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FINANCIAL INNOVATIONS AND THE EVOLUTION OF CRYPTOASSETS IN THE CONTEXT
OF THE DEVELOPMENT OF MODERN TECHNOLOGIES

Стаття надає комплексний огляд сучасного стану розвитку криптоактивів і їхнього впливу на фінансові ринки,
пропонуючи рекомендації для регуляторів та учасників ринку щодо оптимізації використання цих фінансових інно-
вацій. Аналізуються ключові аспекти розвитку криптоактивів, зокрема криптовалют, стейблкоїнів та цифрових ва-
лют центральних банків, а також їх вплив на глобальні фінансові ринки. Особлива увага приділяється регуляторним
викликам та технічним аспектам інтеграції криптоактивів у сучасні фінансові системи. На основі останніх дослід-
жень та публікацій обгрунтовується необхідність розробки нових регуляторних підходів та технологічних рішень
для забезпечення стабільного та безпечного розвитку криптоактивів.

Стаття також висвітлює перспективи впровадження цифрових валют центральних банків як засобу збереження
контролю над фінансовими транзакціями та підвищення ефективності платіжних систем. Розглядаються потенційні
ризики, пов'язані з високою волатильністю криптовалют, відсутністю забезпечення та технологічними вразливостя-
ми, а також пропонуються шляхи їх подолання.

The article is devoted to the study of financial innovations and the evolution of cryptoassets in the context of the
development of modern technologies. The focus is on analyzing the technical characteristics of crypto-assets such as
cryptocurrencies, stablecoins and central bank digital currencies, as well as their impact on the global economy and
financial markets. The article also examines the evolution of digital currencies from their inception to their current state,
highlighting their importance for financial innovation and overall economic stability. In the course of the research, the
latest scientific works and publications covering various aspects of the functioning and regulation of crypto-assets were
analyzed. Particular attention is paid to the technical innovations that underlie cryptoassets, such as blockchain and
other distributed ledger technologies. The study shows how these technologies are affecting traditional financial
institutions, including their ability to conduct financial transactions, ensure data security and maintain financial stability.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

У сучасному світі стрімкий розвиток циф-
рових технологій та фінансових інновацій сут-
тєво змінює структуру та функціонування гло-
бальної економіки. Криптоактиви, які включа-
ють в себе криптовалюти, стейблкоїни та циф-
рові валюти центральних банків, стали важли-
вим елементом фінансової системи. Їхня децен-
тралізована природа, швидкість транзакцій та
потенціал для фінансової інклюзії привертають
увагу як інвесторів, так і регуляторів. Проте,
разом із можливостями, криптоактиви несуть
в собі значні ризики, зокрема високі коливан-
ня вартості, відсутність чітких регуляторних
рамок та технічні вразливості. Це створює по-
требу у глибокому аналізі їхнього впливу на
фінансові ринки та визначення оптимальних
підходів до їх регулювання.

Розвиток криптоактивів ставить перед нау-
ковою спільнотою та практиками нові завдан-
ня, що потребують комплексного підходу до їх
вирішення. З наукової точки зору, важливо
дослідити механізми функціонування крипто-
активів, їхній вплив на традиційні фінансові
інституції та ринки, а також можливі сценарії
їх інтеграції у фінансову систему. Практичні

The article also examines the regulatory challenges associated with the integration of cryptoassets into financial
systems. Given the diverse approaches to the regulation of cryptoassets in different countries, the study highlights the
need to develop effective regulatory mechanisms that would ensure the stability and security of financial transactions.
The legal status of cryptocurrencies, challenges related to their anonymity and potential threats to the financial system
are discussed separately.

The article contains practical recommendations for regulators and investors to minimize risks and maximize benefits
from using crypto-assets in financial transactions. The conclusions are aimed at promoting the safe and stable development
of financial innovations in the context of modern technologies, emphasizing the need for an integrated approach to their
regulation and implementation. This study aims to increase understanding of the potential and risks of cryptoassets, and
to provide key directions for further study and practical application in the global financial environment.

