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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî òåхí³÷í³ îñîбëèâîñò³ êðèïòîâàëюò íà ïðèêëàä³ êðèïòîâàëюòè б³òêîїí, à òàêîæ îïè-
ñàíî îñíîâí³ фóíêö³îíàëüíî-åêîíîì³÷í³ хàðàêòåðèñòèêè. Пðîâåäåíî äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³ êðèïòîâàëюò 
з îãëÿäó íà òåîð³ю ãðîшåé òà òåîð³ю â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³. Âèзíà÷åíî îñíîâí³ àñïåêòè, зà äîòðè-
ìàííÿ ÿêèх êðèïòîâàëюòà ìîæå ñòàòè ïîâíîö³ííèì ïëàò³æíèì зàñîбîì.
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³íñòðóìåíò, òåîð³ÿ ãðîшåé, òåîð³ÿ â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³.

Постановка проблеми. Дèíàì³÷íèé ðîзâè-
òîê ³íфîðìàö³éíèх òåхíîëîã³é òà ìåðåæ³ ²íòåð-
íåò є ðóш³éíèì ïðîöåñîì ðîзâèòêó бàãàòüîх ñфåð 
æèòòÿ ñóñï³ëüñòâà, зîêðåìà бàíê³âñüêîї ñïðàâè, 
àäæå б³ëüш³ñòü ф³íàíñîâèх ³ííîâàö³é îñòàíí³х 
ðîê³â ñòâîðюєòüñÿ íà їхí³é îñíîâ³. Бåзóìîâíî, 
³ííîâàö³єю ïî÷àòêó XXI ñòîë³òòÿ є âèíèêíåííÿ 
êðèïòîâàëюò, ÿê³, ñòð³ìêî зб³ëüшóю÷è ñâîю êàï³-
òàë³зàö³ю, ïîñòóïîâî зàéìàюòü âàãîìó ÷àñòêó 
â бåзãîò³âêîâèх ðîзðàхóíêàх êðàїí ñâ³òó.

Íåäàâíÿ ïîÿâà êðèïòîâàëюò ðàзîì ³з зб³ëü-
шåííÿì їх ïîïóëÿðíîñò³ â ÷àñòèí³ ³íâåñòèö³éíèх 
àêòèâ³â òà êâàз³ãðîшîâèх ðîзðàхóíê³â àêòóàë³зóє 
ïèòàííÿ òåîðåòè÷íèх äîñë³äæåíü фåíîìåíà êðèï-
òîâàëюò з ìåòîю îòðèìàííÿ ÷³òêîãî óÿâëåííÿ ïðî 
їх ñóòí³ñòü з òî÷êè зîðó ãðîшîâèх òåîð³é, ïðî 
ìåхàí³зì ó÷àñò³ â бåзãîò³âêîâèх ðîзðàхóíêàх, à 
òàêîæ ïðî ïåðñïåêòèâè ñòàíîâëåííÿ ïîâíîö³ííèх 
ãðîшîâèх îäèíèöü ó âèãëÿä³ êðèïòîâàëюò.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Â íàóêîâ³é ñï³ëüíîò³ îñòàíí³ì ÷àñîì ïðîâîäÿòüñÿ 
бàãàòî äîñë³äæåíü щîäî ñïåöèф³êè êðèïòîâàëюò 
³ їх âèêîðèñòàííÿ â òîâàðíî-ãðîшîâèх â³äíîñè-
íàх, зîêðåìà ñåðåä íàóêîâèх ïðàöü ó ö³é ñфåð³ 
âàðòî â³äзíà÷èòè ðîбîòè òàêèх äîñë³äíèê³â, ÿê 
Î.С. Бåëîìèòöåâà [1], Д.С. Âèхðóщåâ, Î.Â. Жåëє-
зîâ [2], Î.À. Í³êîëàé÷óê [3], Í.Â. Пàíòåëєєâà [4], 
Í. Пîïïåð [5], Î.Ì. Фîì³í [6].

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Îäíàê зàзíà÷åí³ âèщå â÷åí³ ìàëî 
óâàãè ïðèä³ëèëè ïîð³âíÿëüíèì хàðàêòåðèñòèêàì 
êðèïòîâàëюò ³ ð³зíèх фîðì ãðîшåé, óïóñêàю÷è 
âèâ÷åííÿ ñóòíîñò³ êðèïòîâàëюò з ïîзèö³é òåîð³ї 
ãðîшåé òà òåîð³ї â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³, щî 
зâóæóâàëî îб’єêò äîñë³äæåííÿ òà íå äàëî зìîãó âñå-
б³÷íî ï³ä³éòè äî ðîзóì³ííÿ ñóòíîñò³ êðèïòîâàëюò.

Мета статті ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ ñóòíîñò³ 
êðèïòîâàëюò з ïîзèö³é òåîð³ї ãðîшåé ³ òåîð³ї â³ëü-
íîї бàíê³âñüêîї ñïðàâè, à òàêîæ фîðìóëюâàííÿ 
òåîðåòè÷íîãî ï³äґðóíòÿ äëÿ ðîзâèòêó êðèïòîâà-
ëюò ÿê ïîâíîö³ííîãî ïëàò³æíîãî зàñîбó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Íåзâàæàю÷è íà òå, щî бóðхëèâèé ðîзâèòîê êðèï-
òîâàëюò ðîзïî÷àâñÿ íà ïî÷àòêó ХХ² ñòîë³òòÿ, 
ñàìà ³ñòîð³ÿ ðîзâèòêó êðèïòîâàëюò бåðå ïî÷àòîê 
з 1992 ðîêó, êîëè ïåðш³ ñïðîбè ñòâîðåííÿ â³ðòó-
àëüíîї âàëюòè íà зàñàäàх êðèïòîãðàф³ї бóëî зä³é-
ñíåíî íåфîðìàëüíèì îб’єäíàííÿì ïðîãðàì³ñò³â 
ï³ä íàзâîю шèфðîïàíêè. П³ñëÿ öüîãî ó 1993 ðîö³ 
àìåðèêàíñüêèé ïðîãðàì³ñò Åð³ê Х’юз âïåðшå зàÿ-
âèâ ïðî ìîæëèâ³ñòü êîíф³äåíö³éíîñò³ зä³éñíåííÿ 
ïëàòåæ³â ÷åðåз зàñòîñóâàííÿ îñîбëèâîї ñèñòåìè, 
à ñàìå бàãàòîåòàïíîãî шèфðóâàííÿ. У 1994 ðîö³ 
â³äîìèé àìåðèêàíñüêèé â÷åíèé òà ³íæåíåð êîð-
ïîðàö³ї “Intel” Ò³ìîò³ Ìåé â îïóбë³êîâàí³é ñòàòò³ 

«Пèòàííÿ ³ â³äïîâ³ä³ ïðî шèфðîïàíê³â» îïèñàâ âñ³ 
ïëюñè ³ ì³íóñè òàêîї ñèñòåìè, бåзïåêó òðàíзàêö³é, 
ÿê³ íåìîæëèâî â³äñòåæèòè ÷åðåз їх шèфðóâàííÿ, 
щî ïðîâîäÿòüñÿ бåз ïîñåðåäíèê³â ì³æ ó÷àñíèêàìè 
òðàíзàêö³é. Дëÿ öüîãî òðåбà бóëî ñòâîðèòè íîâèé 
ìåхàí³зì ðîзðàхóíê³â, îìèíàю÷è бàíê³âñüêèé 
ñåêòîð [3, ñ. 143].

Âïåðшå êîíöåïö³ю êðèïòîâàëюòè, ÿêà íàзèâà-
ëàñü “b-money”, бóëî îïèñàíî â 1998 ðîö³ àâòîðîì 
íà ³ì’ÿ Âåé Дàé, ÿêèé зàïðîïîíóâàâ фàêòè÷íî 
ðåàëüíèé ñïîñ³б âèêîíàííÿ óìîâ äîãîâîðó ì³æ 
àíîí³ìíèìè ñòîðîíàìè.

Âëàñíå êðèïòîâàëюòà бóëà ñòâîðåíà â 2005 ðîö³ 
Í³êîì Сàбî, ÿêà íàзèâàëàñü “Bitgold”, ÿê öèфðî-
âèé ïëàò³æíèé зàñ³б, щî âèìàãàє óìîâè âèêîíàííÿ 
àëãîðèòìó «äîêàзè ðîбîòè», ³з зàïîзè÷åííÿì ³äåї 
Хåëà Ф³í³ ïðî «äîêàз ðîбîòè з öèêë³÷íèì зàñòî-
ñóâàííÿì» RPOW-ñåðâåðà. Íèí³ àâñòðàë³éñüê³ 
ÇÌ² ïîшèðèëè ³íфîðìàö³ю ïðî òå, щî àâòîðîì 
ö³єї ðåâîëюö³éíîї òåхíîëîã³ї є àâñòðàë³éñüêèé ï³ä-
ïðèєìåöü Êðåã Сò³âåí Ðàéò, ÿêèé âæå ïðåäñòàâèâ 
äîêàзè ñâîãî àâòîðñòâà б³òêîїí. «Я з³ãðàâ ãîëî-
âíó ðîëü â ö³é ñïðàâ³, àëå ìåí³ äîïîìàãàëè é ³íш³ 
ëюäè», – зàÿâèâ Ê.С. Ðàéò, íàзâàâшè êðèïòîãðàфà 
Хåëà Ф³íí³. «Â³äîì³ ÷ëåíè б³òêîїí-ñï³ëüíîòè ³ êëю-
÷îâà êîìàíäà ðîзðîбíèê³â êðèïòîâàëюòè òàêîæ 
ï³äòâåðäèëè зàÿâó Ðàéòà», – ïèшóòü ³íîзåìí³ ÇÌ². 
Çã³äíî з îф³ö³éíîю ³íфîðìàö³єю àâñòðàë³éñüêîї 
âëàäè Ê.С. Ðàéò є äèðåêòîðîì äâîх IT-êîìïàí³é, 
òàêèх ÿê “Hotwire” ³ “Panopticrypt”, щî зàðåєñòðî-
âàí³ íà éîãî äîìàшí³é ñ³äíåéñüê³é àäðåñ³ [7].

Îäíàê â б³ëüшîñò³ зàñîб³â ìàñîâîї ³íфîðìàö³ї, 
ñïåö³àë³зîâàí³é òåхí³÷í³é òà åêîíîì³÷í³é ë³òåðà-
òóð³ [1-6] àâòîðè äîòðèìóюòüñÿ äóìêè ïðî òå, щî 
êðèïòî âàëюòó б³òêîїí ñòâîðèâ ÷îëîâ³ê àбî ãðóïà 
îñ³б ï³ä íàзâîю Сàòîñ³ Íàêàìîòî, ÿêèé îïóбë³êóâàâ 
âèх³äíèé êîä ³ îïèñàâ ïðèíöèïè ðîбîòè ìåðåæ³ б³ò-
êîїí. Çà ñëîâàìè Сàòîñ³ Íàêàìîòî, б³òêîїí бóâ ñòâî-
ðåíèé äëÿ òîãî, щîб êîæíà ëюäèíà ìîãëà ñàìî-
ñò³éíî óïðàâëÿòè ñâîїìè êîшòàìè бåз âòðó÷àííÿ 
з бîêó òðåò³х îñ³б. П³ñëÿ òîãî ÿê ïðîåêò бóâ ï³äòðè-
ìàíèé ñï³ëüíîòàìè â óñüîìó ñâ³ò³, Сàòîñ³ Íàêàìîòî 
ïåðåñòàâ бðàòè бóäü-ÿêó ó÷àñòü ó ïðîåêò³.

