìîæëèâ³ñòü äëÿ ïîáóäîâè ïðèâàòíèõ ãðî-
øåé ³ íàâåäåíî ïåðåâàãè çàñòîñóâàííÿ òåõíîëîã³¿ Áëîê÷åéí.
Âò³ëåííÿ ìîäåë³ Ô.Õàºêà â êðèïòîãðàô³÷í³é ñèñòåì³ ðîçðàõóíê³â ìîæå áóòè
ïåðñïåêòèâíèì, òîìó ùî àëüòåðíàòèâí³ ïëàò³æí³ ñèñòåìè ìîæóòü íå ò³ëüêè
äîïîìîãòè âèð³øèòè ïðîáëåìó äîðîãîâèçíè ïëàò³æíèõ çàñîá³â ó êðà¿íàõ, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ àáî ïåðåáóâàþòü â êðèçîâîìó ñòàí³, à é çìåíøèòè ¿õ çàëåæí³ñòü
â³ä çîâí³øí³õ êðåäèòîð³â. Íåîáõ³äí³ñòü ó â³ðòóàëüíèõ âàëþòàõ çóìîâëåíà òàêîæ
òèì, ùî âîíè á³ëüø åôåêòèâíî ìîæóòü îáñëóãîâóâàòè åêîíîì³êó öèôðîâîãî
ïðîäóêòó, íàäàþ÷è ìîæëèâ³ñòü øâèäøå, í³æ ô³àòí³ âàëþòè, çä³éñíþâàòè ïëà-

 Áîéêî Îëåã Ãåííàä³éîâè÷ (oleg.boiko@uni-konstanz.de), ID ORCID:
https://orcid.org/0000-0002-7585-8971, àñï³ðàíò êàôåäðè ì³æíàðîäíèõ ô³-
íàíñ³â ÄÂÍÇ "Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Âàäè-
ìà Ãåòüìàíà".
Ñòàòòÿ íàïèñàíà â ìåæàõ àñï³ðàíòñüêîãî äîñë³äæåííÿ ç åêîíîì³êè çà ñïåö³àëü-
í³ñòþ "Ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî ³ ì³æíàðîäí³ åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè" êàôåäðè ì³æ-
íàðîäíèõ ô³íàíñ³â ÄÂÍÇ "Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò
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ïëàò³æí³ ñèñòåìè.
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òåæ³. Íåîáõ³äíèì çàëèøàºòüñÿ àíàë³ç çàãðîç, ÿê³ âèíèêëè âíàñë³äîê çðîñòàííÿ
ïîïóëÿðíîñò³ â³ðòóàëüíèõ âàëþò.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à : ïðèâàòí³ ãðîø³, êðèïòîãðàô³÷íà âàëþòà, Ôð³äð³õ Õàºê,
ïëàò³æíà ñèñòåìà, Áëîê÷åéí, ì³æíàðîäí³ ðîçðàõóíêè.

Ì³æíàðîäí³ ðîçðàõóíêè íå ³ñíóþòü ñàì³ ïî ñîá³, à â³äáóâàþòüñÿ
â êîíòåêñò³ ïåâíîãî ³ñòîðè÷íîãî åòàïó, ÿêèé ïî-ñâîºìó âèçíà÷àº áà-
çîâ³ åêîíîì³÷í³ ïîíÿòòÿ. Áåçïåðå÷íî, ãðîø³ º îäíèì ³ç áàçîâèõ åêî-
íîì³÷íèõ ïîíÿòü, â³ä ÿêîãî ïîõîäèòü ³íøå íå ìåíø âàæëèâå ïîíÿòòÿ
âàëþòíîãî êóðñó. ²ñíóþ÷à ñôåðà ðîçðàõóíê³â îáñëóãîâóºòüñÿ òðàäè-
ö³éíèìè âàëþòàìè àáî ïðèâ’ÿçàíèìè äî íèõ åëåêòðîííèìè ïëàò³æíè-
ìè ñèñòåìàìè. Àëå âæå çàðàç øâèäêèìè òåìïàìè â³äáóâàºòüñÿ ïåðå-
õ³ä â³ä ³íäóñòð³àëüíîãî äî ïîñò³íäóñòð³àëüíîãî ñóñï³ëüñòâà, ñóïðîâî-
äæóþ÷èñü çðîñòàííÿì ÷àñòêè öèôðîâîãî ïðîäóêòó ó ñâ³òîâîìó ÂÂÏ,
ãëîáàë³çàö³ºþ ðèíêó òà ïîøèðåííÿì àâòîìàòè÷íîãî âèðîáíèöòâà.
ßê ïðàâèëî, êðà¿íà îáèðàº ÿêóñü îäíó âàëþòó ôóíêö³îíóâàííÿ ³ ðî-
áèòü ¿¿ ºäèíèì çàêîííèì ïëàò³æíèì çàñîáîì â ìåæàõ ñâîº¿ þðèñäèê-
ö³¿, ùî õàðàêòåðèçóº òàê³ òðàäèö³éí³ âàëþòè ÿê äåêðåòí³ àáî ô³àòí³.
Îäíàê äåêðåòíà ïðèðîäà òðàäèö³éíèõ ãðîøåé íàêëàäàº íàö³îíàëüí³ òà
ðåã³îíàëüí³ îêîâè íà ãëîáàëüíèé ïðîäóêò é ³ñíóþ÷à ñèñòåìà ì³æíàðî-
äíèõ ðîçðàõóíê³â ÷àñòî çàëèøàºòüñÿ íà íàö³îíàëüíîìó àáî ðåã³îíàëü-
íîìó ð³âí³ (Áîéêî, 2016. Ñ. 29).

Ïðîáëåìàòèêîþ àëüòåðíàòèâíèõ âàëþò º òå, ùî òåõíîëîã³÷í³ ³í-
íîâàö³¿ íàäàþòü çìîãó êîðèñòóâà÷àì ç íåâèñîêèì ð³âíåì òåõí³÷íî¿ îá³ç-
íàíîñò³ âèêîðèñòîâóâàòè ñêëàäí³ òåõíîëîã³¿ ³ âèïóñêàòè íà ðèíîê ïðèâà-
òíó â³ðòóàëüíó âàëþòó, ùî ìîæå ñòàòè çàãðîçîþ åêîíîì³÷í³é áåçïåö³.
Åêñïåðòè âêàçóþòü, ùî ç òåõí³÷íî¿ òî÷êè çîðó âïðîâàäæåííÿ â³ðòóàëü-
íî¿  âàëþòè äëÿ ùîäåííèõ åêîíîì³÷íèõ îïåðàö³é º äóæå ñêëàäíèì çà-
âäàííÿì. Âèêëèêè âêëþ÷àþòü äîñòóï äî òåõíîëîã³÷íèõ ð³øåíü, íåîáõ³ä-
íèõ  äëÿ  ðîçðîáêè,  âèïóñêó  òà  ï³äòðèìêè  öèôðîâèõ  âàëþò  ÿê  ê³áåð-
ñåðâ³ñó, ÿêèé íàäàº íàëåæíèé ð³âåíü àíîí³ìíîñò³ òðàíçàêö³é ³ îäíî÷àñ-
íî çàáåçïå÷óº ¿õ ö³ë³ñí³ñòü, ùîá ïîêóïö³ òà ïðîäàâö³ â³ðòóàëüíî¿ âàëþòè
áóëè âïåâíåí³ â íàëåæíîìó âàëþòíîìó îáì³í³, íå âîëîä³þ÷è ïðè öüîìó
ïåðåäîâèìè òåõíîëîã³÷íèìè çíàííÿìè. Á³ëüø òîãî, âêëþ÷àþòü çàõèñò
çàãàëüíî¿ ö³ë³ñíîñò³ (³ äîñòóïíîñò³) â³ðòóàëüíî¿ âàëþòè ïðîòè â³ðóñíèõ
çàãðîç, îñîáëèâî òèõ, ùî çä³éñíþþòüñÿ íà ð³âí³ íàö³îíàëüíèõ äåðæàâ,
ÿê³ âèñòóïàþòü ïðîòè ðîçãîðòàííÿ ïðèâàòíèõ ãðîøåé (Baron, 2015.
P. 68). Â³ðîã³äíèì º òàêîæ òå, ùî ñòð³ìêå ïîøèðåííÿ ïðèâàòíèõ â³ðòó-
àëüíèõ âàëþò, ùî â³äáóâàºòüñÿ íà ïðàêòèö³, ùå íå ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî
ïåðåâàãó öèõ ïëàò³æíèõ çàñîá³â íàä òðàäèö³éíèìè âàëþòàìè ³ ïîòðåáóº
òåîðåòè÷íîãî îñìèñëåííÿ, ÿêå ìîæå äîïîìîãòè âñòàíîâèòè áàæàí³
õàðàêòåðèñòèêè óñï³øíèõ ïðèâàòíèõ ãðîøåé.

Ìåòîþ öüîãî äîñë³äæåííÿ º îö³íêà êîíöåïö³¿ ïðèâàòíèõ ãðîøåé
Ô.Õàºêà â êîíòåêñò³ òåõíîëîã³÷íèõ ³ííîâàö³é òà ôàêòîð³â åâîëþö³¿ ì³æ-
íàðîäíî¿ ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè. Â äîñë³äæåíí³ îö³íåíî àëüòåðíàòèâíèé
ï³äõ³ä äî ì³æíàðîäíî¿ ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè, ÿêèé äîçâîëÿº îá³ã ïðèâàò-
íèõ ãðîøåé, äëÿ ÷îãî âèêîðèñòîâóºòüñÿ íàäáàííÿ àâñòð³éñüêî¿ øêîëè
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åêîíîì³êè, âèçíà÷àþòüñÿ ãëîáàëüí³ äåòåðì³íàíòè åâîëþö³¿ ñèñòåìè
ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â òà ðîçêðèâàþòüñÿ ñèëüí³ òà ñëàáê³ ñòîðîíè
êðèïòîâàëþò.

Ùå 30 ðîê³â òîìó àâñòð³éñüêèé åêîíîì³ñò ³ ëàóðåàò Íîáåë³âñüêî¿
ïðåì³¿ Ô.Õàºê ñôîðìóëþâàâ ïîçèö³þ, ÿêà â³äñòîþâàëà äåíàö³îíàë³çà-
ö³þ ãðîøåé. Åêîíîì³ñò ñòâåðäæóâàâ, ùî åêîíîì³÷íà ñèñòåìà ç ð³çíèìè
ïðèâàòíèìè ãðîøèìà â çìîç³ íàäàòè ñòàá³ëüí³ âàëþòè, ÿê³ áóäóòü êðà-
ùå îáñëóãîâóâàòè åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, í³æ öå ðîáëÿòü íàö³îíàëüí³
ãðîø³ (1990). Êîíöåïö³ÿ "ïðèâàòíèõ ãðîøåé" Ô.Õàºêà ïåðåäáà÷àº
çâ’ÿçîê ïðèâàòíèõ ãðîøåé òà ñèðîâèííèõ òîâàð³â, ÿêèé âñòàíîâëþºòüñÿ
íàì³ðîì åì³òåíòà ï³äòðèìóâàòè ïàðèòåò äî ïåâíîãî êîøèêà ïðîäóêò³â.
Â êîíòåêñò³ öèôðîâèõ âàëþò ïîä³áíèé ï³äõ³ä çíàõîäèòü ï³äòðèìêó ñå-
ðåä åêñïåðò³â. Äæ.Áàðîí âêàçóº íà ÷óòëèâ³ñòü â³ðòóàëüíî¿ âàëþòè îäðà-
çó ï³ñëÿ ¿¿ âèïóñêó äî ê³áåð-àòàê. Òîáòî íà ïî÷àòêîâèõ åòàïàõ ³ñíóâàííÿ
â³ðòóàëüíà âàëþòà âèìàãàº çàõèñòó, ÿêèé â÷åíèé ïðîïîíóº çä³éñíþâàòè
çà äîïîìîãîþ âñòàíîâëåííÿ ïàðèòåòó äî âæå ³ñíóþ÷î¿ â³ðòóàëüíî¿ âà-
ëþòè,  ïàïåðîâèõ  ãðîøåé  àáî  ÿêîãîñü  ñèðîâèííîãî  òîâàðó  (2015.
P. 41–42).