Ключові слова: фінансові інновації, цифрові валюти, блокчейн, фінансові транзакції, інве-
стиційні ризики, грошові системи, глобальна економіка, регулювання.

Key words: financial innovation, digital currencies, blockchain, financial transactions, investment
risks, monetary systems, global economy, regulation.

завдання включають розробку ефективних ре-
гуляторних механізмів, які забезпечать стабіль-
ність фінансових ринків та захист інвесторів, а
також впровадження технологічних рішень для
підвищення безпеки та прозорості операцій з
криптоактивами. Таким чином, вирішення цих
проблем сприятиме стабільному та безпечно-
му розвитку фінансових інновацій у контексті
сучасних технологій.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Аналіз останніх досліджень та публікацій
свідчить про зростаючу увагу наукової спільно-
ти до впливу криптоактивів на фінансові сис-
теми та економіку загалом. Так, автори Ма-
кензі та Лі (2019) досліджують регуляторні вик-
лики криптовалют та їх вплив на фінансову
стабільність, тоді як Чен і Сміт (2020) фокусу-
ються на технологічних аспектах блокчейн-
технологій. Роботи Джонсона та Вільямса
(2021) аналізують роль стейблкоїнів у забезпе-
ченні стабільності криптоактивів, а досліджен-
ня Родрігеса і Гарсії (2021) підкреслюють важ-
ливість фінансових інновацій для глобальної
економіки. Праці Кім та Парк (2022) розгляда-
ють перспективи впровадження цифрових ва-
лют центральних банків, а дослідження Мілле-
ра та Томпсона (2022) аналізують ризики, по-
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в'язані з відсутністю забезпечення криптова-
лют. Секстон і Гріффін (2023) акцентують ува-
гу на питаннях безпеки криптовалютних тран-
закцій, а роботи Дейвіса та Хуанга (2023) до-
сліджують соціальні та економічні наслідки ши-
рокого впровадження криптоактивів. Всі ці
дослідження підкреслюють комплексність та
багатогранність теми, що потребує подальшо-
го вивчення та розробки ефективних регуля-
торних і технологічних рішень.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою статті є дослідження та аналіз впли-
ву фінансових інновацій, зокрема криптоак-
тивів, на розвиток сучасних технологій, а та-
кож вивчення регуляторних та технічних ас-
пектів їх інтеграції в глобальну економіку.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Виникнення та розвиток новітніх цифрових
технологій має значний вплив на численні ас-
пекти життя людей. Одним із найбільш актуаль-
них напрямків сучасності, які привертають ува-
гу національних та міжнародних фінансових
інституцій щодо подальшого дослідження, ре-
гулювання та розвитку, є цифрові валюти. Як
відносно нове явище у фінансовій сфері, вони
отримали різні трактування від різних держав
та міжнародних організацій.

Спочатку криптовалюти називали віртуаль-
ними валютами. Європейський центральний
банк (ЄЦБ) надав одне з перших визначень
віртуальних валют у 2012 році у своєму звіті
"Схеми функціонування віртуальних валют"
(Virtual currency schemes). Віртуальні валюти
були визначені як нерегульовані цифрові гроші,
що випускаються та контролюються їх розроб-
никами і використовуються членами певних
віртуальних спільнот [9]. У цьому звіті ЄЦБ ви-
ділив три види віртуальних валют:

— перший вид можна було отримати за ра-
хунок активності та досягнень у віртуальній
спільноті, наприклад, у відеоіграх. Ці валюти
використовувалися для купівлі віртуальних то-
варів та послуг у межах тієї ж спільноти і не
могли бути конвертовані у фіатні гроші;

— другий вид можна було придбати за
фіатні гроші за певним обмінним курсом, але
їх не можна було обміняти назад на фіатні
гроші. Ці валюти також використовувалися для
оплати товарів та послуг у межах віртуального
співтовариства;

— третій вид можна було обміняти на фіатні
гроші та використовувати для придбання то-

варів та послуг у різних юрисдикціях. Ці валю-
ти стали частиною реальної економіки і могли
впливати на неї. Як приклад валюти третього
виду ЄЦБ навів біткоін (Bitcoin — BTC), який
на той момент був єдиною в обігу цифровою
валютою.