Òåхí³÷íî â îñíîâ³ фóíêö³îíóâàííÿ б³òêîїí 
ëåæèòü ïðèíöèï зàïèñó òðàíзàêö³é ó âèãëÿä³ 
ïîñë³äîâíîñò³ бëîê³â, ÿêèé íàзèâàєòüñÿ ëàíöюæ-
êîì бëîê³â òðàíзàêö³é (бëîê÷åéí). Лàíöюæîê 
бëîê³â òðàíзàêö³é – öå ñâîãî ðîäó íàêîïè÷óâà÷ 
(òàбëèöÿ àбî êíèãà зàïèñ³â), ÿêèé збåð³ãàє âñ³ 
âèêîíóâàí³ òðàíзàêö³ї. Àëãîðèòì фîðìóâàííÿ 
бëîê÷åéí ïåðåäбà÷àє ñòâîðåííÿ íîâîãî бëîêó ëàí-
öюãà (íîâîãî зàïèñó), ÿêèé âêëю÷àє зàхèщåíó 
êðèïòîãðàф³єю ³íфîðìàö³ю ïîïåðåäíüîãî бëîêó 
(хåш), òîбòî êîæåí íîâèé зàïèñ ñòâîðюєòüñÿ з óðà-
хóâàííÿì ïîïåðåäíüîãî. Íîâ³ бëîêè òðàíзàêö³é 
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ïîâèíí³ бóòè ï³äòâåðäæåí³ шëÿхîì ï³äбîðó хåшó 
ïåâíîї ñêëàäíîñò³. Дëÿ ï³äòâåðäæåííÿ âèêîðèñ-
òîâóєòüñÿ àëãîðèòì íà îñíîâ³ äîêàз³â âèêîíàíîї 
ðîбîòè (PoW).

Â ðåàëüíîñò³ ðîзðàхóíêè â ñèñòåì³ б³òêîїí зä³é-
ñíююòüñÿ зà äîïîìîãîю öèфðîâèх б³òêîїí-ìîíåò. 
Êîæíà öèфðîâà б³òêîїí-ìîíåòà – öå фðàãìåíò 
зàхèщåíîãî êðèïòîãðàф³єю êîäó, ÿêèé зðó÷íî 
ïåðåñèëàòè ÷åðåз ²íòåðíåò ³ збåð³ãàòè ó фàéë³-
ãàìàíö³. Êîëè îäèí êîðèñòóâà÷ ïåðåäàє ïåâíó 
ñóìó åëåêòðîííèх ìîíåò ³íшîìó êîðèñòóâà÷ó, â³í 
ñòâîðює íîâó òðàíзàêö³ю, ÿêà ì³ñòèòü хåш ïîïå-
ðåäíüîї òðàíзàêö³ї, ï³äïèñàíèé íèì, ³ ïóбë³÷íèé 
êëю÷ ïîäàëüшîãî âëàñíèêà. Пîò³ì öÿ ³íфîðìàö³ÿ 
ñïåö³àëüíèì зàïèòîì â³äïðàâëÿєòüñÿ â ìåðåæó. 
Ðåшòà âóзë³â ìåðåæ³ ïåðåâ³ðÿюòü ï³äïèñè, ïåðш 
í³æ ïðèéíÿòè òðàíзàêö³ю äî îбðîбêè.

Уñ³ òðàíзàêö³ї зíàхîäÿòüñÿ ó â³äêðèòîìó 
äîñòóï³, àëå бåз ðîзêðèòòÿ ³íфîðìàö³ї ïðî ðåàëü-
íîãî âëàñíèêà. Êîæåí êîðèñòóâà÷ ìîæå ñòâî-
ðèòè ñîб³ íåîбìåæåíó ê³ëüê³ñòü àäðåñ. Пðè öüîìó 
í³ ³ì’ÿ ãàìàíöÿ (àêàóíòó), í³ àäðåñè зîâñ³ì íå 
зîбîâ’ÿзàí³ бóòè ïîâ’ÿзàíèìè з ³ì’ÿì âëàñíèêà; 
öå ïðîñòî äîâã³ ïîñë³äîâíîñò³ з âèïàäêîâèх бóêâ 
³ öèфð, íàïðèêëàä 12KRYTmTFLBRJEUUS19Rp
W2Eirpxjeopd6.

Пîä³бíî äî òîãî ÿê ï³ä ÷àñ âèïóñêó ðåàëüíîї 
ãîò³âêè êîæí³é бàíêíîò³ ïðèñâîюєòüñÿ ³íäèâ³-
äóàëüíèé íîìåð ³äåíòèф³êàö³ї, ó ñèñòåì³ б³òêîїí 
íå ò³ëüêè âñ³ ìîíåòè ñòðîãî âðàхîâàí³, àëå é óñ³ 
òðàíзàêö³ї з їх ó÷àñòю òðèìàюòüñÿ â³äêðèòèìè 
äëÿ ïóбë³êè. Îäíàê òà ëåãê³ñòü, з ÿêîю бóäü-
ÿêèé êîðèñòóâà÷ ìîæå ñòâîðюâàòè бåзë³÷ ð³зíèх 
ãàìàíö³â ³ àäðåñ, à òàêîæ îïåðóâàòè íèìè, ï³ä-
âèщóє ñêëàäí³ñòü ïîшóêó âëàñíèê³â ñàìèх ãàìàí-
ö³â òà б³òêîїí-òðàíñàêö³é. Сåêðåòí³ êëю÷³ àñèìå-
òðè÷íèх ïàð êëю÷³â збåð³ãàюòüñÿ ó фàéë³-ãàìàíö³ 
wallet.dat, à â³äïîâ³äí³ їì ïóбë³÷í³ êëю÷³ âèêîðèñ-
òîâóюòüñÿ äëÿ фîðìóâàííÿ б³òêîїí-àäðåñ.

Щîб íå бóëî ìîæëèâîñò³ äâ³÷³ âèòðàòèòè åëåê-
òðîíí³ ìîíåòè, ïîâèííà бóòè єäèíà ³ñòîð³ÿ âñ³х 
óãîä. Òîä³ â äîñòóïíèé âñ³ì êîðèñòóâà÷àì æóðíàë 
зä³éñíåíèх óãîä – бëîê÷åéí – бóäå ïîòðàïëÿòè 
ò³ëüêè ïåðшà òðàíзàêö³ÿ àбî â êðàéíüîìó ðàз³ 
îäíà з äåê³ëüêîх òðàíзàêö³é. Âîíà ³ бóäå âèзíàíà 
âñ³єю ñèñòåìîю ³ зàðàхîâàíà ÿê ñïðàâæíÿ. Ðåшòó 
ñèñòåìà â³äêèíå ³ íå ñòàíå âêëю÷àòè â бëîê÷åéí.

Сèñòåìîю âèзíàюòüñÿ ò³ëüêè «ðåàëüí³» бëîêè. 
Îзíàêîю «ðåàëüíîãî» бëîêó є ñòðóêòóðà éîãî хåш-
ñóìè, щî âèðàæåíà â äâ³éêîâîìó êîä³: âîíà ïîâè-
ííà ì³ñòèòè ïåâíó ê³ëüê³ñòü íóë³â. Яêщî êîðèñ-
òóâà÷ ñïðîбóє âèêîðèñòîâóâàòè ðàí³шå âèòðà÷åí³ 
bitcoin-ìîíåòè зíîâó, бëîê íå бóäå ðåàëüíèì, à 
ìåðåæà íå ïðèéìå öю òðàíзàêö³ю ÿê ä³éñíó.

«Ðåàëüí³» (ìîâîю ²Ò-ñïåö³àë³ñò³â – «êðàñèâ³») 
бëîêè âàæêî зíàéòè, öå щîñü íà зðàзîê òîãî, 
ÿê ³з òîíí зîëîòîї ðóäè ïîïàäàєòüñÿ ëèшå îäèí 
зîëîòèé ñàìîðîäîê. Пîшóêîì «ðåàëüíèх бëîê³â» 
â ñèñòåì³ зàéìàюòüñÿ ìàéíåðè – ñïåö³àëüí³ ïðî-
ãðàìè àбî êîíêðåòí³ îñîбè (зàëåæíî â³ä êîíòåê-
ñòó). Їх ä³ÿëüí³ñòü íàзèâàєòüñÿ «ìàéí³íã» (â³ä 
àíãë. “mining” – «âèäîбóòîê êîðèñíèх êîïàëèí»). 
Сèñòåìà íàëàшòîâàíà òàêèì ÷èíîì, щî íà зíà-
хîäæåííÿ «ðåàëüíîãî» бëîêó ìàéíåð âèòðà÷àє 
â ñåðåäíüîìó 10 хâèëèí.

Çà âèÿâëåííÿ «ðåàëüíèх» бëîê³â ìàéíåð îòðè-
ìóє âèíàãîðîäó ó âèãëÿä³ íîâèх б³òêîїí-ìîíåò 
â ê³ëüêîñò³ 25 шòóê. Цå ñòèìóëює їх íàäàâàòè 
â ñèñòåìó îб÷èñëюâàëüí³ ïîòóæíîñò³ òà ï³äòðè-
ìóâàòè ðîбîòó ìåðåæ³. Îòðèìàí³ ìàéíåðàìè б³ò-
êîїí-ìîíåòè âèзíà÷àюòü åì³ñ³ю â ñèñòåì³ б³òêîїí. 
Çàзíà÷åí³ îб÷èñëåííÿ ïîòð³бí³, ïî-ïåðшå, äëÿ 

зàхèñòó â³ä ïîâòîðíîãî âèòðà÷àííÿ îäíèх ³ òèх 
æå б³òêîїí-ìîíåò, ïî-äðóãå, äëÿ âíåñåííÿ â ñèñ-
òåìó ì³ðè âàðòîñò³ – ïðàö³ ìàéíåðà, ÿêà ñхîæà íà 
ïðàöю зîëîòîшóêà÷à.

Åì³ñ³ÿ íîâèх б³òêîїí-ìîíåò ïðîâîäèòüñÿ àâòî-
ìàòè÷íî, àëå її îбñÿã àëãîðèòì³÷íî îбìåæåíèé 
òàê, щîб зàãàëüíà ê³ëüê³ñòü åì³òîâàíèх б³òêîїí³â 
íå ïåðåâèщèëà 21 ìëí. Цю âëàñòèâ³ñòü зàêëàäåíî 
â ñèñòåìó її ðîзðîбíèêîì; âîíà бóëà ñïðîåêòî-
âàíà òàê, щîб, ÿê ³ зîëîòî, б³òêîїí-ìîíåòè бóëè 
б ð³äê³ñíèìè, ³ їх í³хòî íå ì³ã ï³äðîбèòè. Íèí³ 
зàãàëüíà ê³ëüê³ñòü öèфðîâèх ìîíåò äîñÿãàє ìàéæå 
16,5 ìëí. [6].