Â.Âàðöàáà, Î.Ìîñò³ïàêà êðèòèêóþòü ñôîðìîâàíó ñèñòåìó äåêðå-
òíèõ âàëþò, çàçíà÷àþ÷è, ùî ðåàëüíà íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà íåùàäíî
åêñïëóàòóºòüñÿ ô³íàíñîâî-áàíê³âñüêèì êàï³òàëîì, àëå öÿ åêñïëóàòàö³ÿ
ðåòåëüíî ïðèõîâóºòüñÿ, à ñâ³òó äåìîíñòðóºòüñÿ íåéìîâ³ðíà ñêëàäí³ñòü
óïðàâë³ííÿ. Êåðóâàííÿ ñóñï³ëüñòâîì êðà¿í-åì³òåíò³â íàö³îíàëüíèõ âà-
ëþò çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ ñâ³òîâèì áîðãîì,
ÿê³ ïðèïóñêàþòü äåâàëüâàö³þ íàö³îíàëüíèõ âàëþò êðà¿í-áîðæíèê³â òà
æîðñòê³ñòü âíóòð³øíüî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Êðåäèòè â íàö³î-
íàëüí³é âàëþò³ ñòàþòü äîðîãèìè ïðîòè êðåäèò³â â ³íîçåìí³é âàëþò³
âíàñë³äîê íåáåçïåêè ³íôëÿö³¿, ùî âèõîäèòü â³ä ïîñò³éíî¿ äåâàëüâàö³¿,
³ íàö³îíàëüí³ ãðîø³ âèò³ñíÿþòüñÿ ãëîáàëüíèìè. Ïðîòå àâòîðè âêàçóþòü,
ùî íàðàç³ á³ëüø³ñòü ó÷åíèõ ñêåïòè÷íî ñòàâëÿòüñÿ äî êîíöåïö³¿ "ïðèâà-
òíèõ ãðîøåé", çàçíà÷àþ÷è, ùî ³íñòèòóò ïðèâàòíèõ ãðîøåé ó òðàäèö³é-
íîìó åêîíîì³÷íîìó ñåðåäîâèù³ ñòâîðþº òåîðåòè÷í³ ³ ïðàêòè÷í³ ïðîáëå-
ìè òà âèìàãàº áàãàòîñòîðîííüîãî äîñë³äæåííÿ (Âàðöàáà, Ìîñò³ïàêà,
2017. Ñ. 355). Ñàìà ïðèðîäà ñó÷àñíèõ äåêðåòíèõ ãðîøåé º êðåäèòíîþ,
òîáòî ãðîøîâà áàçà ïåðåòâîðþºòüñÿ â ãðîøîâó ìàñó çà äîïîìîãîþ
áàíê³âñüêîãî ìóëüòèïë³êàòîðà ³ ñóïðîâîäæóºòüñÿ ñòâîðåííÿì áîðãó
(Àðáóçîâ òà ³í., 2011. Ñ. 130–131). Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ìîäåëü êðå-
äèòíèõ ãðîøåé ñïðèéìàºòüñÿ ÿê çàãàëüíîïðèéíÿòà, â³ò÷èçíÿí³ åêîíîì³-
ñòè âñå-òàêè ðîçãëÿäàþòü àëüòåðíàòèâè. Íàïðèêëàä, Î.Ìîçãîâèé,
Î.Ñóáî÷åâ, Î.Þðêåâè÷ äîñë³äæóþòü àðàáñüêó ïëàò³æíó ñèñòåìó, ÿêà íå
º êðåäèòíîþ (2018).

Ïðîáëåìàòèêîþ ïàðàëåëüíîãî îá³ãó ô³àòíèõ âàëþò çàéìàëèñÿ
Í.Ê³îòàê³ òà Ð.Ðàéò (1993), ÿê³ äîâåëè ìîæëèâ³ñòü ³ñíóâàííÿ ñòàíó ð³â-
íîâàãè â ìîäåë³ ãðîøîâîãî ïîøóêó ç ê³ëüêîìà âàëþòàìè. Ê³ëüê³ñíèé
àíàë³ç ïîáóäîâàíî¿ íà ¿¿ îñíîâ³ ìîäåë³ ñï³â³ñíóâàííÿ ô³àòíî¿ òà êðèïòî-
ãðàô³÷íî¿ âàëþòè âêàçóº íà òå, ùî óñï³õ êîìïëåìåíòàðíî¿ êðèïòîãðàô³÷-
íî¿ âàëþòè çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ÷àñòêè åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, ÿê³
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çãîäí³ ïðèéìàòè êðèïòîãðîø³ â îáì³í íà âèðîáëåí³ òîâàðè òà íàäàí³
ïîñëóãè (Boiko, 2018). Êð³ì êîí’þíêòóðíèõ ÷èííèê³â, çàçíà÷àº
Äæ.Õåíäð³êñîí, óñï³õ êðèïòîâàëþòè òàêîæ çàëåæèòü â³ä ÷àñòêè äåðæàâ-
íîãî ñåêòîðà â åêîíîì³ö³, îñê³ëüêè äåðæàâí³ åêîíîì³÷í³ àãåíòè, â³äìîâ-
ëÿþ÷èñü  ïðèéìàòè  êðèïòîâàëþòó,  ðîáëÿòü  ¿¿  ìåíø  ïðèâàáëèâîþ  äëÿ
ïðèâàòíèõ àãåíò³â â ìîäåë³ ãðîøîâîãî ïîøóêó (2014).

Âêëþ÷åííÿ êðà¿íè â ì³æíàðîäíó åêîíîì³÷íó ñèñòåìó ìàº ñâîþ
ö³íó äëÿ ñóñï³ëüñòâà. Â³äïîâ³äíî äî óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â Ì³æíàðîä-
íîãî âàëþòíîãî ôîíäó, êîæåí ÷ëåí ÌÂÔ ìàº çàäåêëàðóâàòè âàëþòíèé
ðåæèì ñâîº¿ îô³ö³éíî¿ âàëþòè, ÿêèé âàð³þºòüñÿ â³ä ô³êñîâàíîãî äî
â³ëüíîïëàâàþ÷îãî, çàëåæíî â³ä ð³âíÿ îáìåæåíü. Ç îäíîãî áîêó, ÷ëåíñòâî
êðà¿íè ó ÌÂÔ â³äêðèâàº äâåð³ äî ñèñòåìè ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â.
Ç ³íøîãî áîêó, â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òàêå ñåðåäîâèùå äóæå
÷àñòî ïðèçâîäèòü äî îáòÿæëèâèõ óìîâ, ñïðè÷èíåíèõ çàáîðãîâàí³ñòþ
ïåðåä ÌÂÔ òà ñóâîðèìè îáìåæåííÿìè íà âàëþòíîìó ðèíêó.

Ñòàá³ëüíà âàëþòà º êîðèñíîþ â ìàñøòàáàõ ìàêðîåêîíîì³êè, àëå
ÿêó ö³íó ïëàòèòü ñóñï³ëüñòâî çà âàëþòíó ñòàá³ëüí³ñòü? Ï³ñëÿ ßìàéñüêî¿
òà Áðåòòîí-Âóäñüêî¿ çóñòð³÷åé ñâ³òîâèõ ë³äåð³â â 1970-õ ðîêàõ ñôîðìó-
âàâñÿ íåâåëèêèé ñïèñîê â³ëüíîêîíâåðòîâàíèõ âàëþò, äî ÿêèõ ñòàëî
íåîáõ³äíî âñòàíîâëþâàòè ïàðèòåò çà óìîâè âèáîðó êðà¿íîþ-÷ëåíîì
ÌÂÔ ô³êñîâàíîãî ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó äëÿ äåêðåòíî¿ âàëþòè. Ïå-
ðåãëÿä âàëþòíîãî ïàðèòåòó ÷àñòî â³äáóâàºòüñÿ áåç ïîïåðåäíüîãî ³í-
ôîðìóâàííÿ ãðîìàäñüêîñò³ ³ òîìó, êð³ì ñòàá³ëüíîñò³, äåêðåòí³é âàëþò³
òàêîæ ïðèòàìàíí³ íåâèçíà÷åí³ñòü ³ ðèçèê. Àêòóàëüí³ñòü ö³º¿ òåìè ï³äòâåð-
äæóºòüñÿ ïîÿâîþ öåíòðàë³çîâàíèõ òà äåöåíòðàë³çîâàíèõ â³ðòóàëüíèõ
âàëþò, ÿê³ ³ñíóþòü ïîçà òðàäèö³éíîþ ì³æíàðîäíîþ âàëþòíîþ ñèñòåìîþ
äåêðåòíèõ ãðîøåé ÌÂÔ. Íà íàøó äóìêó, ïîñò³éíà ïîòðåáà â çîëîòîâà-
ëþòíèõ ðåçåðâàõ º äæåðåëîì ïîñëàáëåííÿ åêîíîì³êè, òîìó ùî
ïðèâ’ÿçóâàííÿ äî íèõ íå äîçâîëÿº íàäàòè äîñòàòíþ ê³ëüê³ñòü âàëþòè ³
åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè â³ä÷óâàþòü "ãîëîä" íà ãðîø³, ÿê³ ñòàþòü äóæå äî-
ðîãèìè. Ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ äîðîã³ ãðîø³ ïåðåøêîäæàþòü ìîíåòèçàö³¿
åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. ²íøîþ ñëàáêîþ ñòîðîíîþ äåêðåòíèõ ãðîøåé º
íåîáõ³äí³ñòü ïîïîâíåííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÷åðåç ì³æíàðîäí³
çàïîçè÷åííÿ ÌÂÔ, ùî çá³ëüøóº çîâí³øí³é áîðã òà ³í³ö³þº ïðîâåäåííÿ
ðåôîðì, ìåòîþ ÿêèõ º ï³äâèùåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³  êðà¿íè,  àëå çà
ðàõóíîê ñêîðî÷åííÿ ñîö³àëüíî âàæëèâèõ âèäàòê³â. Ïðèâàòí³ ãðîø³, çà
óìîâè ³íñòèòóö³éíîãî çàêð³ïëåííÿ, ìîæóòü ìàòè ïîçèòèâíèé ñòèìóëþþ-
÷èé åôåêò, ùî çíà÷èòü ë³áåðàë³çàö³þ ãðîøîâèõ â³äíîñèí. Ã³ïîòåçà ïðè-
âàòíèõ ãðîøåé Õàºêà, ÿêà íàìàãàºòüñÿ íàäàòè á³ëüø-ìåíø ñòàá³ëüí³
ãðîø³ â êîíêóðåíòíèõ óìîâàõ, ìîæå çìåíøèòè ðèçèê íåãàòèâíîãî
âïëèâó ë³áåðàë³çàö³¿ íà åêîíîì³÷íó áåçïåêó ð³çíèõ ð³âí³â.

Êîíöåïö³ÿ ïðèâàòíèõ ãðîøåé Ô.Õàºêà. Çâåðíåìîñÿ äî ïåð-
øîäæåðåëà ³ âåðáàëüíî îïèøåìî åêîíîì³÷íó ã³ïîòåçó, â ÿê³é ³ñíóº êîí-
êóðåíö³ÿ çà âèïóñê ãðîøåé: “Ïèòàííÿ, ÿêå ìè ìàºìî ðîçãëÿíóòè: ÷è íå
äàñòü íàì êîíêóðåíö³ÿ ì³æ åì³òåíòàìè ÷³òêî â³äì³ííèõ âèä³â âàëþò
êðàùèõ ãðîøåé, í³æ ìè êîëè-íåáóäü ìàëè, íàáàãàòî ïåðåâåðøóþ÷è
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íåçðó÷íîñò³, ïîâ'ÿçàí³ ç íåîáõ³äí³ñòþ ìàòè ñïðàâó ç äåê³ëüêîìà âàëþ-
òàìè îäíî÷àñíî (äëÿ á³ëüøîñò³ ëþäåé öüîãî ìîæå íàâ³òü ³ íå òðàïèòè-
ñÿ). Ùî ïîâèííî áóòè â ñèë³ êîæíîãî åì³òåíòà îêðåìî¿ âàëþòè, òàê öå
ðåãóëþâàòè ¿¿ ê³ëüê³ñòü òàê, ùîá çðîáèòè âàëþòó íàéá³ëüø ïðèéíÿòíîþ
äëÿ ãðîìàäñüêîñò³. Êîíêóðåíö³ÿ çìóñèòü åì³òåíòà öå çðîáèòè, áî, ä³é-
ñíî, â³í áè çíàâ, ùî øòðàôîì çà íåâèêîíàííÿ î÷³êóâàíèõ ðåçóëüòàò³â
áóäå øâèäêà âòðàòà á³çíåñó. Óñï³øíå âõîäæåííÿ â ãàëóçü ïðèâàòíèõ
ãðîøåé,  î÷åâèäíî,  ñòàíå  äóæå  âèã³äíèì,  ³  óñï³õ  áóäå  çàëåæàòè  â³ä
âñòàíîâëåííÿ äîâ³ðè â³äíîñíî òîãî, ÷è áàíê çìîæå ³ áóäå ð³øó÷å âèêî-
íóâàòè çàÿâëåí³ íàì³ðè. Çäàâàëîñÿ á, ó ö³é ñèòóàö³¿ ëèøå áàæàííÿ íà-
æèâè  äàëî  á  êðàù³  ãðîø³,  í³æ  öå  êîëèñü  âäàâàëîñÿ  óðÿäó” (Hayek,
1990. P. 51).