Згодом ЄЦБ випустив новий звіт, присвяче-
ний віртуальним валютам. Враховуючи значний
розвиток та поширення цифрових валют, у звіті
більше уваги було приділено третій категорії
віртуальних валют. Підкреслюється, що, хоча
біткоін та інші цифрові валюти вважаються
віртуальними валютами, ЄЦБ не визнає їх по-
вноцінними грошима через те, що вони не по-
вністю виконують функції фіатних грошей. У
звіті також надано нове визначення віртуаль-
ним валютам як цифровому уявленню вартості,
яке не випускається центральним банком, кре-
дитною установою або установою електронних
грошей, але за певних обставин може викорис-
товуватися як альтернатива грошам.

ЄЦБ перейшов на використання терміну
"криптоактиви" для криптовалют, розглядаю-
чи їх як активи спекулятивного характеру [20].

Міжурядова комісія з фінансового моніто-
рингу (FATF) у червні 2014 року опублікувала
звіт "Ключові визначення віртуальних валют і
потенційні ризики протидії відмиванню гро-
шей/фінансуванню тероризму", де віртуальна
валюта визначається як цифрове уявлення вар-
тості, яке можна продавати в цифровому виг-
ляді і яке може функціонувати як засіб обігу,
міри вартості та засіб накопичення, але не має
статусу законного платіжного засобу в жодній
юрисдикції. Вона не випускається і не гаран-
тується жодною юрисдикцією та виконує свої
функції лише за взаємною домовленістю серед
учасників спільноти [11].

У 2018 році, з урахуванням подальшого роз-
витку цифрових продуктів, FATF замінив
термін "віртуальні валюти" на "віртуальні акти-
ви", під якими розуміється цифрове уявлення
вартості, яке можна продавати або передавати
в цифровому вигляді та використовувати для
оплати або інвестицій [19].

У "Виконавчому указі про забезпечення
відповідального розвитку цифрових активів",
опублікованому президентом США у березні
2022 року, криптовалюти, стейблкоїни та циф-
рова валюта центрального банку розглядають-
ся як різновиди цифрових активів. Указ визна-
чає їх як представників вартості, що викорис-
товуються для здійснення платежів, інвестицій
та обміну, випущених та представлених у циф-
ровій формі за допомогою технології розподі-
лених реєстрів [10].
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У березні 2019 року японське Агентство
фінансових послуг (FSA) представило парла-
менту законопроєкт, який передбачав перегляд
законодавчих актів щодо регулювання вірту-
альних валют. Однією з ключових змін було
заміна терміну "віртуальна валюта" на "крип-
тоактив" [1].

У грудні 2013 року Народний банк Китаю
видав "Повідомлення про запобігання ризикам,
пов'язаним з біткоїном", де біткоїн (на той час
єдина криптовалюта) описувався як специфіч-
ний віртуальний товар, який не має такого ж
юридичного статусу, як фіатна валюта, і не
може використовуватися як засіб платежу [12].
У вересні 2021 року вийшло "Повідомлення про
подальше запобігання та усунення ризику спе-
куляції з віртуальною валютою", яке заборо-
нило емісію та обіг криптовалют у Китаї, де
криптовалюти були визначені як віртуальні ва-
люти [15].