Îêð³ì åì³ñ³ї àбî ìàéí³íãó ïåðåñ³÷íèìè îñîбàìè 
б³òêîїí ÷è ³íш³ êðèïòîâàëюòè ìîæíà îòðèìàòè 
òàêèìè ñïîñîбàìè:

– êóï³âëÿ êðèïòîâàëюòè б³òêîїí íà б³ðæ³, íà 
ÿê³é ïîòð³бíî зàðåєñòðóâàòèñÿ òà ïðîéòè àâòîðè-
зàö³ю з â³äïðàâêîю ñêàí-êîï³é äîêóìåíò³â; êóïó-
âàòè ìîæíà ð³зí³ âèäè êðèïòîâàëюò; зàâäÿêè àíà-
ë³зó êóðñó öåé âàð³àíò ï³äхîäèòü òèì, хòî хî÷å 
³íâåñòóâàòè êîшòè â ïðèбóòêîâó ñïðàâó;

– îбì³í êðèïòîâàëюò ì³æ ïðèâàòíèìè îñîбàìè;
– îбì³í â îбì³ííîìó ïóíêò³, îбì³íí³ ñåðâ³ñè 

ïðàöююòü зà òèì æå ïðèíöèïîì, щî ³ зâè÷àéí³ 
îбì³ííèêè; ê³ëüêà ðàз³â íà äåíü â³äбóâàєòüñÿ 
ñèíхðîí³зàö³ÿ êóðñó;

– îòðèìàòè ÷åðåз êðàíè-ñàéòè êðèïòîâàëюò; 
âîíè ðîзäàюòü Сàòîшè (ì³í³ìàëüíà ÷àñòèíà б³ò-
êîїí) бåзêîшòîâíî; ñóìè íåâåëèê³, àëå äàюòü 
зìîãó ðîз³бðàòèñÿ íà ïðàêòèö³, ÷èì є íîâèé ïëà-
ò³æíèé ³íñòðóìåíò.

Ðîзãëÿíóâшè òåхí³÷í³ àñïåêòè фóíêö³îíóâàííÿ 
б³òêîїíó, зà ïðèíöèïîì ÿêîãî ñòâîðåí³ ³ фóíêö³î-
íóюòü б³ëüшå òèñÿ÷³ ð³зíîìàí³òíèх êðèïòîâàëюò, 
зâåðíåìî óâàãó íà åêîíîì³êî-фóíêö³îíàëüí³ îñî-
бëèâîñò³ êðèïòîâàëюòè.

Òàê, îäí³єю з ãîëîâíèх îñîбëèâîñòåé êðèïòî-
âàëюòè, щî â³äîбðàæàє її фåíîìåí, є децентра-
лізованість, ÿêà ґðóíòóєòüñÿ íà фóíêö³îíóâàíí³ 
ï³ðèíãîâîї ìåðåæ³ êðèïòîâàëюòè, äå íåìàє ãîëîâ-
íîãî ñåðâåðà (àбî óñòàíîâè ó âèãëÿä³ öåíòðàëüíîãî 
бàíêó ÷è öåíòðàëüíîãî бюðî), щî â³äïîâ³äàє ÿê зà 
åì³ñ³ю êðèïòîâàëюòè, òàê ³ зà âñ³ îïåðàö³ї з êðèï-
òîâàëюòàìè. Пðîòîêîëè ïðàöююòü ÿê îäíîðàíãîâà 
ìåðåæà, â ÿê³é îбì³í ³íфîðìàö³єю â³äбóâàєòüñÿ 
ì³æ 2-3 ³ б³ëüшå ïðîãðàìàìè-êë³єíòàìè. Âñ³ âñòà-
íîâëåí³ ó êîðèñòóâà÷³â ïðîãðàìè-ãàìàíö³ є ÷àñòè-
íîю ìåðåæ³ б³òêîїí. Êîæåí êë³єíò збåð³ãàє зàïèñ 
ïðî âñ³ зðîбëåí³ òðàíзàêö³ї ³ ïðî ê³ëüê³ñòü б³òêîї-
í³â íà êîæíîìó ãàìàíö³. Òðàíзàêö³ї âèðîбëÿюòüñÿ 
âåëèêîю ê³ëüê³ñòю ðîзïîä³ëåíèх ñåðâåð³â, ÷åðåз 
щî êîíòðîëü îбì³íó б³òêîїí³â ì³æ êîðèñòóâà÷àìè 
ïðàêòè÷íî íåìîæëèâèé.

²íшîю íå ìåíш âàæëèâîю îñîбëèâ³ñòю êðèïòî-
âàëюòè, зîêðåìà б³òêîїíó, є відкритий код крип-
товалюти з одночасною анонімністю користу-
вачів та майнерів. Â ìåðåæ³ êðèïòîâàëюò âñÿ 
³íфîðìàö³ÿ ïðî òðàíзàêö³ї є â зàãàëüíîìó äîñòóï³ 
(ñê³ëüêè, êîëè), àëå íåìàє äàíèх ïðî îäåðæóâà÷à 
àбî â³äïðàâíèêà ìîíåò (íåìàє äîñòóïó äî ïåðñî-
íàëüíîї ³íфîðìàö³ї âëàñíèê³â ãàìàíö³â), щî äàє 
зìîãó âèêîðèñòîâóâàòè êðèïòîâàëюòè äëÿ ф³íàí-
ñóâàííÿ òåðîðèзìó òà â³äìèâàííÿ ãðîшåé, îòðèìà-
íèх зëî÷èííèì шëÿхîì.

Відсутність інфляції – òðåòÿ âàæëèâà îñîбëè-
â³ñòü êðèïòîâàëюò, àäæå îбñÿãè åì³ñ³ї (ìàéí³íãó) 
ðîзðàхîâàí³ òàêèì ÷èíîì, щîб ìàòè ê³íöåâó 
âåëè÷èíó íåзàëåæíî â³ä åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї ÷è 
бàæàííÿ ðåãóëюю÷èх îðãàí³â. Íàïðèêëàä, б³òêîїí 
(21 ì³ëüéîí), ëàéòêîїí (84 ì³ëüéîíè), äàшêî³í 
(19 ì³ëüéîí³â).
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Чåòâåðòîю îñîбëèâ³ñòю êðèïòîâàëюò є необ-
меженість транзакцій, ÿê³ ìîæóòü ïðîâîäèòèñÿ 
ì³æ ó÷àñíèêàìè ñèñòåìè бåз бóäü-ÿêèх îбìåæåíü 
з бîêó äåðæàâíèх êîíòðîëюю÷èх îðãàí³â òà â óìî-
âàх àíîí³ìíîñò³ ïëàòíèê³â.

П’ÿòîю îñîбëèâ³ñòю êðèïòîâàëюò є відсут-
ність посередників під час проведення платіж-
них операцій, щî äàє зìîãó зä³éñíèòè îïëàòó 
òîâàð³â ÷è ïîñëóã бåзïîñåðåäíüî ïîñòà÷àëüíèêó, 
îìèíàю÷è ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â.

Висока швидкість трансакцій є шîñòîю îñî-
бëèâ³ñòю êðèïòîâàëюò, àäæå шâèäê³ñòü òðàíñàê-
ö³é â êðèïòîâàëюòàх, зîêðåìà â б³òêîїí³, є зíà÷íî 
âèщîю, í³æ ó âñåñâ³òíüîâ³äîìèх ïëàò³æíèх ñèñ-
òåìàх “Mastercard” ³ “Visa”, щî äàє зìîãó ïðàê-
òè÷íî ìèòòєâî îòðèìóâàòè êîшòè зà îïëàòó òîâà-
ð³â ³ ïîñëóã.

Низька вартість трансакцій є, íà íàш 
ïîãëÿä, îñòàííüîю âàãîìîю îñîбëèâ³ñòю êðèïòî-
âàëюò ³ ñèñòåìè бëîê÷åéí.

Дîñë³äæóю÷è òåхí³÷í³ òà åêîíîì³÷í³ îñîбëè-
âîñò³ êðèïòîâàëюò, ñòàâèìî зàïèòàííÿ ïðî òå, ÷è 
ñïðàâä³ êðèïòîâàëюòè є âàëюòîю ÿê òàêîю, ÷è 
ìîæóòü êðèïòîâàëюòè âèêîíóâàòè ðîëü ф³àíòíèх 
ãðîшåé òà ïîâí³ñòю зàì³íèòè åëåêòðîíí³ ãðîш³ 
â ìàéбóòíüîìó.

Пîòð³бíî зàóâàæèòè, щî îäíîзíà÷íîї â³äïîâ³ä³ 
íà öå зàïèòàííÿ ñüîãîäí³ íåìàє, àäæå â ð³зíèх 
íàóêîâèх òà òåхí³÷íèх êîëàх âèñóâàюòüñÿ ð³з-
íîìàí³òí³ ã³ïîòåзè òà òåîð³ї, ÿê³ ÿê ïðîðîêóюòü 
ïîâíó зàì³íó òðàäèö³éíèх íàö³îíàëüíèх âàëюò 
êðèïòîâàëюòàìè, à бàíê³âñüêîї ñèñòåìè – бëîê-
÷åéíîì, òàê ³ êðàх êðèïòîâàëюò ÿê ìèëüíèх бóëü-
бàшîê àбî ðèíêó äîòêîì³â.

Íà íàш ïîãëÿä, â³äïîâ³äü íà öå зàïèòàííÿ 
ïîâèííà ґðóíòóâàòèñÿ íà êîìïëåêñíîìó àíàë³з³ 
ñóòíîñò³ êðèïòîâàëюò, îñíîâíèх òåíäåíö³é їх 
åâîëюö³ї òà ðîзâèòêó ïîð³âíÿíî з òðàäèö³éíèìè 
âàëюòàìè.

Â òðàäèö³éí³é ãðîшîâ³é òåîð³ї äîñë³äæåííÿ ñóò-
íîñò³ ãðîшåé ðîзïî÷èíàєòüñÿ з³ з’ÿñóâàííÿ ïðè÷èí 
їх âèíèêíåííÿ, íàäàííÿ хàðàêòåðèñòèêè зì³íè 
фîðì ãðîшåé â ïðîöåñ³ їх åâîëюö³ї, à òàêîæ з àíà-
ë³зó фóíêö³é ãðîшåé. Òàê, äîбðå â³äîìî, щî òðàäè-
ö³éíà ãðîшîâà òåîð³ÿ ãîâîðèòü ïðî íàÿâí³ñòü äâîх 
êîíöåïö³é ïîÿâè ãðîшåé, à ñàìå ðàö³îíàë³ñòè÷íîї 
òà åâîëюö³éíîї. Ðàö³îíàë³ñòè÷íà êîíöåïö³ÿ ïåðåä-
бà÷àє ïîÿâó ãðîшåé â ïðîöåñ³ ðåàë³зàö³ї óãîäè ì³æ 
ëюäüìè ïðî зàòâåðäæåííÿ ò³єї ÷è ³íшîї âàëюòè 
àбî òîãî ÷è ³íшîãî åêâ³âàëåíòà âàðòîñò³ òîâàð³â 
³ ïîñëóã ÿê зàêîííîãî ïëàò³æíîãî зàñîбó. П³зí³шå 
ðàö³îíàë³ñòè÷íà êîíöåïö³ÿ íàбóâàє äèðåêòèâíîãî 
хàðàêòåðó, àäæå б³ëüш³ñòü ñó÷àñíèх âàëюò êðàїí 
ñâ³òó зàòâåðäæåíà â зàêîíîäàâ÷îìó ïîðÿäêó, щî 
íå äàє зìîãó âèзíà÷èòè ïåðшîïðè÷èíó ïîÿâè ãðî-
шåé â ðåзóëüòàò³ äîâ³ðè äî âàðò³ñíîãî åêâ³âàëåíòà 
÷è â ðåзóëüòàò³ äèðåêòèâíîãî ð³шåííÿ, ÿêå ìîæå 
ґðóíòóâàòèñÿ íà ñóб’єêòèâíîìó бàæàíí³ âëàäè. 
Åâîëюö³îí³ñòñüêà êîíöåïö³ÿ ïåðåäбà÷àє ïîÿâó ãðî-
шåé â ðåзóëüòàò³ åâîëюö³ї фîðì ãðîшåé â³ä ïðè-
ì³òèâíîãî âàðò³ñíîãî åêâ³âàëåíòà ó âèãëÿä³ зåðíà, 
ðàêóшîê ÷è зíàðÿäü ïðàö³ (íàïðèêëàä, ñîêèðà, 
зåðíîòåðêà) äî åëåêòðîííèх ãðîшåé, ÿê³ â³äîбðà-
æàюòü êðåäèòíó фîðìó ãðîшåé ó âèãëÿä³ зàïè-
ñ³â íà бàíê³âñüêèх ðàхóíêàх ф³àíòíèх ãðîшîâèх 
зíàê³â ïåâíîї êðàїíè. Îäíèìè з ãîëîâíèх ïðè÷èí 
ïîÿâè ãðîшåé зà åâîëюö³îí³ñòñüêîю êîíöåïö³єю 
бóëè ïåðåх³ä â³ä íàòóðàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà äî 
âèðîбíèöòâà òîâàð³â òà îбì³íó íèìè, щî â³äбóâà-
ëîñÿ â ïðîöåñ³ ïîä³ëó ïðàö³ (ðåì³ñíèêè ³ òîðãîâö³), 
îбìåæåí³ñòü êîðèñíèх êîïàëèí ïîð³âíÿíî з³ зðîñ-
òàííÿì âèðîбíèöòâà ìàòåð³àëüíèх бëàã òà òîðãî-