Êëþ÷îâîþ  âëàñòèâ³ñòþ  ïðèâàòíèõ  ãðîøåé,  íà  äóìêó  Õàºêà,  º  ¿õ
ñòàá³ëüí³ñòü, ÿêà â ö³é êîíöåïö³¿ çàáåçïå÷óºòüñÿ îá³öÿíêîþ åì³òåíòà
ðîáîòè âñå ìîæëèâå äëÿ äîòðèìàííÿ ñòàá³ëüíî¿ ö³íè ïåâíîãî êîøèêà
òîâàð³â ó éîãî âàëþò³: “Óñòàíîâà-åì³òåíò ïîâèííà ç ñàìîãî ïî÷àòêó
îãîëîñèòè êîøèê òîâàð³â, â ðàìêàõ ÿêèõ âîíà ïðàãíå çáåðåãòè âàðò³ñòü
ñâîº¿ âàëþòè ïîñò³éíîþ. Àëå íå áóëî á àí³ íåîáõ³äíèì, àí³ áàæàíèì,
ùîá óñòàíîâà-åì³òåíò þðèäè÷íî çîáîâ'ÿçàëàñü ï³äòðèìóâàòè ïåâíèé
ñòàíäàðò. Äîñâ³ä ðåàêö³¿ ãðîìàäñüêîñò³ íà êîíêóðóþ÷³ âàëþòè ïîñòóïî-
âî ïîêàæå, ÿêà êîìá³íàö³ÿ òîâàð³â ÿâëÿº ñîáîþ íàéá³ëüø áàæàíèé ñòà-
íäàðò ó áóäü-ÿê³ ìîìåíò ÷àñó ³ ì³ñö³” (Hayek, 1990. P. 47–48).

Òàêèì ÷èíîì, ïðèâàòí³ ãðîø³ ìàòèìóòü ïåâíó î÷³êóâàíó âàðò³ñòü:
“Î÷³êóâàíà âàðò³ñòü âàëþòè áóäå âèð³øàëüíèì ôàêòîðîì òîãî îáñÿãó
âàëþòè, ÿêèé ãðîìàäñüê³ñòü ìàòèìå áàæàííÿ òðèìàòè. Áàíê-åì³òåíò
íåçàáàðîì âèÿâèòü, ùî áàæàííÿ ãðîìàäñüêîñò³ çáåð³ãàòè éîãî âàëþòó
³ áóäå îñíîâíèì ÷èííèêîì, â³ä ÿêîãî çàëåæèòü ¿¿ âàðò³ñòü. Åêñêëþçèâ-
íèé åì³òåíò âàëþòè ïîâí³ñòþ êîíòðîëþº ¿¿ ïðîïîçèö³þ ³ âèçíà÷àº ö³íó
íà íå¿, êîëè ç'ÿâëÿºòüñÿ õòîñü, õòî õî÷å ïðèäáàòè ¿¿ çà òàêîþ ö³íîþ. ßê
áóëî ïîïåðåäíüî âñòàíîâëåíî, ÿêùî ìåòîþ áàíêó-åì³òåíòà áóäå çà-
áåçïå÷åííÿ êîíñòàíòíî¿ ñóêóïíî¿ ö³íè ñâîº¿ âàëþòè â³äíîñíî ïåâíîãî
êîøèêà òîâàð³â, òî çà äîïîìîãîþ ðåãóëþâàííÿ ê³ëüêîñò³ âàëþòè â îá³ãó
áàíêó-åì³òåíòà äîâåäåòüñÿ ïðîòèñòîÿòè òåíäåíö³¿ äî çðîñòàííÿ òà
ñïàäàííÿ, ïðèòàìàíí³é ö³é ñóêóïí³é ö³í³” (Hayek, 1990. P. 59).

Íå ëèøå áàæàííÿ, à é çäàòí³ñòü åì³òåíòà âïëèâàòè íà ö³íó ñâîº¿
âàëþòè çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç óïðàâë³ííÿì ¿¿ ãðîøîâîþ ïðîïîçèö³ºþ, ÿêà
â êîíöåïö³¿ â÷åíîãî çä³éñíþºòüñÿ äâîìà ñïîñîáàìè: “Áàíê-åì³òåíò
ìàòèìå äâà ñïîñîáè çì³íè îáñÿãó ñâîº¿ âàëþòè â îá³ãó: â³í ìîæå ïðî-
äàâàòè àáî êóïóâàòè ñâîþ âàëþòó ùîäî ³íøèõ âàëþò, ö³ííèõ ïàïåð³â òà
äåÿêèõ òîâàð³â, à òàêîæ ñêîðî÷óâàòè àáî ðîçøèðþâàòè êðåäèòíó ä³ÿëü-
í³ñòü. Îñíîâîþ ùîäåííèõ ð³øåíü ùîäî ïîë³òèêè êðåäèòóâàííÿ òà êóï³â-
ë³/ïðîäàæó âàëþòè ïîâèíåí áóòè ðåçóëüòàò ïîñò³éíèõ ðîçðàõóíê³â,
çä³éñíåíèõ êîìï'þòåðîì, çà ÿêèõ íàéíîâ³øà ³íôîðìàö³ÿ ïðî ö³íè íà
ñèðîâèíí³ òîâàðè òà êóðñè îáì³íó áóäå ïîñò³éíî íàäõîäèòè òà âèêîðè-
ñòîâóâàòèñÿ” (Hayek, 1990. P. 59–60).

Ôîðìóâàííÿ ïîïèòó íà âàëþòó ëåæèòü â îñíîâ³ óñï³õó ïðèâàòíèõ
ãðîøåé. Ìîæíà óÿâèòè ñèòóàö³þ, êîëè ïîïèò íà âàëþòó ïîõîäèòü â³ä ¿¿
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óí³êàëüíèõ âëàñòèâîñòåé, íàïðèêëàä, ñôîðìîâàíèõ âíàñë³äîê âèêîðèñ-
òàííÿ ïåâíî¿ òåõíîëîã³¿ (êðèïòîâàëþòà). Îäíàê ïîïèò íà ïðèâàòí³ ãðîø³
ìîæå áóòè ïîõ³äíèì â³ä ïîïèòó íà òîâàðè òà ïîñëóãè, ÿê³ âõîäÿòü
â ðåëåâàíòíèé êîøèê, ùî, íà íàøó äóìêó, ìîæå ìàòè ì³ñöå, êîëè åì³-
òåíò ãðîøåé º îäíî÷àñíî âèðîáíèêîì òîâàð³â ÷è ïîñëóã (âåëèêà êîð-
ïîðàö³ÿ).

Ïðî³ëþñòðóºìî öþ êîíöåïö³þ òàêèì ïðèêëàäîì. Íåõàé Áàíê À,
ÿêèé ìàº ë³öåíç³þ íà çä³éñíåííÿ áàíê³âñüêèõ îïåðàö³é íà òåðèòîð³¿ êðà¿-
íè ôóíêö³îíóâàííÿ, îòðèìóº ë³öåíç³þ íà âèïóñê âëàñíî¿ âàëþòè, ÿêà
îô³ö³éíî äîçâîëÿº çä³éñíåííÿ ïëàò³æíèõ îïåðàö³é íà ¿¿ òåðèòîð³¿, òàê ùî
Áàíê À ïðîâîäèòü ìàðêåòèíãîâå äîñë³äæåííÿ, ðåçóëüòàòàìè ÿêîãî º âè-
ÿâëåííÿ ïîòåíö³éíî¿ ãðóïè àãåíò³â, åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ÿêèõ â ò³é ÷è
³íø³é ì³ð³ ïîâ’ÿçàí³ ç öèôðîâèì ïðîäóêòîì (²Ò-àóòñîðñèíã, öèôðîâà
ìóçèêà, äèçàéíåðñüê³ ïðîåêòè) òà ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî òàðãåòóâàííÿ
ö³º¿ ãðóïè. Òîáòî ïîïèò íà ö³ ïðèâàòí³ ãðîø³ áóäå ïîõîäèòè â³ä êîðèñòó-
âà÷³â öèôðîâèõ ïðîäóêò³â, äëÿ ÿêèõ âèçíà÷àëüíèì º ãëîáàëüí³ñòü ïëàòå-
æ³â ³ áåçïîñåðåäíÿ ìîæëèâ³ñòü â³ðòóàëüíî çä³éñíþâàòè óãîäè â áóäü-
ÿêèé ÷àñ (Áîéêî, 2018a. Ñ. 37). Âèáèðàþ÷è ôîðìó ñâîº¿ âàëþòè, Áàíê À
âïðîâàäæóº öèôðîâó âàëþòó ç ìåòîþ íàäàòè ìîæëèâ³ñòü êë³ºíòàì îá-
ñëóãîâóâàòè ì³æíàðîäí³ îïåðàö³¿. Áàíê À íàçèâàº ñâîþ âàëþòó "ÌîíåòÀ"
³ â³äðàçó âèçíà÷àº ïåðåë³ê òîâàð³â ³ ïîñëóã (Òîâàð1, Òîâàð2, Ïîñëóãà1),
ÿê³  óâ³éäóòü  ó  êîøèê.  Çã³äíî  ç  êîíöåïö³ºþ  áàíêó,  â³í  íàìàãàòèìåòüñÿ
òðèìàòè íà ïîñò³éíîìó ð³âí³ ö³íó öüîãî êîøèêà ó âàëþò³ ÌîíåòÀ, ÿêèé
áóëî âèçíà÷åíî â 100 ìîíåò. Êð³ì òîãî, ùîá çàáåçïå÷èòè á³ëüøó ïðîçî-
ð³ñòü ñâîº¿ âàëþòè, åì³òåíò ðîçðîáëÿº ³íäåêñ, òîòîæíèé çà êîìïîíåíòà-
ìè òà ¿õ ÷àñòêàìè ó íîâîñòâîðåíîìó êîøèêó. Òàêèì ÷èíîì, áóäü-õòî
çäàòåí ïîáà÷èòè àêòóàëüíó ðèíêîâó ö³íó êîøèêà áåç òîãî, ùîá âðó÷íó
äîäàâàòè êîìïîíåíòè ³ ðîçðàõîâóâàòè âàðò³ñòü êîøèêà. Åì³ñ³þ âàëþòè
Áàíê À çä³éñíþâàòèìå ÿê ÷åðåç ïðîäàæ çà äåêðåòíó âàëþòó êðà¿íè ôóí-
êö³îíóâàííÿ, òàê ³ ÷åðåç êîðîòêîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ, îñê³ëüêè ñàìå
êîðîòêîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ äîçâîëèòü â ðàç³ íåîáõ³äíîñò³ çìåíøèòè
ïðîïîçèö³þ ÌîíåòÈ. ×àñòèíà êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä åì³ñ³¿ âëàñíèõ ãðî-
øåé, çáåð³ãàòèìåòüñÿ â ðåçåðâ³ áàíêó, îñê³ëüêè â³í ìîæå âèð³øèòè çìå-
íøèòè ïðîïîçèö³þ ÌîíåòÈ íà ðèíêó ôîðåêñ øëÿõîì âèêóïó ¿¿ â ñóá’ºêò³â
ç ìåòîþ ï³äòðèìàííÿ êîòèðóâàííÿ ³íäåêñó íà ð³âí³ 100 ãðîøîâèõ îäè-
íèöü. Áàíê ñâ³äîìî íå áåðå íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ ï³äòðèìóâàòè êóðñ
³íäåêñó íà ð³âí³ 100 ãð. îä., à ëèøå îáìåæóºòüñÿ äåêëàðóâàííÿì íàì³ðó,
ùî äîçâîëÿº éîìó íå çàìîðîæóâàòè íàäëèøêîâ³ êîøòè â ðåçåðâ³. Ö³ë-
êîì ìîæëèâî, ùî Áàíê À º ì³æíàðîäíîþ êîðïîðàö³ºþ, ïðåäñòàâëåíîþ â
ê³ëüêîõ þðèñäèêö³ÿõ. Ìàþ÷è ôóíêö³îíóþ÷ó âëàñíó âàëþòó, áàíê ìàº
ñòèìóë øóêàòè ³íø³ þðèñäèêö³¿, ÿê³ äîçâîëÿþòü âèïóñê ïðèâàòíèõ ãðî-
øåé, äëÿ âñòàíîâëåííÿ ñâîãî ïðåäñòàâíèöòâà â íèõ.