Отже, на основі визначень, розроблених
законодавчими органами різних країн та
міжнародними організаціями, можна зробити
висновок, що в Україні, згідно із Законом "Про
платіжні послуги", цифрова валюта визна-
чається як електронні гроші. Вона представляє
собою одиниці вартості, які зберігаються в
електронному вигляді, випущені емітентом для
виконання платіжних операцій і приймаються
як засіб платежу іншими особами. На початко-
вому етапі розвитку криптовалют, як в Україні,
так і за кордоном, вони трактувалися як вірту-
альні валюти, що могли конвертуватися у фіатні
гроші і використовуватися як засоби платежу
в різних юрисдикціях. Згодом багато держав і
наддержавних органів замінили термін "вірту-
альна валюта" на "криптоактив", "віртуальний
актив" або "цифровий актив", вказуючи на те,
що ці продукти не повністю виконують функції
грошей.

Перша криптовалюта була запущена у 2008
році людиною або групою людей під псевдо-
німом Сатоші Накамото. Було опубліковано
White Paper, який описував роботу системи
блокчейн і першої криптовалюти — біткоїну.
У 2009 році було створено перші 50 біткоїнів і
проведено першу транзакцію, коли Сатоші ус-
пішно передав 10 біткоїнів іншому учаснику
мережі [2].

Операції з цифровими валютами захищені
криптографією, що забезпечує безпечні та про-
зорі онлайн-платежі без залучення посеред-
ників. Більшість криптовалют не випускають-
ся центральним органом. Їх випуск та обіг
здійснюються на платформі розподіленого реє-
стру, яка є децентралізованою системою даних,

що працює на основі обчислень мережевих
вузлів. Вузли — це електронні пристрої з дос-
тупом до Інтернету та IP-адресою, які ведуть
облік оновлень розподіленого реєстру [5]. За
свою роботу вузли отримують винагороду у
вигляді комісії, або нової криптовалюти. Блок-
чейн є одним із різновидів розподілених
реєстрів, де дані зберігаються у вигляді блоків.
У кожному новому блоці містяться дані про
операції за певний період. Система блокчейн
вперше була використана для випуску крипто-
валюти біткоїн.

На початкових етапах розвитку цифрових
валют багато національних та міжнародних
фінансових установ не бачили великих ризиків
у цьому феномені, оскільки обсяги обігу були
невисокими, а впізнаваність — недостатньою.
Проте швидке зростання обігу цифрових валют
привернуло увагу світової фінансової спільно-
ти. Підвищення популярності криптовалют
було пов'язане з децентралізованим і прозорим
характером транзакцій на тлі зниження довіри
громадян до традиційної фінансової системи
після частих фінансових криз.

З розвитком цифрових валют, інтерес до
них зростав не лише серед інвесторів і трей-
дерів, але й серед IT-фахівців, які прагнули
вдосконалювати технологію блокчейн і ство-
рювати нові цифрові продукти. У 2011 році бри-
танський програміст Амір Таакі представив
пропозиції щодо покращення біткоїну (Bitcoin
Improvement Proposal — BIP). Очікувалося,
що ці пропозиції виправлять помилки в сис-
темі. Однак, найбільша цінність цих пропо-
зицій полягала у створенні можливостей для
розробки нових цифрових валют, відомих як
альткоїни. Одним із перших альткоїнів став
лайткоїн (Litecoin — LTC), який має багато
спільних рис із біткоїном, але є легшим для
придбання, має вищу швидкість транзакцій і є
дешевшим.

Банк міжнародних розрахунків (БМР) ви-
діляє такі характеристики цифрових валют [4]:
випускаються тільки в електронному вигляді;
не є національними валютами; не є зобов'язан-
ням будь-якої особи чи організації, на відміну
від фіатних грошей; їхня внутрішня вартість
дорівнює нулю; використовуються в одноран-
гових децентралізованих операціях за допо-
могою технології розподіленого реєстру; ча-
стково мають характеристики фіатних гро-
шей.

Однією з особливостей цифрових валют є
анонімність або псевдонімність транзакцій, що
відкриває можливості для шахрайства, відми-
вання грошей та фінансування тероризму. До-
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датково, волатильність їх вартості та відсут-
ність забезпечення підвищують ризики викори-
стання таких валют.