âåëüíîãî îб³ãó (зóìîâèëî íåîбх³äí³ñòü ïîÿâè êðå-
äèòíèх ãðîшåé), à òàêîæ ðîзâèòîê ì³æíàðîäíîї 
òîðã³âë³ (íåîбх³äí³ñòü ïîÿâè бåзãîò³âêîâèх фîðì 
ðîзðàхóíê³â з ìåòîю åêîíîì³ї âèòðàò ³ ÷àñó íà òîð-
ã³âåëüí³ îïåðàö³ї), щî ñïðè÷èíèëî âïðîâàäæåííÿ 
åëåêòðîííèх ãðîшåé.

Âèíèêíåííÿ êðèïòîâàëюò â бàãàòüîх íàóêî-
âèх äæåðåëàх [2-4] âèзíà÷àєòüñÿ ÿê ðåâîëюö³ÿ 
ãðîшîâèх â³äíîñèí ³ íîâèé åòàï ðîзâèòêó фîðì 
ãðîшåé, à ñàìå ðîзâèòîê öèфðîâèх ãðîшåé. Âîä-
íî÷àñ ïåðåшîïðè÷èíîю ïîÿâè êðèïòîâàëюò ââà-
æàюòü ñâ³òîâó ф³íàíñîâó êðèзó 2008-2009 ðîê³â, à 
òàêîæ зàðåãóëüîâàí³ñòü бàíê³âñüêîї ñèñòåìè, ÿêà 
îбìåæóє бàæàííÿ ñóñï³ëüñòâà ðîзðàхîâóâàòèñÿ 
бóäü з êèì òà зà щî-íåбóäü бåз äîòðèìàííÿ ïåâíèх 
ïðàâèë. Íåäàðìà ìåòîю ñòâîðåííÿ б³òêîїíó бóëî 
ñòâîðåííÿ ìîæëèâîñòåé äëÿ óïðàâë³ííÿ ñâîїìè 
êîшòàìè бåз âòðó÷àííÿ òðåò³х îñ³б. Àíàë³зóю÷è 
òåíäåíö³ї ñòâîðåííÿ òà ðåєñòðàö³ї íîâèх êðèïòîâà-
ëюò íà ñïåö³àë³зîâàíèх б³ðæàх ï³ñëÿ 2009 ðîêó, 
ìîæåìî зðîбèòè âèñíîâîê, щî îф³ö³éíà ìåòà ñòâî-
ðåííÿ êðèïòîâàëюòè ìîæå âèÿâèòèñÿ ëèшå ïðè-
êðèòòÿì ñïåêóëÿòèâíèх íàì³ð³â ÿê їхí³х òâîðö³â, 
òàê ³ â ìàéбóòíüîìó їхí³х êîðèñòóâà÷³â ³ âëàñ-
íèê³â. Òàê, з 2009 ðîêó, зã³äíî з äàíèìè ñàéòó  
http://coincap.io, ÿêèé â³äñë³äêîâóє êàï³òàë³зàö³ю 
ðèíêó êðèïòîâàëюò, à òàêîæ ³íш³ âàæëèâ³ ïîêàз-
íèêè, ïîâ’ÿзàí³ з öèì ðèíêîì, ê³ëüê³ñòü êðèïòî-
âàëюò ñòàíîì íà ê³íåöü 2017 ðîêó, ÿê³ ðåàëüíî 
âèäîбóâàюòüñÿ ³ бåðóòü ó÷àñòü â ðîзðàхóíêàх, ñòà-
íîâèòü 1 076 îäèíèöü [8]. Çã³äíî з äàíèìè ³íшîãî 
ñïåö³àë³зîâàíîãî ³íòåðíåò-ðåñóðñó bitmakler.com 
[9] ìîæíà ïðîñë³äêóâàòè ïðèбëèзíó ê³ëüê³ñòü 
ïîÿâè íîâèх êðèïòîâàëюò зà ðîêàìè (ðèñ. 1).
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Ðис. 1. Êількість зареєстрованиõ  
новиõ криптовалют за період з 2009 по 2018 роки

Джерело: розраховано авторами на основ³ [9]

Çб³ëüшåííÿ ê³ëüêîñò³ êðèïòîâàëюò òà àíîí³ì-
íèé хàðàêòåð їх âèêîðèñòàííÿ ñïðè÷èíèëè êîëî-
ñàëüíèé ïðèð³ñò їх êàï³òàë³зàö³ї (ðèñ. 2).
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Ðис. 2. Êапіталізація ринку криптовалют  
та темпи її приросту у 2009-2017 рокаõ

Джерело: розраховано авторами за даними [8; 9]
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Дèíàì³êà êàï³òàë³зàö³ї êðèïòîâàëюò íàãàäóє 
êàï³òàë³зàö³ю âèñîêîòåхíîëîã³÷íèх êîìïàí³é, òàê 
зâàíèх äîòêîì³â, ïåðåä êðàхîì 2000 ðîêó. Сë³ä 
â³äзíà÷èòè, щî íîâèé âèòîê зðîñòàííÿ ³íäåêñó 
NASDAQ Composite ó 2017 ðîö³ ò³ñíî êîðåëює 
з äèíàì³êîю êàï³òàë³зàö³ї ðèíêó êðèïòîâàëюò, щî 
äàє ï³äñòàâè ïðèïóñòèòè íàзð³âàííÿ íîâîї ìèëüíîї 
бóëüбàшêè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ (ðèñ. 3).
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Ðис. 3. Äинаміка біржового індексу  

NASDAQ Composite за 1993-2017 роки
Джерело: [10]

Ìîæëèâèì ðîзâèòêîì ïîä³é ìîæå ñòàòè ïîñòó-
ïîâå ïåðåì³щåííÿ êàï³òàëó з ðèíêó äåðèâàòèâ³â 
(ðèñ. 4), ÿêèé зà ñâîєю ïðèðîäîю є ñïåêóëÿòèâ-
íèì, íà ðèíîê êðèïòîâàëюò, щî òàêîæ äàє зìîãó 
зðîбèòè ïðèïóщåííÿ ïðî ñïåêóëÿòèâíèé хàðàêòåð 
êðèïòîâàëюòè ³ òðàêòóâàòè її íå ÿê âàëюòó, à ÿê 
³íâåñòèö³éíèé ñïåêóëÿòèâíèé ³íñòðóìåíò.
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Ðис. 4. Êапіталізація ринку деривативів  
та її темп приросту у 1998-2017 рокаõ

Джерело: розраховано авторами за даними [11]

Яê ñâ³ä÷àòü äàí³ ðèñ. 4, òåìïè ïðèðîñòó êàï³-
òàë³зàö³ї ðèíêó äåðèâàòèâ³â óïîâ³ëüíèëèñÿ ï³ñëÿ 
2009 ðîêó, òîбòî ï³ñëÿ ââåäåííÿ äîäàòêîâèх îбìå-
æåíü ðîзâèíóòèìè êðàїíàìè ñâ³òó íà îïåðàö³ї 
з ïîх³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè з ìåòîю зíèæåííÿ 
îбñÿã³â ñïåêóëÿòèâíèх îïåðàö³é íà ф³íàíñîâèх 
ðèíêàх äëÿ зíèæåííÿ éìîâ³ðíîñò³ âèíèêíåííÿ 
ф³íàíñîâèх бóëüбàшîê ó ìàéбóòíüîìó. Яê íå 
äèâíî, ñàìå з 2009 ðîêó ðîзïî÷àâñÿ ðîзâèòîê 
ðèíêó êðèïòîâàëюò з ââåäåííÿ ó âèêîðèñòàííÿ 
êðèïòîâàëюòè б³òêîїí. Òàêèì ÷èíîì, ñüîãîäí³, 
íà íàш ïîãëÿä, êðèïòîâàëюòà б³ëüшîю ì³ðîю 
ìàє ñïåêóëÿòèâíèé ï³äòåêñò, à зà ñâîєю ñóòí³ñòю 
є ãðîшîâèìè ñóðîãàòîì ó âèãëÿä³ ³íâåñòèö³éíîãî 
³íñòðóìåíòà, à íå ïîâíîö³ííîю âàëюòîю.