Ïðèíöèïîâà ð³çíèöÿ ì³æ öåíòðàëüíèì áàíêîì (ïðè ô³êñîâàíîìó
âàëþòíîìó êóðñ³) ³ ïðèâàòíèì áàíêîì (ïðè çàäåêëàðîâàíî-ô³êñîâàíîìó
âàëþòíîìó êóðñ³) ïîëÿãàº, ïî-ïåðøå, â òîìó, ùî îñòàíí³é íå çî-
áîâ’ÿçóºòüñÿ, à ëèøå íàìàãàºòüñÿ ï³äòðèìóâàòè çàäåêëàðîâàíèé ïàðè-
òåò, à òîìó ïîâí³ñòþ ïîêðèâàòè âàëþòó çîëîòîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè
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ñòàº çàéâèì. Ïî-äðóãå, ïðèâàòíèé áàíê íå îáòÿæåíèé ì³æíàðîäíèìè
óãîäàìè ³ ìîæå ãíó÷ê³øå ðîçðîáëÿòè âàëþòíó ôîðìó, áåðó÷è äî óâàãè
òåõíîëîã³÷í³ ³ííîâàö³¿ – òåõíîëîã³þ Áëîê÷åéí òà ô³íàíñîâ³ ³íäåêñè.

Ðîçâèâàþ÷è ã³ïîòåçó ïðèâàòíèõ ãðîøåé, Ô.Õàºê ñôîðìóâàâ òðè
ïîõ³äí³ ïèòàííÿ, ÿê³ âèçíà÷àþòü ¿¿ æèòòºçäàòí³ñòü: “Ïî-ïåðøå, ÷è çàâ-
æäè êîíêóðóþ÷à óñòàíîâà, ÿêà âèäàº ñâîþ âàëþòó, çìîæå ðåãóëþâàòè
¿¿ ö³íí³ñòü çà äîïîìîãîþ êîíòðîëþ ê³ëüêîñò³ âàëþòè ç ìåòîþ çðîáèòè ¿¿
á³ëüø ïðèâàáëèâîþ, í³æ ³íø³ âàëþòè. Ïî-äðóãå, íàñê³ëüêè ³íø³ åì³òåíòè
ìîæóòü ïåðåøêîäæàòè öèì çóñèëëÿì. Ïî-òðåòº, âàëþò³ ç ÿêèìè àòðè-
áóòàìè ãðîìàäñüê³ñòü íàäàñòü ïåðåâàãó, ÿêùî ð³çí³ áàíêè ïîâ³äîìëÿòü
ïðî íàì³ð ³ ïðîäåìîíñòðóþòü çäàòí³ñòü çáåð³ãàòè îãîëîøåíó âàðò³ñòü
ñâîº¿ âàëþòè ïîñò³éíî” (Hayek, 1990. P. 54). Ïðîêîìåíòóºìî ö³ òâåð-
äæåííÿ â ðîçð³ç³ ñó÷àñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é.

Ç îäíîãî áîêó, åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ãðîøîâîþ áàçîþ äëÿ åì³-
òåíòà ïðèâàòíèõ ãðîøåé ìîæå áóòè äîñèòü ñêëàäíèì çàâäàííÿì. Äîñ-
ë³äíèêè êîíñòàòóþòü, ùî íà ñüîãîäí³øí³é äåíü äàí³ ïðî ãðîøîâ³ îïåðà-
ö³¿ çàçâè÷àé áóäóþòüñÿ íà îñíîâ³ ³ñòîðè÷íèõ ñòàòèñòèê òà îö³íîê, ùî
ïðèçâîäèòü äî íåâèçíà÷åíîñò³ ùîäî ñòàíó ãðîøîâîãî îá³ãó. Öå îçíà-
÷àº, ùî íàðàç³ íåìàº åôåêòèâíîãî ³íñòðóìåíòà êîíòðîëþ çà ê³ëüê³ñòþ
ãðîøåé  â  îá³ãó  ÷è  ¿õ  îáîðîòí³ñòþ.  Íå  äèâíî,  ùî  ïðàö³âíèêè  äåÿêèõ
öåíòðàëüíèõ áàíê³â æàðòóþòü, ùî â³äïîâ³ä³ íà ö³ áàçîâ³ ìàêðîåêîíîì³÷-
í³ ïèòàííÿ âñå ùå ó ÷îðí³é ñêðèí³ (Yao, 2018. P. 5). Ç ³íøîãî áîêó, òåõ-
íîëîã³ÿ ðîçïîä³ëåíîãî ðåºñòðó – Áëîê÷åéí – ìîæå íàäàòè á³ëüøèé
êîíòðîëü íàä âèïóùåíîþ âàëþòîþ, õî÷à êåðóâàííÿ ãðîøîâîþ áàçîþ
³ â öüîìó âèïàäêó çàëèøàºòüñÿ ñêëàäíèì çàâäàííÿì. Á³ëüø³ñòü êðèïòî-
âàëþò ìàþòü çàçäàëåã³äü âñòàíîâëåíèé òåìï åì³ñ³¿ òà ¿¿ ë³ì³ò, ÿê³ çà-
êëàäåíî â êîä³ àáî ïðîòîêîë³. Ïðèêëàäîì òàêî¿ êîíòðîëüîâàíî¿ åì³ñ³¿
º á³òêî³í, åì³ñ³éíèé ë³ì³ò ÿêîãî ñòàíîâèòü 21 ìëí îäèíèöü, ÿêèé çã³äíî
ç Á³òêî³í-ïðîòîêîëîì áóäå äîñÿãíóòî â 2140 ðîö³. Çàïðîïîíîâàíà êëà-
ñèô³êàö³ÿ êðèïòîãðîøåé ä³ëèòü êðèïòîâàëþòè çà òåìïîì åì³ñ³¿ íà òàê³,
ïðèð³ñò ÿêèõ íàãàäóº ëîãàðèôì³÷íó, åêñïîíåíö³àëüíó àáî ë³í³éíó ôóíê-
ö³þ. Òåìïîì åì³ñ³¿ êðèïòîâàëþòè º ¿õ ïðèð³ñò çà ïåâíèé ïåð³îä, ÿêèé
ó âèïàäêó ç á³òêî³í íàãàäóº ëîãàðèôì³÷íó ôóíêö³þ (Áîéêî, 2016. Ñ. 33).

Åì³òåíòó ïðèâàòíèõ ãðîøåé ñë³ä î÷³êóâàòè ïåðåøêîäè â³ä êîíêó-
ðåíò³â ó äâîõ ïëîùèíàõ, ïåðøîþ ç ÿêèõ º ê³áåðíåòè÷í³ àòàêè íà âàëþ-
òó. Ñë³ä íå ëèøå âðàõîâóâàòè íàÿâí³ñòü òåõíîëîã³é äëÿ ïðîòèä³¿ ê³áåð-
íåòè÷íèì àòàêàì, à òàêîæ ³ ï³äòðèìêó äåðæàâè, ÿêà ìîæå ðîçö³íèòè
àòàêó íà ëåã³òèìíó ïðèâàòíó âàëþòó â çîí³ ñâîº¿ þðèñäèêö³¿ ÿê àêò,
íàïðàâëåíèé ïðîòè ¿¿ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè, ³ ïðèéíÿòè íåîáõ³äí³ ïîë³-
òè÷í³ çàõîäè, ðîáëÿ÷è àòàêó ïðîòè â³ðòóàëüíî¿ âàëþòè íàáàãàòî äîðîæ-
÷îþ äëÿ êîíêóðåíò³â (Baron, 2015. P. 57). ²íøîþ æ ïëîùèíîþ â êîíêó-
ðåíòí³é áîðîòüá³ ìîæóòü áóòè ñïðîáè êîíêóðåíò³â ïðîòèä³ÿòè åôåêòèâ-
íîìó óïðàâë³ííþ îáñÿãîì ïðèâàòíî¿ âàëþòè â îá³ãó. ßêùî ïðèâàòíèé
åì³òåíò â³ðòóàëüíî¿ âàëþòè ìàâ áè äåðæàâíó ï³äòðèìêó, âàðò³ñòü öèô-
ðîâî¿ âàëþòè ìîãëà á áóòè ïðèâ'ÿçàíà ô³êñîâàíèì îáì³ííèì êóðñîì
àáî äî äåêðåòíî¿ âàëþòè äåðæàâè, àáî äî ðåñóðñó, ÿêèì âîíà âîëîä³º
(Baron, 2015. P. 42). Òîìó ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî êëàñè÷í³ êðèïòîâà-
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ëþòè (á³òêî³í)  ìàþòü âèçíà÷åíó ïðîïîçèö³þ,  ÿêà íå ïåðåäáà÷àº âèëó-
÷åííÿ âàëþòè ç îá³ãó, à ëèøå ðåãëàìåíòóº òåìï ¿¿ ïðèðîñòó, ùî íå
çîâñ³ì â³äïîâ³äàº êîíöåïö³¿ ïðèâàòíèõ ãðîøåé.

Ð³çí³ ãðóïè êîðèñòóâà÷³â, ñêîð³ø çà âñå, ìàòèìóòü ñâî¿ âïîäîáàí-
íÿ ñòîñîâíî àòðèáóò³â ïðèâàòíèõ ãðîøåé. Ìîæíà î÷³êóâàòè, ùî ÿê³ñòü
ïðèâàòíèõ ãðîøåé ïðîÿâëÿòèìåòüñÿ â ïåðøó ÷åðãó ÷åðåç íàä³éí³ñòü
ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè ³ ñïåö³àëüíî ïðèñòîñîâàíèé ³íòåðôåéñ. Äæ.Áàðîí
îòîòîæíþº â³ðòóàëüíó âàëþòó ç ïðîãðàìíèì çàáåçïå÷åííÿì ³ âèçíà÷àº
òàê³ òðè éîãî ñêëàäîâ³: (1) âëàñíå âàëþòó ç ¿¿ ÷èñëåííèìè àòðèáóòàìè;
(2) çàñîáè ïðèäáàííÿ, çáåð³ãàííÿ òà ïåðåäà÷³ âàëþòè â ñèñòåì³ ðîçðà-
õóíê³â, âêëþ÷àþ÷è ô³çè÷í³, çäàòí³ äî òðàíçàêö³é çàñîáè, ÿê-îò ñìàðò-
ôîíè; (3) äîñòàòí³ áåêåíä ñåðâ³ñè òà íàä³éí³ ³ áåçïå÷í³ ôðîíòåíä ïðî-
öåñèíãîâ³ ïëàò³æí³ ñèñòåìè (Baron, 2015. P. 35).