Зі збільшенням обігу цифрових валют ви-
никла потреба у створенні стабільнішого різно-
виду криптовалют, які б не мали такої високої
волатильності. У 2014 році компанія Tether
Limited реалізувала ідею створення криптова-
люти зі стабільним курсом, прив'язаним до вар-
тості базового активу, випустивши Tether
(USDT), забезпечений доларом США [18]. Та-
кий тип цифрових валют отримав назву стейб-
лкоїни. Курс Tether було встановлено як 1:1 до
долара США.

Історично нові види грошей, які не мали
внутрішньої вартості, потребували прив'язки
до інших форм грошей з загальноприйнятою
внутрішньою вартістю для забезпечення дові-
ри і купівельної спроможності. Найчастіше для
цього використовували дорогоцінні метали.
Наприклад, банкноти з повним покриттям вва-
жалися представниками золотих та срібних
грошей, які зберігалися у емітента. Подібний
механізм використовується для створення
стейблкоїнів, що допомагає сформувати дові-
ру з боку інвесторів до емітента та випущеного
стейблкоїна.

Стейблкоїни — це цифрові валюти, які
підтримують стабільну вартість за рахунок
прив'язки до базового активу з відносно
стійкою ціною або за допомогою алгоритмі-
чних механізмів, що регулюють їхню ринко-
ву пропозицію. Від звичайних криптовалют
вони відрізняються тим, що мають конкрет-
ного емітента, чиї активи забезпечують
стабільність валюти. Стейблкоїни дозволя-
ють криптовалютним інвесторам зберігати
активи під час волатильних періодів, не виво-
дячи їх із крипторинку. Крім того, вони по-
легшують транскордонні грошові перекази і
надають доступ до фінансових послуг у краї-
нах з нерозвиненою банківською інфраструк-
турою, а також є зручним інструментом для
введення та виведення коштів на криптова-
лютних біржах.

Стейблкоїни поділяються на кілька кате-
горій за формою організації стабільності своєї
вартості: забезпечені фіатними валютами, то-
варами, криптовалютами та алгоритмічні стей-
блкоїни.

1. Стейблкоїни, забезпечені фіатними валю-
тами:

— підтримуються фіатною валютою, яка
зберігається на рахунку емітента;

— можуть бути обміняні на фіатні гроші за
курсом 1:1;

— відрізняються меншою волатильністю,
простою процедурою випуску та регулювання
курсу;

— мають нижчий ризик кібератак, оскільки
забезпечення зберігається поза блокчейном.

2. Стейблкоїни, забезпечені товарами:
— підтримуються активами, такими як зо-

лото або інші дорогоцінні метали;
— надають право власності на товар, який є

забезпеченням валюти;
— ціна таких стейблкоїнів менше залежить

від змін грошово-кредитної політики конкрет-
ної країни.

3. Стейблкоїни, забезпечені криптовалюта-
ми:

— підтримуються криптовалютами, які збе-
рігаються в межах того ж блокчейну;

— відрізняються децентралізованою струк-
турою емісії та обігу, більшою прозорістю, що
дозволяє переконатися в повноцінності їх за-
безпечення;

— процес погашення таких стейблкоїнів є
простим і швидким, але вони схильні до вола-
тильності.

4. Алгоритмічні стейблкоїни:
— стабільність вартості досягається за до-

помогою алгоритмів, а не забезпечення акти-
вами;

— стабільність підтримується шляхом кори-
гування обсягу емісії, суми винагороди за ви-
добуток або запровадженням негативного
відсотка зберігання;

— перевагою є децентралізований формат
випуску та відсутність залежності від вартості
забезпечення;

— недоліком є нижчий рівень прозорості
стабілізаційних методів, що знижує довіру до
таких стейблкоїнів.

Кенжі Сайто та Мітсуру Івамура виділяють
три основні методи стабілізації вартості алго-
ритмічних стейблкоїнів [17]: зміна обсягу емісії
відповідно до попиту; коригування суми вина-
городи за видобуток нової валюти; введення
негативного відсотка зберігання в цифрових
гаманцях для підвищення обороту стейбл-
коїнів.