П³äòâåðäæåííÿì ö³єї òåзè ìîæóòü ñòàòè äàí³ 
â³äîìîãî óêðàїíñüêîãî åêñïåðòà, àíàë³òèêà ³ êîí-
ñóëüòàíòà ó ñфåð³ êðèïòîâàëюò Пàâëà Êðàâ÷åíêà, 
ÿêèé ï³ä ÷àñ ñâîєї ëåêö³ї «Щî òàêå бëîê÷åéí, ³ ÿê 
â³í ïðàöює?» [17] íàâ³â ³íфîðìàö³ю ïðî ñïðÿìîâà-
í³ñòü òðàíñàêö³é б³òêîїí зà îбñÿãàìè â 2016 ðîö³, äå 

íà ïåðшîìó ì³ñö³ зíàхîäÿòüñÿ òðàíзàêö³ї б³òêîїíà 
з Êèòàю â Êèòàé (òîбòî ïåðåì³щåííÿ б³òêîїíó ì³æ 
àäðåñàìè êèòàéñüêèх êðèïòîâàëюòíèх б³ðæ), íà 
äðóãîìó – ïåðåì³щåííÿ б³òêîїíó ì³æ àäðåñàìè б³ðæ 
Сïîëó÷åíèх Шòàò³â Àìåðèêè; íà òðåòüîìó – ïåðåì³-
щåííÿ б³òêîїíó ì³æ б³ðæàìè ³íшèх êðàїí; ÷åòâåðòå 
ì³ñöå ïîñ³äàє ìàéí³íã; ï’ÿòå – СÊÀÌ, òîбòî ф³íàí-
ñîâ³ ï³ðàì³äè (ñïåö³àëüí³ ñàéòè, ÿê³ зàëó÷àюòü íà 
äåïîзèòè б³òêîїíè, à ï³ñëÿ îòðèìàííÿ бàæàíîї ñóìè 
зàêðèâàюòüñÿ); шîñòå ì³ñöå – äàðêíåò, òîбòî ïåðåêàз 
б³òêîїíó ì³æ ó÷àñíèêàìè ïåâíîї ïðèâàòíîї ìåðåæ³, 
ÿê ïðàâèëî, ïåâíèх ñóбêóëüòóð (íàïðèêëàä, òîðãîâ-
ö³â íàðêîòèê³â); ñüîìå ì³ñöå зà îбñÿãîì â ï³ðàì³ä³ 
òðàíñàêö³é б³òêîїíó ïîñ³äàюòü ãàìàíö³ ³ ïëàò³æí³ 
îïåðàö³ї зà òîâàðè ³ ïîñëóãè. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà 
зðîбèòè âèñíîâîê, щî б³òêîїí òà ³íш³ êðèïòîâàëюòè 
є äîбðå ðîзâèíóòèìè ÿê ³íâåñòèö³éíèé ñïåêóëÿòèâ-
íèé ³íñòðóìåíò ³ ïåðåбóâàюòü íà ïî÷àòêîâèх ñòàä³ÿх 
ðîзâèòêó ÿê ïîâíîö³ííà âàëюòà.

Çâàæàю÷è íà òå, щî êðèïòîâàëюòè, îêð³ì 
³íâåñòèö³éíèх ñïåêóëÿòèâíèх îïåðàö³é, âèêîðèñ-
òîâóюòüñÿ äëÿ êóï³âë³-ïðîäàæó òîâàð³â ³ ïîñëóã 
â óñüîìó ñâ³ò³ (хî÷à é â íåâåëèêèх îбñÿãàх), ðîз-
ãëÿíåìî хàðàêòåðèñòèêè êðèïòîâàëюò з òî÷êè 
зîðó фîðì ãðîшåé.

Òàê, ïåðшîю ³ íàéãîëîâí³шîю хàðàêòåðèñ-
òèêîю ñó÷àñíèх ãðîшåé є їх правовий статус 
(òàбë. 1), àäæå âñ³ ãðîшîâ³ îäèíèö³ êðàїí ñâ³òó 
зàòâåðäæóюòüñÿ íà зàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³, íàâ³òü 
ÿêщî ïåâíà êðàїíà âèêîðèñòîâóє âàëюòó ³íшîї 
êðàїíè (íàïðèêëàä, â Åêâàäîð³ îф³ö³éíîю íàö³î-
íàëüíîю ãðîшîâîю îäèíèöåю є äîëàð Сïîëó÷åíèх 
Шòàò³â Àìåðèêè) àбî êîëåêòèâíó âàëюòó (êðà-
їíè Єâðîзîíè âèêîðèñòîâóюòü êîëåêòèâíó âàëюòó 
єâðî). Пðàâîâèé ñòàòóñ ÿê îбîâ’ÿзêîâèé àòðèбóò 
âàëюòè зàêîíîäàâñòâîì êðàїí âíîñèòüñÿ â ñàìå 
âèзíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ âàëюòè.

Â³äïîâ³äíî äî Дåêðåòó Êàб³íåòó Ì³í³ñòð³â 
Уêðàїíè «Пðî ñèñòåìó âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ 
³ âàëюòíîãî êîíòðîëю» â³ä 19 ëюòîãî 1993 ðîêó 
âàëюòîю Уêðàїíè є ãðîшîâ³ зíàêè ó âèãëÿä³ бàí-
êíîò³â, êàзíà÷åéñüêèх б³ëåò³â, ìîíåò ³ ³íшèх 
фîðì, щî ïåðåбóâàюòü â îб³ãó òà є зàêîííèì ïëà-
ò³æíèì зàñîбîì íà òåðèòîð³ї Уêðàїíè, à òàêîæ 
âèëó÷åí³ з îб³ãó àбî òàê³, щî âèëó÷àюòüñÿ з íüîãî, 
àëå ï³äëÿãàюòü îбì³íó íà ãðîшîâ³ зíàêè, ÿê³ ïåðå-
бóâàюòü â îб³ãó, êîшòè íà ðàхóíêàх, ó âíåñêàх 
â бàíê³âñüêèх òà ³íшèх ф³íàíñîâèх óñòàíîâàх íà 
òåðèòîð³ї Уêðàїíè. ²íîзåìíà âàëюòà – ³íîзåìí³ 
ãðîшîâ³ зíàêè ó âèãëÿä³ бàíêíîò³â, êàзíà÷åéñüêèх 
б³ëåò³â, ìîíåò, щî ïåðåбóâàюòü â îб³ãó òà є зàêîí-
íèì ïëàò³æíèì зàñîбîì íà òåðèòîð³ї â³äïîâ³äíîї 
³íîзåìíîї äåðæàâè, à òàêîæ âèëó÷åí³ з îб³ãó àбî 
òàê³, щî âèëó÷àюòüñÿ з íüîãî, àëå ï³äëÿãàюòü 
îбì³íó íà ãðîшîâ³ зíàêè, ÿê³ ïåðåбóâàюòü â îб³ãó, 
êîшòè ó ãðîшîâèх îäèíèöÿх ³íîзåìíèх äåðæàâ 
³ ì³æíàðîäíèх ðîзðàхóíêîâèх (êë³ðèíãîâèх) îäè-
íèöÿх, щî ïåðåбóâàюòü íà ðàхóíêàх àбî âíîñÿòüñÿ 
äî бàíê³âñüêèх òà ³íшèх ф³íàíñîâèх óñòàíîâ зà 
ìåæàìè Уêðàїíè [12].

Âèхîäÿ÷è з öèх âèзíà÷åíü, ìîæåìî зðîбèòè 
âèñíîâîê, щî бóäü-ÿêèé âàðò³ñíèé åêâ³âàëåíò, 
ÿêèé âèì³ðює âàðò³ñòü òîâàð³â ³ ïîñëóã íà òåðè-
òîð³ї Уêðàїíè òà зà її ìåæàìè, ìîæå ââàæàòèñÿ 
âàëюòîю ò³ëüêè òîä³, êîëè â³í є зàêîííèì ïëàò³æ-
íèì зàñîбîì ÿê â Уêðàїí³, òàê ³ â ³íîзåìíèх êðà-
їíàх, ÿê³ â³í ïðåäñòàâëÿє. Ç ³íшîãî бîêó, âàëюòà 
ó фîðì³ ãðîшîâèх зíàê³â ÷è åëåêòðîííèх ïëàò³æ-
íèх зàñîб³â â³äîбðàæàє àòðèбóòè äåðæàâè (íàзâó 
ãðîшîâîї îäèíèö³, íàзâó êðàїíè, ãåðб, ïðàïîð, 
³ñòîðè÷í³ îñîбëèâîñò³), щî ï³äòâåðäæóє їх ïëàò³æ-
í³ñòü ³ ïîхîäæåííÿ.
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Íèí³ æîäíà êðèïòîâàëюòà íå ìàє ïðàâîâîãî 
ñòàòóñó í³ íà ð³âí³ îêðåìîї äåðæàâè, í³ íà ì³æ-
íàðîäíîìó ð³âí³. Îäíàê òàêà ñèòóàö³ÿ íå ïîâè-
ííà бóòè ïðèâîäîì äëÿ â³äхèëåííÿ éìîâ³ðíîñò³ 
îòðèìàííÿ êðèïòîâàëюòàìè ïðàâîâîãî ñòàòóñó, 
àäæå íà ïî÷àòêîâèх åòàïàх ðîзâèòêó ãðîшîâèх 
â³äíîñèí ïîâíîö³íí³ ãðîш³ ó фîðì³ ìîíåò з äîðî-
ãîö³ííèх ìåòàë³â òàêîæ íå ìàëè ïðàâîâîãî ñòà-
òóñó. Çîëîò³, ñð³бí³ òà ì³äí³ ìîíåòè ó Сåðåäíüî-
â³÷÷ÿ ìîãëè ÷åêàíèòè ïåâí³ ì³ñòà, зíàòí³ ðîäè, 
âëàñíèêè зåìåëü òà ³íш³ âåëüìîæ³, щî зóìîâèëî 
íåîбх³äí³ñòü ïîÿâè òàêîї ñòàðîäàâíüîї ïðîфåñ³ї, 
ÿê ì³íÿéëè, ÿê³ зàéìàëèñÿ îбì³íîì ðîзìàїòòÿ 
ìîíåò. Яêщî ³íòåðïðåòóâàòè ³ñòîð³ю зàðîäæåííÿ 
îб³ãó зîëîòèх, ñð³бíèх òà ì³äíèх ìîíåò íà ñó÷àñíó 
³ñòîð³ю ðîзâèòêó êðèïòîâàëюò, òî зíàéäåìî бàãàòî 
ñхîæèх ðèñ. Òàê, íàïðèêëàä, ê³ëüê³ñòü êðèïòîâà-
ëюò є äîñèòü âåëèêîю, щî òàêîæ âèìàãàє ïåâíèх 
зíàíü ³ ìîæëèâîñòåé äëÿ їх îбì³íó, ÷èì ñüîãîäí³ 
зàéìàюòüñÿ êðèïòîâàëюòí³ б³ðæ³.

Îêð³ì öüîãî, порядок емісії ïîâíîö³ííèх 
ìîíåò, ÿê ³ êðèïòîâàëюò, íà ïî÷àòêîâèх åòàïàх їх 
ðîзâèòêó бóâ äåöåíòðàë³зîâàíèì, à ëèшå зãîäîì, 
êîëè äåðæàâ³ íåîбх³äíî бóëî ïîêðèâàòè äåф³öèò 
äåðæàâíîãî бюäæåòó, åì³ñ³ÿ ïîâíîö³ííèх ãðîшåé, 
à ïîò³ì êðåäèòíèх ñòàëà öåíòðàë³зîâàíîю.

Характер пропозиції та обсяг емісії ïîâíî-
ö³ííèх ãðîшåé бóâ îбóìîâëåíèé îбìåæåí³ñòю 
ïîêëàä³â зîëîòà ³ ñð³бëà, à îòæå, îìåæóâàâ ìîæ-
ëèâîñò³ äåðæàâè ðåãóëюâàòè îбñÿã åì³ñ³ї ãðîшåé 
ïî â³äíîшåííю äî ïîòðåб åêîíîì³êè òà ïîïèòó íà 
ãðîш³. Åì³ñ³ÿ æ êðèïòîâàëюò фàêòè÷íî є ñхîæîю 
íà åì³ñ³ю ïîâíîö³ííèх ìîíåò, àäæå äëÿ âèäîбóòêó 
êðèïòîâàëюòè (íàïðèêëàä, б³òêîїíó) ïîòð³бíî 
äîêëàñòè òàê ñàìî бàãàòî зóñèëü, ÿê ³ äëÿ âèäî-
бóòêó зîëîòà ³ âèïëàâëÿííÿ зîëîòèх ìîíåò. Çà 
ñâîїì хàðàêòåðîì åì³ñ³ÿ êðèïòîâàëюò є ф³êñîâà-
íîю, îñê³ëüêè îбñÿã åì³ñ³ї зàêëàäåíèé â ïðîãðàì-
íîìó êîä³ êðèïòîâàëюòè. Òàêîæ åì³ñ³ÿ êðèïòîâà-
ëюò є äåöåíòðàë³зîâàíîю, щî äàє зìîãó óíèêíóòè 
íàäì³ðíîї êîíöåíòðàö³ї ãðîшåé â ðóêàх îäí³єї 
óñòàíîâè òà зä³éñíюâàòè óïðàâë³ííÿ íèìè, êåðóю-
÷èñü îñîбèñòèìè ³íòåðåñàìè, íåхòóю÷è ïðè öüîìó 
³íòåðåñàìè б³ëüшîñò³ ó÷àñíèê³â ñèñòåìè (íàïðè-
êëàä, æèòåë³â äåðæàâè).