Ôóíêö³îíóâàííÿ ïðèâàòíèõ ãðîøåé â ñòðåñîâèõ óìîâàõ º ïðî-
áëåìàòè÷íèì ïèòàííÿì ó êîíòåêñò³ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè, òîìó ùî ã³ïî-
òåçà ïðèâàòíèõ ãðîøåé Õàºêà ïåðåäáà÷àº âèêëþ÷íî äîáðîâ³ëüíå êîðè-
ñòóâàííÿ òèìè ÷è ³íøèìè ïðèâàòíèìè ãðîøèìà, ÿê³ ìîæíà â³äíåñòè äî
ãðóïè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, íàéë³êâ³äí³øèì ñêëàäíèêîì ç ÿêèõ ³ º ãðîøî-
â³ êîøòè. ßê ïðàâèëî, ó ïåð³îä ô³íàíñîâî¿ êðèçè íàéá³ëüøîãî çíåö³-
íåííÿ çàçíàþòü ìåíø ë³êâ³äí³ ñêëàäíèêè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿê íàïðè-
êëàä ³íâåñòèö³¿ â áîðãîâ³ ÷è ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè (Íåáèëüöîâà òà ³í.,
2011. P. 268). Îäíàê íå ñë³ä çàáóâàòè, ùî ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ äåêðåòíèõ
ãðîøîâèõ êîøò³â, ùî ìàþòü ìîíîïîëüíå ïîëîæåííÿ â ïåâí³é þðèñäèê-
ö³¿, º íàáàãàòî âèùèì çà ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ ïðèâàòíèõ ãðîøåé, ïîëî-
æåííÿ ÿêèõ âèçíà÷àòèìåòüñÿ ðèíêîì ³ äîñòóïíîþ ïðîäóêòîâîþ áàçîþ,
ùî ìîæå øâèäêî çâóçèòèñÿ â ñòðåñîâèé ïåð³îä.

Ôàêòè÷íî, êðèïòîâàëþòè º ñèìâîë³÷íèìè åëåêòðîííèìè ãðîøè-
ìà, ÿê³ ³ñíóþòü çàâäÿêè êîìï’þòåðíèì àëãîðèòìàì òà áàçóþòüñÿ íà
åëåêòðîííèõ òåõíîëîã³ÿõ, ùî äîçâîëÿº ðîçðîáíèêàì ìîäåëþâàòè ¿õ íà
âëàñíèé ðîçñóä, ÷åðåç ùî êðèïòîãðàô³÷í³ ãðîø³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ð³ç-
íîìàí³òíèìè âëàñòèâîñòÿìè òà òèïàìè ãðîøîâî¿ áàçè, à ¿õ ÷èñëî âæå
âèì³ðþºòüñÿ â òèñÿ÷àõ. Òîìó â øèðîêîìó ñåíñ³ êðèïòîãðîø³ ä³éñíî
º ïðèâàòíèìè, õî÷à ïîêè ùî ëèøå ñèìâîë³÷íèìè, ãðîøèìà, ÿê³ ðîçâè-
âàþòüñÿ â êîíêóðåíòíîìó ñåðåäîâèù³ òà ñåãìåíòóþòüñÿ çà ð³âíåì
öåíòðàë³çàö³¿ íà öåíòðàë³çîâàí³, ðîçïîä³ëåí³ òà äåöåíòðàë³çîâàí³. Äîñ-
ë³äíèêè íàðàç³ ñõèëÿþòüñÿ äî êëàñèô³êàö³¿ êðèïòîãðàô³÷íèõ ãðîøåé
ñêîð³øå ÿê íåìàòåð³àëüíîãî, à íå ô³íàíñîâîãî àêòèâó (Áîéêî, 2018a.
P. 37).

Õî÷à ñåðåä ôóíêö³îíóþ÷èõ êðèïòîâàëþò íàìè íå áóëî âèÿâëåíî
æîäíî¿, ÿêà á â³äïîâ³äàëà êîíöåïö³¿ ïðèâàòíèõ ãðîøåé Õàºêà, ñë³ä,
ïðîòå, çâåðíóòè óâàãó íà ï³äãðóïó êðèïòîãðîøåé, ÿêó ÷àñòî óçàãàëüíþ-
þòü ï³ä íàçâîþ ñòåéáëêî³í³â (stable coins).

Ñòåéáëêî³íè áóëè çàïðîïîíîâàí³ â 2016 ðîö³ ³ ìàþòü ÷³òêî âèçíà-
÷åíå çàáåçïå÷åííÿ, çà ÿêèì ¿õ êëàñèô³êóþòü íà 4 ãðóïè:

1. Ñòåéáëêî³íè, ÿê³ ïåâíèì ÷èíîì çàáåçïå÷óþòüñÿ ô³àòíîþ âàëþ-
òîþ çà ðàõóíîê äåïîçèòó, íàïðèêëàä, êðèïòîâàëþòà TrueUSD.
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2. Ñòåéáëêî³íè, ÿê³ ïåâíèì ÷èíîì çàáåçïå÷óþòüñÿ ñèðîâèííèì
òîâàðîì àáî äîðîãîö³ííèì ìåòàëîì, íàïðèêëàä êðèïòîâàëþòà Digix
Gold Token.

3. Ñòåéáëêî³íè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòüñÿ îäí³ºþ àáî êîøèêîì ³íøèõ
êðèïòîãðàô³÷íèõ âàëþò çà ðàõóíîê ñìàðò-êîíòðàêòó, íàïðèêëàä êðèï-
òîâàëþòà MakerDAO.

4. Ñòåéáëêî³íè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòüñÿ àëãîðèòìîì, ÿêèé êåðóº ¿õ
åì³ñ³ºþ ³ ãðîøîâîþ áàçîþ. Êðèïòîâàëþòè öüîãî âèäó ïîêè ùî ³ñíóþòü
ëèøå ÿê êîíöåïòè, íàä ÿêèìè ïðàöþþòü òàê³ ñòàðòàïè ÿê Basis ³
Carbon. Ñàìå öåé ð³çíîâèä ñòåéáëêî³í³â íàéêðàùå ï³ä³éøîâ áè äëÿ
âò³ëåííÿ ã³ïîòåçè ïðèâàòíèõ ãðîøåé çà Õàºêîì (Memon, 2018).

Íà ïðàêòèö³, êðèïòîâàëþòà íå º ºäèíèì àêòèâîì-ñèìâîëîì, ÿêèé
³ñíóº â áàç³ äàíèõ Áëîê÷åéí. Çàãàëîì òîêåíè-àêòèâè – öå ïðîäóêò òî-
êåí³çàö³¿, òîáòî òðàíñôîðìàö³¿ ïðàâ íà àêòèâ ó öèôðîâó ôîðìó. Òîêåí³-
çàö³ÿ ÷èìîñü ïîä³áíà äî ñåê’þðèòèçàö³¿: ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ â³äáóâà-
ºòüñÿ òðàíñôîðìàö³ÿ ñóòî êîíòðàêòíèõ îáîâ’ÿçê³â ó ë³êâ³äíó ôîðìó.
Ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ ñòâîðþºòüñÿ ñòàíäàðòèçîâàíèé ë³êâ³äíèé ñåðòèô³-
êàò, ÿêèé ïðîäàºòüñÿ òà êóïóºòüñÿ àáî íà ïëàòôîðì³ ìàðêåò-ìåéêåðà
öüîãî ñåðòèô³êàòó, àáî íà ðåãóëüîâàíîìó òîðãîâîìó ìàéäàí÷èêó. Ïðè
òîêåí³çàö³¿ ñòâîðþºòüñÿ öèôðîâà ðåïðåçåíòàö³ÿ àêòèâó ó ôîðì³ çàïèñó
â ïåâí³é ñèñòåì³, ùî, ÿê ïðàâèëî, îñíîâóºòüñÿ íà òåõíîëîã³¿ ðîçïîä³ëå-
íîãî ðåºñòðó. Òîìó ìîæíà âèçíà÷èòè òîêåí ÿê ñèìâîë, ùî ì³ñòèòüñÿ â
áàç³ äàíèõ Áëîê÷åéí. Êð³ì ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, òîêåí òàêîæ ìàº ³ âíóòð³-
øíþ âàðò³ñòü, ÿêà ïîõîäèòü â³ä êîðèñíîñò³ â³ä éîãî âèêîðèñòàííÿ (Ibba
et al, 2018. P. 8).

Ãëîáàëüí³ äåòåðì³íàíòè åâîëþö³¿ ñèñòåìè ì³æíàðîäíèõ ðî-

çðàõóíê³â
Ìîæëèâ³ñòü îñëàáëåííÿ ³íñòèòóòó íàö³îíàëüíî¿ äåðæàâè.

Ç îäíîãî áîêó, â³ò÷èçíÿí³ äîñë³äíèêè âêàçóþòü íà âèíèêíåííÿ íàäíàö³-
îíàëüíî¿ êîíñòðóêö³¿ – "²ìïåð³¿" àáî "Íåòòîêðàò³¿", ùî ïîãëèíàº äåð-
æàâè-íàö³¿, ÿê³ âòðà÷àþòü ñóâåðåí³òåò ³ ïîâíîâàæåííÿ â ãàëóç³ íàö³îíà-
ëüíî¿ åêîíîì³êè, íàóêè, îñâ³òè, êóëüòóðè, îáîðîíè, áåçïåêè ³ ïîë³òèêè.
Ó äåðæàâàõ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïðîÿâè áåçñóá'ºêòíîñò³ òà ðóéíóâàííÿ
äåðæàâíîñò³. Ç ³íøîãî áîêó, íåòîêðàòè÷íî-ô³íàíñîâà âëàäà ççîâí³ çà-
äàº êðà¿íàì, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íåñïðèÿòëèâ³ ìîäåë³ ðîçâèòêó ³ çä³éñ-
íþº öå çà äîïîìîãîþ ãðîøåé. Çã³äíî ç³ ñïîñòåðåæåííÿì ó÷å-
íèõ, ó òàêèõ êðà¿íàõ ìàþòü ì³ñöå çîâí³øí³é áîðã, äåâàëüâàö³ÿ (çíåö³-
íåííÿ) íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà àíòè³íôëÿö³éíà ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³-
òèêà, ùî ïðèçâîäÿòü äî åêñïëóàòàö³¿ ðåñóðñ³â òà çóáîæ³ííÿ. Íàñë³äêîì
º íàðîùóâàííÿ äåøåâîãî åêñïîðòó, äîðîã³ íàö³îíàëüí³ ãðîø³, ðèçèê
³íôëÿö³¿ ï³ä òèñêîì äåâàëüâàö³¿ (Âàðöàáà, Ìîñò³ïàêà, 2017. Ñ. 353).

Çá³ëüøåííÿ ðîë³ öèôðîâîãî ïðîäóêòó â ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³.
Ïðè ì³æíàðîäí³é òîðã³âë³ öèôðîâèé ïðîäóêò íå ïåðåòèíàº êîðäîíó.
Öèôðîâèé ïðîäóêò êîï³þºòüñÿ ïðàêòè÷íî áåçêîøòîâíî, òîáòî êîëè
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öèôðîâèé ïðîäóêò âæå ñòâîðåíî, ãðàíè÷í³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç éîãî
êîï³þâàííÿì, íàáëèæàþòüñÿ äî íóëÿ. ßê íàñë³äîê, ñïîæèâàííÿ íå ïðè-
çâîäèòü äî çíèùåííÿ ïðîäóêòó ³ äîñòóï äî íüîãî º òåîðåòè÷íî íåîá-
ìåæåíèì. Âèñíîâîê òàêèé, ùî íåìàº åêîíîì³÷íî¿ íåîáõ³äíîñò³ ðåãóëþ-
âàòè òîâàðîîáîðîò öèôðîâèõ ïðîäóêò³â: àí³ â³äòîêó ñòðàòåã³÷íî âàæëè-
âèõ ðåñóðñ³â, àí³ ñàìîãî ôàêòó ïåðåòèíó êîðäîíó íå â³äáóâàºòüñÿ.