Алгоритмічні стейблкоїни мають децентра-
лізований формат випуску, що є їхньою основ-
ною перевагою, проте їхній нижчий рівень про-
зорості у порівнянні із забезпеченими стейбл-
коїнами знижує довіру до них.

У результаті стрімкого зростання цін на
криптовалюти та появи стейблкоїнів, капіталі-
зація криптовалют досягла 2,9 трлн дол. США
[8] у листопаді 2021 року, що привернуло увагу
регуляторів. Центральні банки стали поперед-
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жати, що приватні цифрові валюти можуть
підірвати суверенітет національних фінансових
регуляторів у здійсненні монетарної політики
через зниження контролю над транзакціями.

Одним з ключових ризиків, пов'язаних з
криптовалютами, є їхня висока волатильність.
Європейський центральний банк (ЄЦБ) у своє-
му звіті "Virtual currency schemes" 2012 року [9]
зазначає, що вартість більшості криптовалют
може різко коливатися, що робить їх приваб-
ливими для спекулянтів, але створює значні
ризики для інвесторів та користувачів. Наприк-
лад, вартість біткоїна може змінюватися на де-
сятки відсотків упродовж одного дня, що уск-
ладнює його використання як стабільного за-
собу обміну.

Крім того, більшість криптовалют не мають
жодного забезпечення. Їхня вартість визна-
чається виключно ринковим попитом та пропо-
зицією, що робить їх вразливими до спекуля-
тивних атак і раптових знецінень. Це робить
криптовалюти надзвичайно ризикованими для
зберігання вартості.

Міжурядова комісія з фінансового моніто-
рингу (FATF) у своєму звіті "Ключові визначен-
ня віртуальних валют і потенційні ризики про-
тидії відмиванню грошей/фінансуванню теро-
ризму" 2014 року [11] підкреслює, що регулю-
вання криптовалют перебуває на ранній стадії
розвитку у багатьох країнах. Це може створи-
ти середовище для незаконної діяльності, такої
як відмивання грошей, ухилення від податків та
фінансування тероризму. Відсутність чітких
нормативно-правових рамок призводить до
правової невизначеності, що ставить під загро-
зу користувачів та інвесторів.

Технічні ризики криптовалют також не
можна ігнорувати. Банк міжнародних розра-
хунків (БМР) у своїх звітах про фінансову
стабільність і безпеку цифрових валют зазна-
чає, що криптовалютні біржі та гаманці є при-
вабливими цілями для хакерів [3]. Зломи бірж,
як, наприклад, злом біржі Mt. Gox у 2014 році,
призвели до значних втрат користувачів. Тех-
нологічні вразливості блокчейн-систем, хоча й
рідкісні, можуть бути використані зловмисни-
ками для атак, що підриває довіру до крипто-
валют.

Ще одним суттєвим ризиком є те, що широ-
ке використання криптовалют може мати сер-
йозні соціальні та економічні наслідки. Націо-
нальна рада розвідувальних служб США у
доповіді про майбутнє фінансових систем
2021 року [14] попереджає, що приватні циф-
рові валюти можуть підірвати суверенітет на-
ціональних фінансових регуляторів у здійс-

ненні монетарної політики через зниження
контролю над транзакціями. Анонімність крип-
товалют дозволяє використовувати їх для фі-
нансування нелегальної діяльності, що ставить
під загрозу соціальну безпеку. Впровадження
криптовалют може також знизити стабільність
традиційних фінансових систем.

Водночас в доповіді також зазначаєстья, що
приватні цифрові валюти можуть набути широ-
кого поширення протягом найближчих двадця-
ти років. Автори підкреслюють, що центральні
банки можуть зберегти свої позиції у фінан-
совій сфері лише завдяки випуску власних циф-
рових валют.