Пðîбëåìàòèêà åì³ñ³ї òà äåöåíòðàë³зîâàíîñò³ 
êðèïòîâàëюò ìîæå ëÿãòè â îñíîâó íîâèх àðãóìåí-
ò³â òåîð³ї шêîëè â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ñïðàâè ³ ñòàòè 

ï³äґðóíòÿì її ïðàêòè÷íîї ðåàë³зàö³ї. Дèñêóñ³ї ì³æ 
ïðåäñòàâíèêàìè шêîëè â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ñïðàâè 
(Уàéò, Сåëäæèí, Чåðíóñê³, Ì³зåñ, Хàéєê, Ðîò-
бàðò) ³ шêîëè öåíòðàëüíîãî бàíêó (Êåéíñ ³ éîãî 
ïîñë³äîâíèêè, Фð³äìåí ³ éîãî ïîñë³äîâíèêè) ðîз-
ïî÷àëèñÿ щå ó XVIII ñòîë³òò³, îäíàê íèí³ ïðèзó-
ïèíèëèñÿ ó зâ’ÿзêó з â³äñóòí³ñòю ïåðåêîíëèâ³шèх 
àðãóìåíò³â íà êîðèñòü â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ñïðàâè, 
íà â³äì³íó â³ä àðãóìåíò³â íà êîðèñòü шêîëè öåí-
òðàëüíîãî бàíêó. Сòèñëà хàðàêòåðèñòèêà àðãóìåí-
ò³â «зà» ³ «ïðîòè» â³ëüíîї ³ öåíòðàë³зîâàíîї бàí-
ê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³ зîбðàæåíà â òàбë. 2.

Íàâåäåíà â òàбë. 2 àðãóìåíòàö³ÿ íà êîðèñòü 
öåíòðàë³зîâàíîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè ïðåâàëює 
ñüîãîäí³ íàä àðãóìåíòàìè íà êîðèñòü â³ëüíîї бàí-
ê³âñüêîї ñïðàâè, щî ï³ä ÷àñ ðîзãëÿäó ìîæëèâîñòåé 
íàбóòòÿ îзíàê ïîâíîö³ííîї âàëюòè êðèïòîâàëю-
òàìè òà ïîâíîö³ííîї ïëàò³æíîї ñèñòåìè бëîê÷åéí 
зàâ³äîìî ñòàâèòü òàê³ ìîæëèâîñò³ ï³ä ñóìí³â, 
ìîòèâóю÷è öå îïåðàö³éíèì, âàëюòíèì, êðåäèò-
íèì òà ðèзèêîì ë³êâ³äíîñò³.

Â öüîìó êîíòåêñò³ хîò³ëîñÿ б íàâåñòè щå îäèí 
àðãóìåíò ïðîòè â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³, 
âèñóíóòèé òàêèì äîñë³äíèêîì, ÿê Â. Сì³ò: «Â ðàз³ 
íåзäàòíîñò³ âèêîíàòè ñâîї зîбîâ’ÿзàííÿ бàíê îãî-
ëîшóâàâñÿ б бàíêðóòîì ³ ë³êâ³äîâóâàâñÿ, à éîãî 
àêòèâè ìîãëè б бóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ зàäîâîëåííÿ 
ïðåòåíз³é êðåäèòîð³â. Пðè öüîìó àêö³îíåðè òàêîãî 
бàíêó âòðà÷àëè б âåñü ñâ³é êàï³òàë àбî ÿêóñü éîãî 
÷àñòèíó, à ïîâ’ÿзàí³ з бàíêðóòñòâîì шòðàфè àбî 
â êðàéíüîìó ðàз³ âåëèêà їх ÷àñòèíà ïîêðèâàëèñÿ б 
з êèшåí³ òèх, хòî ðåàëüíî â³äïîâ³äàâ зà ïîë³òèêó 
бàíêó. Бàíêíîòè, åì³òîâàí³ зà òàêîї ñèñòåìè, ãðàëè 
б ðîëü «îб³öÿíîê ñïëàòèòè», îбîâ’ÿзêîâèх äî âèêî-
íàííÿ íà ïåðшó âèìîãó, ³ â фîðì³ зàãàëüíîïðèé-
íÿòîãî зàñîбó îб³ãó, ï³ä ÿêèì ìè бóäåìî ðîзóì³òè 
зîëîòî. Жîäåí з бàíê³â íå бóâ бè âïðàâ³ зâåðòàòèñÿ 
äî óðÿäó àбî äî ÿêîãîñü ³íшîãî ³íñòèòóòó зà äîïî-
ìîãîю â ðàз³ âèíèêíåííÿ ïîòðåбè â òàêèé. Жоден 
з банк³в не зм³г би примусовим чином надати своїм 
банкнотам форму грошей за допомогою простого 
оголошення їх законним засобом платежу; âêðàé 
ñóìí³âíî òàêîæ, щî ñóñï³ëüñòâî ñòàëî б ïðèéìàòè 
íåêîíâåðòîâàí³ бàíêíîòè òàêîãî бàíêó, îêð³ì ÿê ³з 
зíèæêîю, щî âàð³юєòüñÿ зàëåæíî â³ä ïåðñïåêòèâ 
їх ïîâåðíåííÿ äî êîíâåðòîâàíîñò³» [15].

Âèхîäÿ÷è з àíàë³зó íàâåäåíèх âèщå àðãó-
ìåíò³â «ïðîòè» â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³, 

Òàбëèöÿ 2
Àргументи «за» і «проти» вільної та централізованої банківської діяльності

Âільна банківська діяльність Централізована банківська діяльність
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1. Сèñòåìà â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³ зóìîâëює 
ïðèðîäíå îбìåæåííÿ åì³ñ³ї бàíêíîò, îñê³ëüêè бàíêè 
â³ä÷óâàюòü òèñê з бîêó â³äïîâ³äíîї ì³æбàíê³âñüêîї 
ðîзðàхóíêîâîї ïàëàòè (Пàðíåë, 1827 ð³ê).
2. Â³ëüíà бàíê³âñüêà ä³ÿëüí³ñòü îбìåæóє êðåäèòíó 
åêñïàíñ³ю òà ³íфëÿö³éí³ ïðîöåñè â åêîíîì³ö³, à 
îòæå, зìåíшóє éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ åêîíîì³÷-
íèх êðèз.
3. «У ñфåð³ ãðîшîâîãî îб³ãó, ÿê ³ â ³íшèх ñфåðàх 
ëюäñüêîї ä³ÿëüíîñò³, ïðèìóñ ïîðîäæóє зîâñ³ì íå 
ïîðÿäîê, à êîíфë³êòè ³ хàîñ» (Ðîòбàðò, 2008 ð³ê).

1. Îф³ö³éíèé öåíòðàëüíèé бàíê íåîбх³äíèé äëÿ 
ñâîє÷àñíîãî âòðó÷àííÿ ó фóíêö³îíóâàííÿ бàíê³â-
ñüêîї ñèñòåìè з ìåòîю зàхèñòó äåðæàòåë³â бàíêíîò â 
ïåð³îä ìîæëèâîї êðèзè.
2. Бàíê³âñüêà ñèñòåìà, êîíòðîëüîâàíà öåíòðàëüíèì 
бàíêîì, зàбåзïå÷èòü ìåíшó ê³ëüê³ñòü åêîíîì³÷íèх 
êðèз, í³æ ñèñòåìà â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³.
3. Íåîбх³äí³ñòü ñòâîðåííÿ öåíòðàëüíîãî бàíêó 
ïîëÿãàє ó íåîбх³äíîñò³ ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ íàäàííÿ 
ë³êâ³äíîñò³ бàíêàì â ïåð³îä êðèзè ÿê íàéêðàщîãî 
зàñîбó її ïîäîëàííÿ.

Проти

1. Â³ëüíà бàíê³âñüêà ä³ÿëüí³ñòü ñàìà ïî ñîб³ ñïî-
÷àòêó îзíà÷àє íåñòàб³ëüí³ñòü ³ â бóäü-ÿêîìó ðàз³ 
ïðèâåäå äî êðàхó ðèíêó ÷åðåз ä³ю òàêèх фàêòîð³â, 
ÿê àñèìåòð³ÿ ³íфîðìàö³ї àбî ïðèðîäíà ìîíîïîë³ÿ.
2. Â ðàз³ ïîã³ðшåííÿ ф³íàíñîâîãî ñòàíó бàíê íå 
зìîæå îòðèìàòè äîñòàòíüîãî îбñÿãó ë³êâ³äíîñò³ з 
бîêó öåíòðàëüíîãî бàíêó, à â ðàз³ éîãî бàíêðóòñòâà 
âêëàäíèêè ðèзèêóюòü âòðàòèòè âñ³ ñâîї зàîщà-
äæåííÿ.

1. Â ðàз³ фóíêö³îíóâàííÿ öåíòðàë³зîâàíîї бàíê³â-
ñüêîї ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëüí³ бàíêè зìîæóòü âèêî-
ðèñòîâóâàòè ñâîї ìîæëèâîñò³, îбñëóãîâóю÷è îñîбèñò³ 
³íòåðåñè âëàäè.
2. Íàäì³ðíà åì³ñ³ÿ äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ïîòðåб âëàäè 
àбî â ðàз³ íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³ êîìåðö³éíèì бàíêàì 
ïðèзâîäèòü äî ³íфëÿö³éíèх ïðîöåñ³â ³ íîâèх âèòê³â 
êðèзè â ìàéбóòíüîìó.
3. Ð³шåííÿ öåíòðàëüíèх бàíê³â ³ ñòâîðåí³ íèì 
ïðàâèëà íå є бåзïîìèëêîâèìè, щî ìîæå ñòàòè ïðè-
÷èíîю êðèз.

Джерело: складено авторами на основ³ [14; 15; 16]
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ÿêà ïåðåäбà÷àє â³ëüíó åì³ñ³ю, зâåðòàєìî óâàãó 
íà ïîзèòèâí³ àñïåêòè êðèïòîâàëюò. Дåöåíòðàë³-
зàö³ÿ êðèïòîâàëюò, ÿêà, îêð³ì ³íшîãî, ïåðåäбà-
÷àє äåöåíòðàë³зàö³ю åì³ñ³ї â ðàìêàх ф³êñîâàíîãî 
îбñÿãó, ïåðåäбà÷åíîãî ïðîãðàìíèì êîäîì, ñïðàâä³ 
äàñòü зìîãó óíèêíóòè íàäì³ðíîї åì³ñ³ї, à òàêîæ 
êðåäèòíîї åêñïàíñ³ї, щî ï³äòâåðäèòü ïîñòóëàòè 
òåîð³ї â³ëüíîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³. Îêð³ì öüîãî, 
äåöåíòðàë³зàö³ÿ ìàéí³íãó êðèïòîâàëюò óбåзïå-
÷èòü ðèíîê â³ä âèíèêíåííÿ ïðèðîäíèх ìîíîïîë³é 
(ïðèíàéìí³ äîòè, ïîêè íå бóäóòü ðîзâèíóò³ êâàí-
òîâ³ êîìï’юòåðè, ÿê³ зìîæóòü â ì³ëüéîíè ðàз³â 
шâèäшå ðîзâ’ÿзóâàòè êðèïòîãðàф³÷í³ зàâäàííÿ, 
í³æ ñó÷àñí³ êîìï’юòåðè), щî òàêîæ є ïîзèòèâíèì 
àñïåêòîì щîäî ðîзâèòêó ñó÷àñíîї òåîð³ї â³ëüíîї 
бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³.