Ïðè ì³æíàðîäí³é òîðã³âë³ ÷àñòî ïðîáëåìàòè÷íèì º âèêîðèñòàííÿ
ðåàëüíî¿ âàëþòè äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ ì³æíàðîäíîãî îáì³íó, îñê³ëüêè
ì³æíàðîäí³ ïëàòåæ³ â íàö³îíàëüí³é àáî ³íîçåìí³é âàëþò³ íå â³äáóâàþòü-
ñÿ àâòîíîìíî ³ íåìèíó÷å ïðîõîäÿòü ÷åðåç áàíê³âñüêó ñèñòåìó êîìåð-
ö³éíèõ òà íàö³îíàëüíèõ áàíê³â, âïëèâàþ÷è íà çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè
³ ïëàò³æíèé áàëàíñ êðà¿í. Íå äèâíî, ùî ì³æíàðîäí³ ïëàò³æí³ îïåðàö³¿
ìîæóòü  õàðàêòåðèçóâàòèñÿ  âèñîêèì  ð³âíåì  êîíòðîëþ  ç  áîêó  óðÿäó
³ ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóö³é. ²íøèìè ñëîâàìè, âàëþòíèé êîíòðîëü, âèñîê³
òðàíçàêö³éí³ âèòðàòè, çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ñòåéêõîëäåð³â äî ïðîöåñó
îáì³íó, à òàêîæ çàëåæí³ñòü â³ä ôóíêö³îíàëüíîãî ñåðåäîâèùà ïîêóïöÿ
³ ïðîäàâöÿ çíà÷íî ïîäîâæóþòü îáîðîòíèé öèêë öèôðîâîãî ïðîäóêòó.
Öå ìîæå ïðèçâîäèòè äî íåðåíòàáåëüíîñò³ áàãàòüîõ ïðîåêò³â ³ ì³æíà-
ðîäíèõ òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é. Äðóãîþ ïðîáëåìîþ ïðè ðîçðàõóíêó
ðåàëüíîþ âàëþòîþ öèôðîâîãî ïðîäóêòó º íåîáõ³äí³ñòü âñòàíîâëåííÿ
åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçê³â ç êîíòðàãåíòàìè – ÿê ì³í³ìóì ³äåíòèô³êóâàòè ñòî-
ðîíè, ïðîâåñòè îö³íêó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà óêëàñòè êîìåðö³éíó óãîäó.
Òàê³ â³äíîñèíè âèêîðèñòîâóþòü êîíòðàêòíå ïðàâî, ùî ÷àñòî º íååôåê-
òèâíèì ïðè òîðã³âë³ öèôðîâèìè òîâàðàìè, äå ïîòåíö³éíî ³ñíóº íåîá-
ìåæåíà ê³ëüê³ñòü êë³ºíò³â ó ð³çíèõ òî÷êàõ ïëàíåòè.

Êëþ÷îâà ðîëü îáì³íó â åêîíîì³ö³ öèôðîâîãî ïðîäóêòó. Ïðè
âèðîáíèöòâ³, ðîçïîä³ë³, îáì³í³ òà ñïîæèâàíí³ öèôðîâîãî ïðîäóêòó íàé-
âàãîì³øîþ, íà íàøó äóìêó, º ñôåðà îáì³íó. Ç îäíîãî áîêó, ñàìå ìîæ-
ëèâ³ñòü çáóòè òà ïðîäàòè öèôðîâèé ïðîäóêò øòîâõàº ï³äïðèºìñòâà äî
âèðîáíèöòâà, ï³ñëÿ ÿêîãî â³äáóâàºòüñÿ ðîçïîä³ë âèðîáëåíîãî ïðîäóêòó
íà êîðèñòü âëàñíèê³â âèðîáíè÷èõ çàñîá³â. Ç ³íøîãî áîêó, ñïîæèâà÷³
÷àñòî íå çíàþòü çàçäàëåã³äü ïðî êîíòåíò öèôðîâîãî ïðîäóêòó, ÿê-îò
òî÷íèé âèãëÿä çàìîâëåíîãî àðõ³òåêòóðíîãî ïðîåêòó, ³ ïðè÷èíîþ ñïîæè-
âàííÿ º íàÿâí³ñòü öèôðîâîãî ïðîäóêòó íà ðèíêó. Ñïîæèâàííÿ öèôðîâî-
ãî ïðîäóêòó â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ñïîæèâàííÿ ðåàëüíèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã,
îñê³ëüêè éîãî ñåðåäîâèùåì º ²íòåðíåò, â ÿêîìó àêòóàëüí³ñòü ³íôîðìà-
ö³¿ âèñóâàº äóæå æîðñòê³ âèìîãè äî äîâæèíè îáîðîòíîãî öèêëó öèôðî-
âîãî ïðîäóêòó, ÿêèé ìàº áóòè ìàêñèìàëüíî êîðîòêèì. Äîñë³äíèêè âêà-
çóþòü íà ñò³éêó òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ ÷àñòêè òîðã³âë³ â³äíîñíî ÂÂÏ
³ â³äíîñÿòü ¿¿ äî äåòåðì³íàíò òðàíñôîðìàö³¿ ñâ³òîâî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè
(Êîâáàñà, 2017. Ñ. 117).

Âõîäæåííÿ òåõíîëîã³÷íèõ ô³ðì íà ðèíîê áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³. Â³ðòóàëüí³ âàëþòè º ïëàò³æíèìè ñèñòåìàìè, ÿê³ ìàþòü îçíàêè ÿê
áàíêó, òàê ³ ñåðâ³ñó ãðîøîâèõ ïåðåêàç³â. Òåõíîëîã³÷í³ êîìïàí³¿ ìàþòü
òåõí³÷íó ìîæëèâ³ñòü âõîäèòè íà ðèíîê ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíêîâèõ
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îïåðàö³é, ÿêèé íàñïðàâä³ ï³äëÿãàº ë³öåíçóâàííþ. Âèêîíàííÿ óìîâ äëÿ
îòðèìàííÿ áàíê³âñüêèõ ë³öåíç³é ìàéæå çàâæäè íå ï³ä ñèëó äëÿ â³ðòóàëü-
íèõ âàëþò, á³ëüø³ñòü ç ÿêèõ ïî÷èíàþòü îáñëóãîâóâàòè ò³íüîâó åêîíîì³-
êó. ²ëþñòðàö³ºþ ³íøîãî ñïîñîáó çàõèñòó º E-gold – îäíà ç ïåðøèõ ïðè-
âàòíèõ êîìïàí³é íà ðèíêó öåíòðàë³çîâàíèõ â³ðòóàëüíèõ âàëþò, ÿêà ïî-
çèö³îíóâàëà ñåáå ÿê ïëàò³æíó ñèñòåìó, ùî º êàðäèíàëüíî â³äì³ííîþ â³ä
áàíê³â òà ïðîâàéäåð³â ãðîøîâèõ ïåðåêàç³â (Goldman et al, 2017. P. 22).
Öåíòð íîâî¿ àìåðèêàíñüêî¿ áåçïåêè äàº ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ñòèìóëþ-
âàííÿ ñï³âðîá³òíèöòâà ì³æ òåõíîëîã³÷íèìè êîìïàí³ÿìè, ç îäíîãî áîêó,
òà áàíêàìè, ñåðâ³ñàìè ãðîøîâèõ ïåðåêàç³â òà âàëþòíèìè á³ðæàìè,
ç ³íøîãî áîêó, ó ñôåð³ â³ðòóàëüíèõ âàëþò. Ð³÷ ó ò³ì, ùî ô³íàíñîâ³ ³íñòè-
òóö³¿ º îá'ºêòîì ðåãóëþâàííÿ, ³ âîíè ìîæóòü íàäàòè ³íôîðìàö³þ ùîäî
âèêîðèñòàííÿ â³ðòóàëüíèõ âàëþò ó â³äìèâàíí³ ãðîøåé, òåðîðèçì³ àáî
çëî÷èííèõ îïåðàö³ÿõ. Îäíàê íà ïðàêòèö³ âíàñë³äîê æîðñòêîãî ðåãóëþ-
âàííÿ àìåðèêàíñüê³ áàíêè íàìàãàþòüñÿ âçàãàë³ íå çâ'ÿçóâàòèñÿ
ç ðèçèêîâèìè ïðîåêòàìè â³ðòóàëüíèõ âàëþò, îñê³ëüêè åëåêòðîíí³ ãðîø³
÷àñòî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ çä³éñíåííÿ íåëåãàëüíîãî îáîðîòó òîâàð³â
³ ïîñëóã. Òîìó ðåãóëÿòîðè îòðèìàëè ðåêîìåíäàö³þ çàîõî÷óâàòè áàíê³â-
ñüêèé ñåêòîð óïðàâëÿòè, à íå óíèêàòè â³ðòóàëüíèõ âàëþò. Äëÿ öüîãî
ô³íàíñîâèì óñòàíîâàì ìîæóòü ïðîïîíóâàòèñÿ ïîñëàáëåííÿ â ðåãóëþ-
âàíí³, äîòðèìàííÿ ïðèíöèïó îáìåæåíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³, ñïåö³àëüíèõ
äîçâîë³â òà ï³ëüãîâèõ åêîíîì³÷íèõ çîí, êîëè éäåòüñÿ ïðî âõîäæåííÿ íà
ðèíîê â³ðòóàëüíèõ âàëþò. Êð³ì òîãî, ðåêîìåíäóºòüñÿ ³ íàäàë³ ñòèìóëþ-
âàòè òà çàõèùàòè ä³ÿëüí³ñòü òåõíîëîã³÷íèõ ô³ðì, ÿê³ ìîæóòü ñòàòè ïàð-
òíåðàìè áàíê³â ó çàïðîâàäæåíí³ åëåêòðîííèõ ïëàò³æíèõ ñèñòåì. Ìåòîþ
öèõ çàõîä³â ³ç ñòèìóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é º íå ëèøå âçÿòòÿ ï³ä
êîíòðîëü ïîêè ùî ò³íüîâîãî ñåêòîðà â³ðòóàëüíèõ âàëþò, à é ñòâîðåííÿ
óìîâ äëÿ âèêîðèñòàííÿ ÷èñëåííèõ ïåðåâàã, ùî ïðîïîíóþòü íîâ³ âàëþ-
òè  (Goldman et al., 2017. P. 36–39).

Ñòð³ìêèé ðîçâèòîê äåöåíòðàë³çîâàíèõ â³ðòóàëüíèõ âàëþò, ÿê³
áàçóþòüñÿ íà Áëîê÷åéí-òåõíîëîã³¿. Ñïðîáóºìî ðîçãëÿíóòè âàëþòó
ç òî÷êè çîðó áàçè äàíèõ, ÿêà ì³ñòèòü ðåºñòð ãðîøîâèõ îäèíèöü òà ¿õí³õ
âëàñíèê³â. Öå äàº çìîãó âèêîðèñòàòè êëàñèô³êàö³þ áàç äàíèõ ó êîí-
òåêñò³ åëåêòðîííèõ âàëþò. Çàëåæíî â³ä òèïó çáåð³ãàííÿ äàíèõ òà äîñ-
òóïó äî ³íôîðìàö³¿ áàçè äàíèõ ïîä³ëÿþòü íà öåíòðàë³çîâàí³, ðîçïîä³ëå-
í³ òà äåöåíòðàë³çîâàí³.

Ó öåíòðàë³çîâàí³é ñèñòåì³ òåêñòîâ³ ôàéëè çáåð³ãàþòüñÿ â ðåïîçè-
òàð³¿ íà ñåðâåð³ ³ çì³íà ôàéëó â³äáóâàºòüñÿ áåçïîñåðåäíüî íà íüîìó.
Ó ðîçïîä³ëåíèõ ñèñòåìàõ óïðàâë³ííÿ âåðñ³ÿìè, â ÿêèõ õî÷à é ³ñíóº
öåíòðàë³çîâàíèé ñåðâåð, àëå êîæåí ¿¿ êîðèñòóâà÷ ïîâí³ñòþ êîï³þº âåñü
ðåïîçèòàð³é ëîêàëüíî. Òàêèì ÷èíîì, êîæåí êîðèñòóâà÷ ìàº ÿê ñâîþ
ëîêàëüíó êîï³þ ðåïîçèòàð³þ, òàê ³ ñï³ëüíèé â³ääàëåíèé ðåïîçèòàð³é, ç
ÿêèì ÷àñ â³ä ÷àñó ñèíõðîí³çóºòüñÿ ëîêàëüíèé ðåïîçèòàð³é  (Laster,
2016. P. 20). Ó äåöåíòðàë³çîâàí³é ñèñòåì³ îáì³í ³íôîðìàö³ºþ çä³éñíþ-
ºòüñÿ äåöåíòðàë³çîâàíî, òîáòî áåçïîñåðåäíüî ì³æ ó÷àñíèêàìè áåç
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öåíòðàëüíîãî ñåðâåðà, ùî ñõîæå íà ñèñòåìó îáì³íó ôàéëàìè âåëèêèõ
ðîçì³ð³â BitTorrent (Áîéêî, 2018b. P. 145–148).