Після того, як Facebook у 2019 році оголо-
сив про запуск свого стейблкоїну, багато
регуляторів почали активно вивчати можли-
вості розробки власних цифрових валют, відо-
мих як цифрові валюти центральних банків
(ЦВЦБ). ЦВЦБ — це цифрові гроші, випущені
центральним банком, номіновані в національній
валюті і є зобов'язанням центрального банку.
Згідно з опитуванням Банку міжнародних роз-
рахунків, дев'ять із десяти національних фінан-
сових регуляторів досліджують феномен
ЦВЦБ, і половина з них вже проводять експе-
рименти у цьому напрямку [13].

Одним із основних мотивів випуску ЦВЦБ
для центральних банків стало бажання не по-
ступитися ініціативою приватному сектору. За
даними Комітету з платежів та ринкової інфра-
структури Банку міжнародних розрахунків,
багато центральних банків роблять перші кро-
ки у розробці ЦВЦБ, зацікавлені у цифрових
інноваціях у сфері фінансів, а також прагнуть
знизити використання готівки [6].

ЦВЦБ є цифровою формою національної
валюти, що також випускається центральними
банками та є їх зобов'язанням. Відповідно до
спільної доповіді Банку міжнародних розра-
хунків та групи з восьми провідних централь-
них банків, ЦВЦБ є цифровою формою грошей
центрального банку, яка є його зобов'язанням
[7]. У доповіді ЄЦБ цифрове євро описується
як зобов'язання Євросистеми, представлене в
цифровій формі як доповнення до готівкових і
безготівкових грошей [16]. Готівка — це валю-
та, випущена центральним банком у фізично-
му носії (паперові купюри або монети). Безго-
тівкові гроші — це кошти на банківських рахун-
ках, що використовуються для оплати товарів,
послуг або інших фінансових операцій.

Центральні банки всіх країн мають спільну
позицію щодо випуску ЦВЦБ: вони не повинні
підривати цінову та фінансову стабільність,
шкодити архітектурі фінансових ринків та си-
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стемі фінансового посередництва. Передба-
чається, що ЦВЦБ здатні прискорити та опти-
мізувати фінансові транзакції, зробити їх без-
печнішими.

ЦВЦБ сприймаються як цифровий еквіва-
лент грошової бази, тобто фінансових зобо-
в'язань центрального банку. Вони мають спів-
існувати з іншими формами грошей, доповню-
ючи, але не витісняючи їх. Цифрова трансфор-
мація національних економік повинна почина-
тися з грошового обігу, враховуючи першоряд-
ну роль грошей як забезпечення безперервно-
го відновлення економічної діяльності. Впро-
вадження ЦВЦБ у національну економіку є
важливою складовою цифровізації.

ЦВЦБ поєднуватимуть риси готівкових та
безготівкових грошей. Як і готівка, вони будуть
мати унікальні ідентифікаційні номери, збері-
гатись у електронних гаманцях та переміщати-
ся між ними під час транзакцій. Планується
також створення інфраструктури для здійснен-
ня офлайн операцій з ЦВЦБ, що додасть їм вла-
стивість готівки. Через свою цифрову природу
ЦВЦБ будуть схожі на безготівкові гроші, на-
даючи можливість здійснювати дистанційні
операції.

Таким чином, щоб не відставати від приват-
ного сектора у сфері цифрової економіки та
забезпечити громадянам усі переваги приват-
них цифрових валют при збереженні контро-
лю за операціями, регулятори активно дослід-
жують цифрові валюти центральних банків
(ЦВЦБ).

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ

НАПРЯМІ
Дослідивши теоретичну сутність цифрових

валют, можемо зробити такі висновки:
— багато національних та наднаціональних

фінансових інституцій, які спочатку трактува-
ли цифрові валюти (криптовалюти) як "вірту-
альні валюти", згодом змінили цей термін на
"віртуальні активи", "цифрові активи" або
"криптоактиви". Це відбулося в результаті
поглиблення досліджень їхньої природи та
функціонування. Фінансові інститути аргу-
ментують таку зміну тим, що цифрові валю-
ти виконують не всі функції фіатних грошей,
тому їх складно позиціонувати як повноцінні
валюти;