Пðîòå ф³êñîâàíèé îбñÿã åì³ñ³ї êðèïòîâàëюò 
ìîæå ïðèзâåñòè äî äåфëÿö³éíèх ïðîöåñ³â, щî íå 
ñïðèÿòèìå ðîзâèòêó åêîíîì³êè, à òàêîæ бåзêîíòð-
îëüíà ïîÿâà êðèïòîâàëюò ìîæå ïðèзâåñòè äî ïåðå-
íàñè÷åííÿ ðèíêó åêîíîì³êè êðèïòîâàëюòàìè, ÿê³ 
ìîæóòü зíåö³íюâàòèñÿ ïî â³äíîшåííю äî íàö³-
îíàëüíèх âàëюò. Òàêîæ ìè íå ìîæåìî ïåðåäбà-
÷èòè ³ ñïðîãíîзóâàòè âàðò³ñòü êðèïòîâàëюòè ï³ñëÿ 
зàê³í÷åííÿ ìàéí³íãó, àäæå â öüîìó ðàз³ äî òàêîї 
âàëюòè ìîæå зìåíшèòèñÿ ³íòåðåñ, щî ïðèâåäå äî 
зб³ëüшåííÿ îбñÿã³â її îбì³íó íà ³íш³ êðèïòîâà-
ëюòè ÷è òðàäèö³éí³ âàëюòè, à öå â ðåзóëüòàò³ ïðè-
зâåäå äî зíåö³íåííÿ òà ³íфëÿö³ї.

Â бóäü-ÿêîìó ðàз³ äåöåíòðàë³зàö³ÿ ìàéí³íãó 
(åì³ñ³ї) òà îбìåæåí³ñòü її îбñÿã³â óïîâ³ëüíèòè 
òåìïè ³íфëÿö³ї ³ êðåäèòíîї åêñïàíñ³ї ó ñâ³òîâèх 
ìàñшòàбàх, щî зб³ëüшèòü ä³ëîâèé öèêë òà зìåí-
шèòü ê³ëüê³ñòü ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèх êðèз, óïî-
â³ëüíèòü åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê íà ð³âí³ ïîâзó÷îї 
ðåöåñ³ї, щî, íà íàш ïîãëÿä, äëÿ ñóñï³ëüñòâà є êðà-
щèì, í³æ ÷àñò³ òà ãëèбîê³ åêîíîì³÷í³ êðèзè.

Íàñòóïíèì àòðèбóòîì âàëюòè, ÿêèé íåîб-
х³äíî ðîзãëÿíóòè â êîíòåêñò³ âèзíà÷åííÿ ñóòíîñò³ 
êðèïòîâàëюò,є забезпеченість. Íèí³ âñ³ ãðîшîâ³ 
зíàêè âñ³х êðàїí є ф³äóö³àðíèìè, òîбòî íåзàбåзïå-
÷åíèìè зîëîòîì, îäíàê öå íå îзíà÷àє, щî âîíè âзà-
ãàë³ í³÷èì íå зàбåзïå÷åí³. Íàö³îíàëüí³ ãðîшîâ³ îäè-
íèö³ зàбåзïå÷åí³ îф³ö³éíèìè ðåзåðâíèìè àêòèâàìè 
(зîëîòîâàëюòíèìè ðåзåðâàìè) òà âñ³ìà àêòèâàìè 
äåðæàâè (äåðæàâí³ ï³äïðèєìñòâà, зåìëÿ, íàäðà), ÿê³ 
ìîæóòü âèñòóïèòè â ðîë³ зàñòàâè зà зîбîâ’ÿзàííÿì 
äåðæàâè. Íà â³äì³íó â³ä ïàïåðîâèх ³ êðåäèòíèх ãðî-
шåé, êðèïòîâàëюòè íå ìàюòü ìàòåð³àëüíîãî зàбåз-
ïå÷åííÿ (зîëîòîâàëюòí³ ðåзåðâè, íàäðà) àбî ïðàâî-
âèх ãàðàíò³é (íå ìàюòü ïðàâîâîãî ñòàòóòó), îäíàê 
îñíîâíå зàбåзïå÷åííÿ âàðòîñò³ êðèïòîâàëюòè ґðóí-
òóєòüñÿ íà äîâ³ð³ äî íåї з бîêó ñóб’єêò³â åêîíîì³êè, 
ÿêà ñüîãîäí³ є äîñèòü âèñîêîю.

Рівень ліквідності ÿê àòðèбóò âàëюòè ïî â³ä-
íîшåííю äî êðèïòîâàëюò є îбìåæåíèì, àäæå 
íèí³ зà äîïîìîãîю êðèïòîâàëюòè íåìîæëèâî бåз-
ïåðåшêîäíî ðîзðàхóâàòèñÿ зà бóäü-ÿêèé òîâàð ÷è 
ïîñëóã àбî îбì³íÿòè êðèïòîâàëюòó íà ³íшèé àêòèâ.

Îñîбëèâå зíà÷åííÿ äëÿ âàëюòè ìàюòü її âàðò³ñòü 
òà ïîðÿäîê її фîðìóâàííÿ. Вартість ïîâíîö³í-
íèх ãðîшåé âèì³ðюєòüñÿ âàðò³ñòю äîðîãîö³ííîãî 
ìåòàëó, à âàðò³ñòü äîðîãîö³ííîãî ìåòàëó – ñêëàä-
í³ñòю âèäîбóòêó ³ éîãî ф³зè÷íèì îбñÿãîì. Âàð-
ò³ñòü íåïîâíîö³ííèх зíàê³â âàðòîñò³ ïîä³ëÿєòüñÿ 
íà äâ³ êàòåãîð³ї, òàê³ ÿê íîì³íàëüíà (зàêîíîäàâ÷î 
зàòâåðäæóєòüñÿ ó âèãëÿä³ íîì³íàëó) ³ ðåàëüíà 
(âñòàíîâëюєòüñÿ ï³ä âïëèâîì ïîïèòó ³ ïðîïîзè-
ö³ї íà ãðîш³). Êðèïòîâàëюòà ìàє ñóðîãàòíó âàð-
ò³ñòü ³ ðåàëüíó. Сóðîãàòíà âàðò³ñòü âèзíà÷àєòüñÿ 
ê³ëüê³ñòю åëåêòðîåíåðã³ї, зàòðà÷åíîї íà ìàéí³íã 
îäíîãî òî÷åíà (íàéìåíшîї ÷àñòèíêè) ³ ñêëàäí³ñòü 

ìàéí³íãó, à ðåàëüíà âàðò³ñòü âñòàíîâëюєòüñÿ íà 
îñíîâ³ ïîïèòó ³ ïðîïîзèö³ї íà ãðîш³. Âàæëèâî 
â³äзíà÷èòè, щî âàðò³ñòü íåïîâíîö³ííèх ãðîшåé 
ìîæíà ðåãóëюâàòè зà äîïîìîãîю íåîбìåæåíîãî 
зб³ëüшåííÿ їх ïðîïîзèö³ї шëÿхîì åì³ñ³ї, à òàêîæ 
зà äîïîìîãîю ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, 
ðåãóëюю÷è â³äñîòêîâó ñòàâêó òà âàëюòíèé êóðñ, 
щî ïðèâîäèòü äî ñïîòâîðåííÿ ðåàëüíîї âàðòîñò³. 
Âàðò³ñòü êðèïòîâàëюò íå ï³ääàєòüñÿ ðåãóëÿòèâ-
íîìó âïëèâó æîäíîї îðãàí³зàö³ї, à âèзíà÷àєòüñÿ 
ëèшå íà îñíîâ³ ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї, щî ïîâíîю 
ì³ðîю â³äîбðàæàє її ðåàëüíó âàðò³ñòü. Сïåêóëÿ-
òèâíèé àñïåêò òóò íå ïîòð³бíî бðàòè äî óâàãè, 
àäæå, ÿê зàзíà÷àëîñÿ âèщå, íåìîæëèâèì є âèíèê-
íåííÿ ïðèðîäíîї ìîíîïîë³ї, à îòæå, ³ ñâ³äîìîї ãðè 
íà êðèïòîâàëюòíèх б³ðæàх íà ï³äâèщåííÿ ÷è зíè-
æåííÿ êóðñó.

Характер обігу êðèïòîâàëюòè, ÿê ³ ãîò³âêè, 
є àíîí³ìíèì, щî íå äàє зìîãó ïðîñë³äêóâàòè âëàñ-
íèê³â êðèïòîâàëюòè òà âëàñíèê³â ð³зíîìàí³òíèх 
îïåðàö³é. Àíîí³ìíèé хàðàêòåð êðèïòîâàëюòè, íà 
íàш ïîãëÿä, є îäí³єю з îñíîâ âèñîêîї довіри äî íåї 
з бîêó ³íòåðíåò-êîðèñòóâà÷³â, àäæå àíîí³ìí³ñòü 
ðîзðàхóíê³â äàє ìîæëèâ³ñòü ðîзðàхîâóâàòèñÿ зà 
бóäü-щî, óíèêàòè äåêëàðóâàííÿ äîхîä³â òà ñïëàòè 
ïîäàòê³â òîщî. ²íшèìè îñíîâàìè äîâ³ðè äî êðèï-
òîâàëюò є ìîæëèâ³ñòü шâèäêîãî зàðîб³òêó зà ì³í³-
ìàëüíèх âêëàäåíü, б³ëüшà шâèäê³ñòü ðîзðàхóíê³â.