Ñï³â³ñíóâàííÿ òðàäèö³éíî¿ ³ â³ðòóàëüíèõ âàëþò. Åêñïàíñ³ÿ
åëåêòðîííèõ òåõíîëîã³é ó ñèñòåìó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â ïðèçâåëà
äî ñï³â³ñíóâàííÿ äåê³ëüêîõ ïëàò³æíèõ ñèñòåì, êîëè äî òðàäèö³éíèõ ðåà-
ëüíèõ ãðîøåé äîäàþòüñÿ ùå â³ðòóàëüí³ âàëþòè, ÿê³ ðîçâèâàþòüñÿ ïà-
ðàëåëüíî (Boiko, 2018).

Ïîÿâà óìîâíèõ òðàíçàêö³é òà ñìàðò-êîíòðàêò³â ó êðèïòîãðà-
ô³÷íèõ ïëàò³æíèõ ñèñòåìàõ. ßê³ñòü àëüòåðíàòèâíèõ â³ðòóàëüíèõ âà-
ëþò âèçíà÷àºòüñÿ íàáîðîì òåõíîëîã³é, ùî â íèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ.
Á³ëüø òîãî, êîæíà â³ðòóàëüíà âàëþòà º íàñàìïåðåä áàãàòîôóíêö³îíà-
ëüíîþ ïëàò³æíîþ ñèñòåìîþ, â ÿê³é ôóíêö³îíóþ÷à ³íôðàñòðóêòóðà íàäàº
ïåâí³ ôîðìè ðîçðàõóíê³â. Êîíêóðåíòîñïðîìîæíà â³ðòóàëüíà âàëþòà
áàçóºòüñÿ íà ïåâí³é òåõíîëîã³¿,  ÿêà çàçâè÷àé äîçâîëÿº íàäàâàòè øèð-
øèé àñîðòèìåíò ïîñëóã, í³æ ïðîñò³ ãðîøîâ³ ïåðåêàçè. Òîáòî íå çàïèñ
íà ÿêîìóñü â³ðòóàëüíîìó ðàõóíêó ñòàíîâèòü îñíîâó â³ðòóàëüíî¿ âàëþòè,
êîëè éäåòüñÿ ïðî òàê³ ïîñëóãè, ÿê³ çàçâè÷àé íàäàþòüñÿ ô³íàíñîâèìè
ïîñåðåäíèêàìè ó ð³çíèõ ôîðìàõ ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â íà îñíîâ³
åêîíîì³÷íèõ êîíòðàêò³â, ùî âèçíà÷àþòü ïðàâà ³ îáîâ’ÿçêè ñòîð³í ³ º
ïðè÷èíîþ äëÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Íàïðèêëàä, ì³æíàðîäíèé ïëàò³æ çà
³íêàñî ÷è àêðåäèòèâîì â³äáóâàºòüñÿ ëèøå çà óìîâè íàäàííÿ äîêóìåí-
ò³â ïðî â³äïðàâëåííÿ ïðîäàâöåì òîâàðó ïîêóïöþ. ²íôðàñòðóêòóðà â³ð-
òóàëüíèõ âàëþò äîçâîëÿº çä³éñíþâàòè óìîâí³ ïëàòåæ³ íà áåçêîíòðàêò-
í³é îñíîâ³ (â éîãî þðèäè÷íîìó ñåíñ³). Òåðì³í "ñìàðò-êîíòðàêò" áóëî
âïåðøå ââåäåíî äëÿ îïèñó âèêîðèñòàííÿ êîìï'þòåðíèõ ÷è ³íøèõ àâòî-
ìàòèçîâàíèõ ñèñòåì äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ êîíòðàêò³â
(Narayanan, 2016, p. 264). Ñìàðò-êîíòðàêò ñòàº ÷àñòèíîþ ïëàò³æíî¿
ñèñòåìè ³ íàäàº çìîãó çä³éñíþâàòè óìîâí³ ïëàòåæ³, òîìó êðèïòîãðàô³÷-
í³ ïëàò³æí³ ñèñòåìè ÷àñòî º áàãàòîôóíêö³îíàëüíèìè.

Àâòîìàòèçàö³ÿ ïëàòåæ³â âíàñë³äîê çàëó÷åííÿ äî ñèñòåìè
ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â ïðèíöèïîâî íîâèõ òèï³â ñóá’ºêò³â.
Â ²íñòèòóò³ öèôðîâèõ ãðîøåé ÊÍÐ ðîçðîáëÿºòüñÿ êîíöåïö³ÿ öèôðîâî¿
ô³àòíî¿ âàëþòè, ÿêà âèêîðèñòîâóº Áëîê÷åéí-òåõíîëîã³þ ³ òåõí³÷íî º
êðèïòîâàëþòîþ. Ïîð³âíþþ÷è çâè÷àéí³ åëåêòðîíí³ ïëàò³æí³ ³íñòðóìåí-
òè, òàê³ ÿê êðåäèòí³ òà äåáåòí³ êàðòêè, Alipay òà WeChat payment, ç êðè-
ïòîâàëþòîþ, êèòàéñüê³ äîñë³äíèêè âêàçóþòü íà ïðèíöèïîâî íîâ³ òà
äîñêîíàë³ø³ ÿêîñò³ îñòàííüî¿. Çàïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ "ðîçóìíèõ" òåõ-
íîëîã³é ("ðîçóìíèé áóäèíîê", "ðîçóìíèé õîëîäèëüíèê" òîùî) çì³íþº
æèòòÿ ëþäåé, ³ äîñâ³ä ïåðåñ³÷íîãî êîðèñòóâà÷à â òàêèõ ñèñòåìàõ âèìà-
ãàº íîâ³òí³õ ð³øåíü. Ð³÷ ó òîìó, ùî íà îñíîâ³ êðèïòîâàëþòè ìîæóòü
àâòîìàòè÷íî òà íàä³éíî âèêîíóâàòèñÿ ñìàðò-êîíòðàêòè  (Yao, 2018.
P. 6). ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, óìîâíèé ïëàò³æ âèìàãàº ðåàë³çàö³þ ïåâíî¿
óìîâè, òîáòî ïëàò³æ â³äáóäåòüñÿ ëèøå òîä³, êîëè ïåâíó óìîâó áóäå
âèêîíàíî. Çàëåæíî â³ä òîãî, õòî ìàº ïîâíîâàæåííÿ âèçíàâàòè ôàêò
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âèêîíàííÿ óìîâè òà çä³éñíþâàòè óìîâí³ òðàíçàêö³¿, ¿õ ìîæíà ïîä³ëèòè
íà äâ³ ãðóïè:

1. Òàê³, ùî ³í³ö³àë³çóþòüñÿ îñîáàìè. Äîñë³äæóþ÷è êðèïòîâàëþòó,
íàìè áóâ çàïðîïîíîâàíèé òàêèé ïåðåë³ê îñ³á, çàö³êàâëåíèõ ó âèêîðèñ-
òàíí³ êðèïòîãðîøåé:

· ²íâåñòîðè-ñïåêóëÿíòè, äëÿ ÿêèõ âèçíà÷àëüíîþ º âèñîêà âîëàòè-
ëüí³ñòü òà ïîòåíö³àë çðîñòàííÿ â³ðòóàëüíî¿ âàëþòè ÿê àêòèâó.

· Ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ, äëÿ ÿêèõ âèçíà÷àëüíîþ º âèñîêà ë³ê-
â³äí³ñòü ó ñèñòåì³ ðîçðàõóíê³â.

· Êîðèñòóâà÷³ öèôðîâèõ ïðîäóêò³â, äëÿ ÿêèõ âèçíà÷àëüíèì º ãëî-
áàëüí³ñòü ïëàòåæ³â ³ áåçïîñåðåäíÿ ìîæëèâ³ñòü â³ðòóàëüíî çä³éñ-
íþâàòè óãîäè â áóäü-ÿêèé ÷àñ.

· Ñóá’ºêòè, ÿê³ ïðàãíóòü àíîí³ìíîñò³ òà ãëîáàëüíîñò³ ïëàòåæ³â äëÿ
îáñëóãîâóâàííÿ ò³íüîâèõ îïåðàö³é.

· Ïðèõèëüíèêè òà äîñë³äíèêè òåõíîëîã³¿, íà í³é ïîáóäîâàíà â³ðòóà-
ëüíà âàëþòà, ÿê³ ïðàãíóòü äîñë³äèòè ¿¿ ç ìåòîþ îñâîºííÿ òà ïîòåí-
ö³éíîãî ïðîñóâàííÿ äî ñâîãî á³çíåñó (Áîéêî, 2018a. Ñ. 36).

2. Òàê³, ùî ³í³ö³àë³çóþòüñÿ ìàøèíàìè, êîëè ìàøèíè ïîñòóïîâî
ñòàþòü ñóá’ºêòàìè, ÿê³ çä³éñíþâàòèìóòü (ì³æíàðîäí³) ðîçðàõóíêè.

Ó Òàáëèöÿ³ çàïðîïîíîâàíî âïëèâ âèùå ïåðåë³÷åíèõ ÷èííèê³â íà
ãðîø³, ÿêèé çàãàëîì º ö³ëêîì ñïðèÿòëèâèì äëÿ ïðèâàòíèõ ãðîøåé.

Òàáëèöÿ

Çâ’ÿçîê äåòåðì³íàíò ðîçâèòêó ì³æíàðîäíî¿ ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè
òà "ïðèâàòíèõ ãðîøåé"

Äåòåðì³íàíòà Âïëèâ íà ãðîø³

Îñëàáëåííÿ ³íñòèòóòó
íàö³îíàëüíî¿ äåðæàâè

Ïðèâàòí³ ãðîø³ îòðèìóþòü ìîæëèâ³ñòü ôóíêö³îíó-
âàòè â þðèñäèêö³ÿõ äåê³ëüêîõ äåðæàâ, ùî çá³ëüøóº
¿õ êîðèñí³ñòü

Çðîñòàííÿ ðîë³ öèôðîâî-
ãî ïðîäóêòó

Ç ñóñï³ëüíî¿ òî÷êè çîðó, îá³ã öèôðîâèõ ïðîäóêò³â
ìîæå íå âèìàãàòè âèñîêîãî ð³âíÿ êîíòðîëþ

Êëþ÷îâà ðîëü îáì³íó
öèôðîâîãî ïðîäóêòó

Îáì³í â³äáóâàºòüñÿ â ²íòåðíåò-ìåðåæ³, òîáòî ïîçà
þðèñäèêö³ºþ äåðæàâè

Âõîäæåííÿ òåõíîëîã³÷íèõ
ô³ðì ó ñôåðó áàíê³âñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³

Ãðîø³ ìàþòü çìîãó øâèäøå ³íêîðïîðóâàòè òåõíî-
ëîã³÷í³ ³ííîâàö³¿ â ïëàò³æíó ñèñòåìó

Ðîçâèòîê äåöåíòðàë³çî-
âàíèõ â³ðòóàëüíèõ âàëþò

Ôîðìè ãðîøåé, â ÿêèõ ³ñòîð³ÿ òðàíçàêö³é â³äêðèòà
òà íåçì³ííà

Ñï³â³ñíóâàííÿ òðàäèö³éíî¿
³ â³ðòóàëüíèõ âàëþò

Åêîíîì³êà ìîæå ïåðåáóâàòè â ñòàí³ ð³âíîâàãè íà-
â³òü ïðè ïàðàëåëüíîìó ôóíêö³îíóâàíí³ ê³ëüêîõ
âàëþò

Àâòîìàòèçàö³ÿ ïëàòåæ³â Ð³âåíü âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí â ðåàëüí³é åêîíîì³ö³
âæå ï³ä³éøîâ äî òàêîãî ð³âíÿ, îáñëóãîâóâàòè ÿêèé
ìîæóòü ëèøå ïëàò³æí³ ñèñòåìè ³ç çàäàíèìè âëàñ-
òèâîñòÿìè (çðîçóì³ë³ñòü äëÿ ìàøèí)

Óìîâí³ òðàíçàêö³¿ òà
ñìàðò-êîíòðàêòè

Ãðîø³ îòîòîæíþþòüñÿ ç áàãàòîôóíêö³îíàëüíèìè
ïëàò³æíèìè ñåðâ³ñàìè

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.