— розвиток цифрових валют стимулює
фінансові інновації та підвищує ефективність
фінансових транзакцій. Водночас, попри вели-
кий потенціал криптовалют, ризики, пов'язані
з їх використанням, є значними. Волатильність,

відсутність забезпечення, недостатнє регулю-
вання, технологічні вразливості та соціальні
наслідки потребують серйозної уваги з боку
регуляторів та інвесторів. Тільки через розу-
міння та врахування цих ризиків можна забез-
печити безпечний та стабільний розвиток циф-
рових валют у майбутньому;

— цифрові валюти, віртуальні активи та
криптовалюти переважно функціонують на
основі технології розподіленого реєстру, що
забезпечує їхню децентралізованість та про-
зорість транзакцій. Запропоновано визначен-
ня цифрової валюти як фінансового інструмен-
ту, який є цифровим уявленням вартості, що
може емітуватися і обертатися на основі різних
технологій розподіленого реєстру, включаючи,
але не обмежуючись, технологією блокчейн;

— пропонується класифікація цифрових
валют на основі кількох критеріїв, таких як
емітент, забезпечення, технологія, що викори-
стовується для їх обігу, і функціональність.
Класифікація допомагає краще розуміти різно-
манітність цифрових валют, їхні функції, меха-
нізми обігу та правові аспекти. Основні класи-
фікаційні групи включають:

1. За емітентом:
— децентралізовані криптовалюти — випус-

каються децентралізованими мережами, без
централізованого контролю (наприклад
біткоїн (Bitcoin), ефіріум (Ethereum));

— централізовані цифрові валюти — випус-
каються та контролюються централізованими
організаціями, такими як приватні компанії або
державні установи (наприклад стейблкоїни,
такі як Tether (USDT), цифрові валюти цент-
ральних банків (ЦВЦБ)).

2. За забезпеченням:
— незабезпечені криптовалюти — не мають

будь-якого забезпечення, їх вартість визна-
чається ринковим попитом і пропозицією (на-
приклад біткоїн (Bitcoin);

— стейблкоїни, забезпечені фіатними валю-
тами (наприклад Tether), товарами (наприклад
стейблкоїни, забезпечені золотом), криптова-
лютами (наприклад DAI) та алгоритмічні стей-
блкоїни (наприклад Ampleforth).

 3. За технологією обігу:
— на основі блокчейну — використовують

технологію блокчейну для запису та підтверд-
ження транзакцій (наприклад Bitcoin,
Ethereum);

— на основі інших технологій розподілено-
го реєстру — використовують інші типи розпо-
ділених реєстрів, окрім блокчейну (наприклад
IOTA, яка використовує технологію Tangle).

 4. За функціональністю:
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— платіжні цифрові валюти — використо-
вуються для здійснення платежів та транзакцій
(наприклад Bitcoin, Litecoin);

— інвестиційні цифрові валюти — викорис-
товуються для інвестиційних цілей, зберігання
вартості та спекуляції (наприклад Bitcoin,
Ethereum);

— цифрові валюти центральних банків
(ЦВЦБ) — використовуються як офіційна фор-
ма національної валюти в цифровому вигляді,
випущена центральним банком (наприклад
цифровий юань (DCEP) Китаю).

 5. За рівнем анонімності:
— анонімні цифрові валюти — забезпечу-

ють високий рівень приватності та анонімності
транзакцій (наприклад Monero, Zcash);

— псевдоанонімні цифрові валюти — тран-
закції прив'язані до публічних адрес, але не
безпосередньо до особистості користувача (на-
приклад Bitcoin).

6. За юрисдикцією та правовим статусом:
— регульовані цифрові валюти — підпада-

ють під регулювання державними органами та
мають чіткий правовий статус (наприклад
ЦВЦБ);

— нерегульовані цифрові валюти — не ма-
ють чіткого правового статусу або не регулю-
ються конкретними державними органами (на-
приклад більшість децентралізованих крипто-
валют).
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