Щîäî функцій грошей, òî êðèïòîâàëюòè íèí³ 
âèêîíóюòü ëèшå òðè з ï’ÿòè êëàñè÷íèх фóíê-
ö³ї ãðîшåé, òàê³ ÿê зàñ³б îб³ãó, зàñ³б ïëàòåæó 
òà ñâ³òîâ³ ãðîш³. Îñê³ëüêè êðèïòîâàëюòè зàðàз 
íå ìàюòü îф³ö³éíîãî ïðàâîâîãî ñòàòóñó, âàëюòíèé 
êóðñ є äîñèòü âîëàòèëüíèì (ðèñ. 5), à îбñÿãè ðîз-
ðàхóíê³â ïåðåбóâàюòü íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³ї ñòàíîâ-
ëåííÿ, òî âîíè íå ìîæóòü ïîâíîö³ííî âèêîíóâàòè 
фóíêö³ї ì³ðè âàðòîñò³ òà зàñîбó íàãðîìàäæåííÿ. 
Є äîñèòü бàãàòî âèïàäê³â ðîзðàхóíê³â б³òêîїíîì, 
îäíàê ì³ðîю âàðòîñò³ зà òàêèх ðîзðàхóíê³â âèñòó-
ïàє äîëàð СШÀ, à ñàì³ ðîзðàхóíêè âæå ïðîâî-
äÿòüñÿ â б³òêîїí³.
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Ðис. 5. Äинаміка курсу біткоїну (ÂÑÒ)  
до долара ÑШÀ (USD) за 2017 рік

Джерело: складено авторами за даними [8]

Âîëàòèëüí³ñòü êóðñó б³òêîїíó зàëåæèòü íå 
ò³ëüêè â³ä ïîâåä³íêè ãðàâö³â ðèíêó êðèïòîâàëюò, 
àëå é â³ä âïëèâó ð³шåíü âëàäè òèх êðàїí, äå îбñÿãè 
ìàéí³íãó òà âèêîðèñòàííÿ б³òêîїíó â ðîзðàхóíêàх 
є îäíèìè з íàéб³ëüшèх. Íàïðèêëàä, зíèæåííÿ 
êóðñó б³òêîїíó íà ïî÷àòêó 2018 ðîêó ïîâ’ÿзàíå 
з òèì, щî âëàäà Êèòàю ï³äâèщèëà òèñê íà êðèï-
òîâàëюòí³ б³ðæ³, à òàêîæ зàбîðîíèëà ïðîâîäèòè 
бóäü-ÿê³ îïåðàö³ї з âèêîðèñòàííÿì б³òêîїíó àбî 
бóäü-ÿêèх ³íшèх êðèïòîâàëюò. Âëàäà П³âäåííîї 
Êîðåї ðîзïî÷àëà ïåðåâ³ðêó íàéб³ëüшèх бàíê³â 
щîäî зä³éñíåííÿ îïåðàö³é з б³òêîїíîì. ²íшèìè íå 
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ìåíш âàæëèâèìè фàêòîðàìè, ÿê³ ñïðîâîêóâàëè 
îбâàë êóðñó б³òêîїíó, є ïðèïèíåííÿ ì³æíàðîäíîю 
ïëàò³æíîю ñèñòåìîю “VISA” ï³äòðèìêè б³òêîїí-
òðàíñàêö³é òà â³äìîâà â³ä âèïóñêó б³òêîїí-êàðò.

Âисновки. Òàêèì ÷èíîì, àíàë³зóю÷è âèщåíà-
âåäåíå, ìîæåìî зðîбèòè âèñíîâîê, щî êðèïòî-
âàëюòà фàêòè÷íî б³ëüшîю ì³ðîю íàãàäóє îöèф-
ðîâàíó ãîò³âêó, àäæå їé ïðèòàìàííà б³ëüш³ñòü 
ðèñ, ÿê³ ïðèòàìàíí³ ãîò³âö³, îñîбëèâî ïåð³îäó 
фóíêö³îíóâàííÿ ïîâíîö³ííèх ãðîшåé. Б³òêîїí ÷è 
бóäü-ÿê³ ³íш³ êðèïòîâàëюòè íå ìîæå ââàæàòèñÿ 
åëåêòðîííèìè ãðîшèìà, îñê³ëüêè âñ³ åëåêòðîíí³ 
ãðîш³ є зàêîííèìè ïëàò³æíèìè зàñîбàìè â åëåê-
òðîííîìó âèãëÿä³. Щîäî â³ðòóàëüíîї âàëюòè, ï³ä 
ÿêîю ìè ðîзóì³єìî ³íòåðíåò-ãðîш³, ÿê³ ñòâîðю-
юòüñÿ ïåâíèìè ³íòåðíåò-ìàãàзèíàìè ÷è îðãàí³-
зàö³ÿìè, ÿê³ ïîшèðююòü êîìï’юòåðí³ ³ãðè ÷è 
³íш³ êîìï’юòåðí³ ïðîãðàìè ³ ïðîäóêòè, ÿê³ ìàюòü 
ñóòî â³ðòóàëüíèé хàðàêòåð, îïëàòà зà òàê³ òîâàðè 
òàêîæ є â³ðòóàëüíîю.

Дëÿ б³òêîїíó òà ³íшèх ïîä³бíèх âàëюò êðà-
щèì â³äïîâ³äíèêîì бóäå êðèïòîâàëюòà, ï³ä ÿêîю 
ïîòð³бíî ðîзóì³òè зíàê âàðòîñò³ òà ³íâåñòèö³éíèé 
³íñòðóìåíò, ñòâîðåíèé зà äîïîìîãîю ìàòåìàòè÷-
íèх ðîзðàхóíê³â âàðòîñò³, зàхèщåíèх êðèïòîãðà-
ф³÷íèìè êîäàìè. Хî÷à êðèïòîâàëюòà фàêòè÷íî 
є â³ðòóàëüíîю ³ ñòâîðюєòüñÿ â³ðòóàëüíî (â öèфðî-
âîìó âèãëÿä³), âîíà âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ êóï³âë³ 
ðåàëüíèх òîâàð³â òà ìîæå бóòè îбì³íÿíà ÷åðåз 
êðèïòîâàëюòí³ б³ðæ³ ÿê íà ³íш³ êðèïòîâàëюòè, 
òàê ³ íà îф³ö³éí³ âàëюòè êðàїí ñâ³òó.

Пîâíîö³ííèé ðîзâèòîê êðèïòîâàëюò ÿê ïëàò³æ-
íîãî зàñîбó ÷è ãðîшîâîї îäèíèö³ ìîæëèâèé ëèшå 
зà óìîâè îòðèìàííÿ ïðàâîâîãî ñòàòóñó, щî âæå 
ñïîñòåð³ãàєòüñÿ â ïåâíèх êðàїíàх ñâ³òó (òàбë. 3).

Â ðàз³ â³äñóòíîñò³ òàêîãî ñòàòóñó êðèïòîâàëюòè 
ìîæóòü ââàæàòèñÿ ò³ëüêè ³íâåñòèö³éíèì ³íñòðó-
ìåíòîì, îñê³ëüêè ðîзðàхóíêè бóäóòü з їх âèêî-
ðèñòàííÿì íåзàêîííèìè ³ íåñòèìóòü зàãðîзó äëÿ 
ф³íàíñîâîї бåзïåêè ÿê бàíê³âñüêèх ñèñòåì, òàê 
³ êðàїí зàãàëîì.

Òàбëèöÿ 3
Правові аспекти обігу криптовалют  

в деякиõ країнаõ світу

Êраїна Ðегулювання обігу криптовалют

Âåëèêîбðè-
òàí³ÿ Бîðãîâà ðîзïèñêà

Í³ìå÷÷èíà Пðèâàòí³ ãðîш³, ðîзðàхóíêîâà îäèíèöÿ

Íîðâåã³ÿ Б³ðæîâèé àêòèâ

Ф³íëÿíä³ÿ Сèðîâèííèé òîâàð

СШÀ Êðèïòîâàëюòà, ëåãàëüíèé зàñ³б îбì³íó

С³íãàïóð Êðèïòîâàëюòà, ëåãàëüíèé зàñ³б îбì³íó

Шâåéöàð³ÿ ²íîзåìíà âàëюòà

Фðàíö³ÿ Ðèзèêîâèé ³ ñïåêóëÿòèâíèé ф³íàíñîâèé 
³íñòðóìåíò

²íä³ÿ Ðèзèêîâèé ³ ñïåêóëÿòèâíèé ф³íàíñîâèé 
³íñòðóìåíò

Êèòàé Гðîшîâèé ñóðîãàò, ãðîшîâà ï³ðàì³äà

ЄС Íåзàêîííèé ïëàò³æíèé зàñ³б, ÿêèé íåñå 
ðèзèêè äëÿ éîãî êîðèñòóâà÷³â

Хîðâàò³ÿ
Б³òêîїí ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ ðîзðà-
хóíê³â, îäíàê зàêîííèì ïëàò³æíèì зàñîбîì 
â³í ââàæàòèñÿ íå ìîæå

Яïîí³ÿ Ðîзïî÷àòî ðîбîòó з ðîзðîбêè ìåхàí³зìó îïî-
äàòêóâàííÿ îïåðàö³é з êðèïòîâàëюòàìè

Òàїëàíä
Дîзâîëåíî îбì³í êðèïòîâàëюòè íà íàö³î-
íàëüíó âàëюòó, àëå зä³éñíåííÿ îïåðàö³é з 
îïëàòîю â êðèïòîâàëюò³ зàбîðîíåíî

Íîðâåã³ÿ Êðèïòîâàëюòà âèзíàíà б³ðæîâèì àêòèâîì, 
àëå íå âàëюòîю

Бîëãàð³ÿ Пîäàòêîì â ðîзì³ð³ 10% îïîäàòêîâóюòüñÿ 
бóäü-ÿê³ îïåðàö³ї â êðèïòîâàëюò³

Джерело: складено автором на основ³ [1; 3]

Ç îãëÿäó íà шâèäêå зðîñòàííÿ êàï³òàë³зàö³ї 
ðèíêó êðèïòîâàëюò, зб³ëüшåííÿ îбñÿã³â ðîзðàхóí-
ê³â з їх âèêîðèñòàííÿì, à òàêîæ íà зб³ëüшåííÿ 
ê³ëüêîñò³ ñàìèх êðèïòîâàëюò ïåðñïåêòèâíèìè 
íàïðÿìàìè äîñë³äæåííÿ â öüîìó àñïåêò³ ìîæóòü 
ñòàòè äîñë³äæåííÿ âïëèâó åêñïàíñ³ї êðèïòîâàëюò íà 
ìîíåòàðíó ïîë³òèêó öåíòðàëüíèх бàíê³â òà ф³íàí-
ñîâó бåзïåêó бàíê³âñüêèх ñèñòåì êðàїí ñâ³òó.
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Ðезюме
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíы òåхíè÷åñêèå îñîбåííîñòè êðèïòîâàëюò íà ïðèìåðå êðèïòîâàëюòы бèòêîèí, à òàêæå 
îïèñàíы îñíîâíыå фóíêöèîíàëüíî-эêîíîìè÷åñêèå хàðàêòåðèñòèêè. Пðîâåäåíî èññëåäîâàíèå ñóщíîñòè 
êðèïòîâàëюò ñ ó÷åòîì òåîðèè äåíåã è òåîðèè ñâîбîäíîé бàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. Îïðåäåëåíы îñíîâíыå 
àñïåêòы, ïðè ñîбëюäåíèè êîòîðых êðèïòîâàëюòà ìîæåò ñòàòü ïîëíîöåííыì ïëàòåæíыì ñðåäñòâîì.
Êлючевые слова: êðèïòîâàëюòà, бèòêîèí, íàëè÷íыå äåíüãè, эëåêòðîííыå äåíüãè, âèðòóàëüíàÿ âàëюòà, 
èíâåñòèöèîííыé èíñòðóìåíò, òåîðèÿ äåíåã, òåîðèÿ ñâîбîäíîé бàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè.
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PHENOMENON CRYPT IN THE LIGHT OF MODERN THEORETICAL AND LEGAL QUESTIONS

Summary
The authors consider the technical features of cryptographic products on the example of bitcoin cryptographic, 
and also describe the main functional and economic characteristics of the article. The researchers investigated 
the essence of cryptovolume in terms of the theory of money and the theory of free banking. The authors 
identify the main aspects for which cryptography may become a valuable means of payment.
Key words: cryptovolume, bitcoin, cash, electronic money, virtual currency, investment instrument, theory 
of money, theory of free banking.