Îëåã Áîéêî

ISSN 1811-3141. Åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ. 2019. ¹ 2 70

Âèñíîâêè. Ðîçãëÿäàþ÷è ïàðàëåëüíå ³ñíóâàííÿ äåêðåòíèõ ³ â³ðòó-
àëüíèõ âàëþò, öå äîñë³äæåííÿ çàçíà÷àº ïåðåâàæíî ñèëüí³ ñòîðîíè
êîíöåïö³¿ "ïðèâàòíèõ ãðîøåé" Ô.Õàºêà. Ìè ââàæàºìî, ùî åêñïàíñ³ÿ
òåõíîëîã³÷íèõ ³ííîâàö³é òà ñôîðìîâàí³ ï³ä ¿¿ âïëèâîì äåòåðì³íàíòè
ðîçâèòêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â ñòâîðþþòü óìîâè äëÿ óïðàâë³ííÿ
ê³ëüê³ñòþ ³ ÿê³ñòþ âàëþò. Ïðèâàòíèé ñåêòîð àêòèâíî âèêîðèñòîâóº ìàð-
êåòèíã ³ òîìó ìîæå íàäàòè åêîíîì³ö³ âàëþòè ç òàêèìè àòðèáóòàìè, ÿê³
íàéë³ïøå â³äïîâ³äàòèìóòü ïîòðåáàì åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Íîâ³òí³ òåí-
äåíö³¿ äî àâòîìàòèçàö³¿ ïëàòåæ³â ñåðåä ìàøèí, ïîÿâà äåöåíòðàë³çîâà-
íèõ âàëþò ç â³äêðèòîþ ³ñòîð³ºþ òðàíçàêö³é (òåõíîëîã³ÿ Áëîê÷åéí) òà
îñëàáëåííÿ ðîë³ äåðæàâè ï³äñèëþþòü òåíäåíö³þ äî ïàðàëåëüíîãî ³ñíó-
âàííÿ áàãàòüîõ  âàëþò. ²ñòîðè÷íî, âèïóñê ãðîøåé áóëî íàö³îíàë³çîâà-
íî, òîìó çà óìîâè çàêîíîäàâ÷î¿ ëåã³òèì³çàö³¿ ïðèâàòíî¿ åì³ñ³¿ ãðîøåé
ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ñòèìóëþâàòèìóòüñÿ íàäïðèáóòêîâ³ñòþ öüîãî
ðèíêó ³ íàäàâàòèìóòü ïðèâàòí³ ãðîø³ âèñîêîãî ð³âíÿ ÿêîñò³. Âñòàíîâëåí³
òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ì³æíàðîäíèõ ñèñòåì ðîçðàõóíê³â âêàçóþòü íà òå,
ùî àëüòåðíàòèâí³ ïëàò³æí³ ñèñòåìè ìîæóòü íå ò³ëüêè äîïîìîãòè âèð³-
øèòè ïðîáëåìó äîðîãîâèçíè ïëàò³æíèõ çàñîá³â ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ àáî ïåðåáóâàþòü â êðèçîâîìó ñòàí³, à é çìåíøèòè ¿õíþ çàëåæ-
í³ñòü â³ä çîâí³øí³õ êðåäèòîð³â. Íåîáõ³äí³ñòü ó â³ðòóàëüíèõ âàëþòàõ çó-
ìîâëåíà òàêîæ òèì, ùî âîíè á³ëüø åôåêòèâíî ìîæóòü îáñëóãîâóâàòè
åêîíîì³êó öèôðîâîãî ïðîäóêòó, íàäàþ÷è ìîæëèâ³ñòü øâèäøå, í³æ ô³à-
òí³ âàëþòè, çä³éñíþâàòè ïëàòåæ³.

Âàðò³ñòü ïðèâàòíèõ ãðîøåé â óìîâàõ åêñïàíñ³¿ åëåêòðîííèõ òåõ-
íîëîã³é ïîëÿãàº â ¿õ òåõí³÷íèõ òà åêîíîì³÷íèõ âëàñòèâîñòÿõ, ÿê³, ôîð-
ìóþ÷èñü ó êîíêóðåíòíîìó ñåðåäîâèù³, ìîæóòü â³äïîâ³äàòè ñó÷àñíèì
äåòåðì³íàíòàì ðîçâèòêó ì³æíàðîäíî¿ ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè. Ìîæíà òàêîæ
ïðèïóñòèòè, ùî ðîçâèíåí³ êðà¿íè íàâðÿä ÷è ìàòèìóòü ïîòðåáó â ïðèâà-
òíèõ ãðîøàõ, îñê³ëüêè ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé ô³àòíèõ çíàõîäèòüñÿ â íèõ íà
äîñòàòíüîìó ð³âí³. Â ðîçâèíåíèõ åêîíîì³êàõ òåõíîëîã³÷í³ ³ííîâàö³¿, ñêî-
ð³ø çà âñå, ïðèçâåäóòü äî ïîøèðåííÿ øèðøîãî êëàñó ñèìâîë³÷íèõ àê-
òèâ³â, â³äîìèõ ï³ä íàçâîþ òîêåí³â, ÿê³ îáñëóãîâóþòü öèôðîâó åêîíîì³êó
÷åðåç ïëàò³æí³ ïëàòôîðìè.

Íà îñíîâ³ öüîãî äîñë³äæåííÿ ìîæíà íàäàòè òàê³ ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ
åì³òåíò³â ïðèâàòíèõ ãðîøåé:

· Ðîçðîáëÿòè â³ðòóàëüíó âàëþòó íà îñíîâ³ òåõíîëîã³¿ ðîçïîä³ëå-
íîãî ðåºñòðó. Áëîê÷åéí ìîæå ñòàòè ò³ºþ áàçîþ äàíèõ, ÿêà äîïîìîæå
ïðè ðîçðàõóíêó àãðåãîâàíèõ ïîêàçíèê³â ùîäî ñòàíó ãðîøîâîãî îá³ãó ³
íàäàòè ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ ³íôîðìîâàíèõ ìîíåòàðíèõ ä³é, íàïðàâ-
ëåíèõ íà ï³äòðèìàííÿ ñòàá³ëüíî¿ î÷³êóâàíî¿ âàðòîñò³ â³ðòóàëüíî¿ âàëþ-
òè. Êð³ì òîãî, öÿ òåõíîëîã³ÿ çà ïåâíèõ óìîâ ìîæå çá³ëüøèòè ïðîçîð³ñòü
ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, â ÿê³é áóäå çàö³êàâëåíà ãðîìàäñüê³ñòü, ÿêà êîðèñ-
òóâàòèìåòüñÿ ïðèâàòíèìè ãðîøèìà.

· Äîñë³äèòè êîíöåïö³þ ñòåéáëêî³í³â (àêöåíòóþ÷è óâàãó íà êðèï-
òîãðàô³÷íèõ âàëþòàõ Basis ³ Carbon, ÿê³ çàáåçïå÷óþòüñÿ àëãîðèò-
ìîì, ùî êåðóº ¿õ åì³ñ³ºþ ³ ãðîøîâîþ áàçîþ) òà âñòàíîâèòè, íàñê³ëüêè
¿õí³ õàðàêòåðèñòèêè â³äïîâ³äàþòü êðèòåð³ÿì Õàºêà ùîäî çäàòíîñò³ åì³-
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òåíòà ðåãóëþâàòè ê³ëüê³ñòü âàëþòè â îá³ãó. Íà äóìêó â÷åíîãî, íàì³ð
òàðãåòóâàòè ñòàëó ö³íó ó ïðèâàòí³é âàëþò³ çàäåêëàðîâàíîãî ïðîäóêòî-
âîãî êîøèêà ³ º òèì ìåõàí³çìîì, ÿêèé ìîæå çàáåçïå÷èòè ì³í³ìàëüíó
âîëàòèëüí³ñòü ãðîøåé. Çàðàç íàäâèñîêà âîëàòèëüí³ñòü êðèïòîãðàô³÷íèõ
âàëþò º îäíèì ç àðãóìåíò³â ñòàâèòèñÿ äî íèõ íå ÿê äî çàñîáó ïëàòåæó,
à ÿê  äî ñïåêóëÿòèâíîãî àêòèâó.  Ó çâ’ÿçêó ç  öèì êðèïòîâàëþòà ç àðãó-
ìåíòîâàíî íèçüêîþ âîëàòèëüí³ñòþ ìàòèìå êîíêóðåíòíó ïåðåâàãó, ùî
ìîæå òàêîæ ñòàòè ñòèìóëîì äëÿ ðîçðîáëåííÿ âëàñíî¿ êðèïòîâàëþòè.

· Çàïðîâàäèòè ³íäåêñ, ÿêèé áè ðîçðàõîâóâàâñÿ ñòîðîííüîþ
êîìïàí³ºþ ³ ñêëàäàâñÿ ç êîìïîíåíò³â, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü ïðîäóêòîâîìó
êîøèêó, â ðàìêàõ ÿêîãî åì³òåíò ïðèâàòíèõ ãðîøåé ïðàãíå çáåðåãòè
âàðò³ñòü ñâîº¿ âàëþòè ïîñò³éíîþ.

· Äîñë³äèòè åëàñòè÷í³ñòü ïîïèòó íà â³ðòóàëüíó âàëþòó â³ä ö³íè
íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè ïðè íàñòàíí³ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, çâàæàþ÷è íà ¿¿
ãëîáàëüíó ïðèðîäó òà ÷àñòî ðîçïîä³ëåíèé ÷è ïîâí³ñòþ äåöåíòðàë³çîâà-
íèé äèçàéí.

Ìè ââàæàºìî, ùî ñèëüíîþ ñòîðîíîþ ö³º¿ êîíöåïö³¿ º òå, ùî ñóñ-
ï³ëüñòâî òåîðåòè÷íî îòðèìóº ñòàá³ëüíó âàëþòó â íåîáõ³äí³é ê³ëüêîñò³
áåç íàðîùåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó òà çä³éñíåííÿ ñîö³àëüíî íåãàòèâíèõ
ðåôîðì ï³ä òèñêîì ñâ³òîâèõ ðåãóëÿòîð³â. Ïåðñïåêòèâíèì, îäíàê, çàëè-
øàºòüñÿ ðîçãëÿä åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ð³çíèõ ð³âí³â, ìîæëèâîñòåé òà
çàãðîç â³ä çàïðîâàäæåííÿ ïðèâàòíèõ ãðîøåé, ñïðîìîæíîñò³ åì³òåíòà
ðåãóëþâàòè ïðîïîçèö³þ âàëþòè, âèêîðèñòîâóþ÷è ³íôîðìàö³éí³ òåõíî-
ëîã³¿, àòðèáóò³â ïðèâàòíèõ âàëþò, ÿêèì ñóñï³ëüñòâî íàäàñòü ïåðåâàãó,
òà çäàòíîñò³ êîíêóðåíò³â ïåðåøêîäæàòè ôóíêö³îíóâàííþ ïðèâàòíèõ
ãðîøåé.
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The latest developments in the evolution of the international payment system are boosting the
tendency towards the parallel existence of many currencies. Private sector actively uses market-
ing and therefore can provide the economy with currencies with attributes that best suit the
needs of economic agents.
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The article describes F. Hayek’s concept of "private money" and highlights a wide range of prob-
lems connected to private means of payment. It is indicated that the source of value of private
money stems from the issuer’s intention to maintain the price stability in terms of relevant prod-
uct basket as well as competition of private institutions for issuance of private money.
The achievement of this study is the assessment of economic theory in modern technological
environment. A list of the latest trends determining the evolution of the international payment
system is proposed. It is indicated that these trends create favorable conditions for the develop-
ment of private money because they can offer certain advantages to society in comparison with
the fiat money. The article lists various benefits from application of the Blockchain technology. It
is also indicated that implementation of the Hayek’s model is possible within a cryptocurrency
system. However, it is necessary to analyze the threats that arise from the growing popularity of
virtual currencies.
Introducing F. Hayek's model within cryptographic payment system might be promising as alter-
native payment systems can help solve the problem of expensive means of payments in devel-
oping or crisis countries, as well as reduce their dependence on external creditors. The need in
virtual currencies is also justified by the fact that they can better serve digital economy, enabling
agents to make payments faster than in fiat currencies.
Keywords: private money, cryptocurrency, Friedrich Hayek, payment system, Blockchain, inter-
national payments.
JEL: F300
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