
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

10 © Ë.Á. ØÎÑÒÀÊ, Î.². Ä²ÊÀÐªÂ, 2018

óìîâàõ ã³áðèäíîãî âëàäíî–á³çíåñîâîãî êëàíîâî-
ãî ïðîòåêö³îí³çìó;

æ) çàêð³ïëåííÿ çà âíóòð³øí³ì äëÿ ò³íüîâîãî «åë³ò-
íîãî» âëàäíî–á³çíåñîâîãî ïàðàñóñï³ëüñòâà çâè÷àº-
âèì êëàíîâèì ïðàâîì íàéâèùèõ äëÿ íüîãî ò³íüîâèõ 
þðèäè÷íèõ ïîòóæíîñòåé, íåéòðàë³çàö³ÿ áóäü–ÿêèõ 
îô³ö³éíèõ âèìîã çàêîíîäàâ÷èõ ³ íîðìàòèâíèõ àêò³â, 
ïðàâîîõîðîííèõ îðãàí³â, ñóäîâîãî ïåðåñë³äóâàííÿ, ó 
òîìó ÷èñë³ ³ ç áîêó àíòèêîðóïö³éíèõ îðãàí³â;

ç) ôîðìóâàííÿ ïîòóæíèõ ìîæëèâîñòåé ùîäî 
ðåàë³çàö³¿ ïðîâ³äíî¿ ôóíêö³¿ ò³íüîâîãî çðîñòàí-
íÿ ó â³ò÷èçíÿíèõ óìîâàõ – ïåðìàíåíòíîãî ò³íüî-
âîãî ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³ òà âëàäè, ð³çêå îá-
ìåæåííÿ ëåãàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé 
åêîíîì³÷íîãî ðåæèìó â êðà¿í³.

Ïîòóæíèì ÷èííèêîì ïîäàëüøî¿ êðèçîâî¿ ã³-
áðèäíî¿ ò³í³çàö³¿ ñóñï³ëüíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ º 
ã³áðèäí³ çàñîáè àãðåñ³¿ Ðîñ³¿. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñóñï³ëüí³ ñòðóêòóðè ìåòðî-
ïîë³¿ ³ìïåð³é (ïîñò³ìïåð³é) º ãîëîâíèìè ïðîâ³äíè-
êàìè äîì³íóþ÷îãî ñóáäóêö³éíîãî êëàíîâî–ò³í³-
çàö³éíîãî (ã³áðèäíîãî) êîíñåðâóþ÷îãî âïëèâó íà 
³ìïåðñüêó ïåðèôåð³þ.

Îñîáëèâî äåôîðìàö³éíî íåáåçïå÷íèìè, ã³-
áðèäíî–êðèçîâèìè äëÿ óêðà¿íñüêîãî ñóñï³ëü-
ñòâà º ò³í³çàö³éí³ ³ìïåðñüê³ âïëèâè íà íàö³îíàëü-
íó åë³òó, äåðæàâíî–âëàäíó ñèñòåìó, ïîäàëüøó 
äåãðàäàö³þ àäì³í³ñòðàòèâíîãî ðåñóðñó, çà äîïî-
ìîãîþ ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ ðîçáåùåííÿ ìîäåëëþ 
êîëàáîðàö³îí³çìó âëàäíèõ âåðõ³â, ó òîìó ÷èñë³ çà 
äîïîìîãîþ ñïåöñëóæá, àêòèâíèé ïåðåðîçïîä³ë 
êðàùèõ ðåñóðñ³â ïðî³ìïåðñüêèõ ì³ñöåâèõ åë³ò íà 

êîðèñòü ìåòðîïîë³¿, ùî ôàêòè÷íî çíèùóº êàäðîâ³ 
ðåñóðñè âñ³º¿ ïåðèôåð³¿ ³ìïåð³¿.
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³íôîðìàòèçàö³¿ òà ìîäåëþâàííÿ åêîíîì³êè Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà òîðã³âë³

Î.². Ä²ÊÀÐªÂ, 
êàíäèäàò ïîë³òè÷íèõ íàóê, äîöåíò êàôåäðè ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí òà æóðíàë³ñòèêè  

Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó êóëüòóðè ³ ìèñòåöòâà

Òåõíîëîã³¿ «ALT MONETS»,  
BLOCKCHAIN àëìàçîïðîâîä³â, çîëîòà òà íàôòè

Ó ñòàòò³ àíàë³çóþòüñÿ ïðîöåñè âõîäæåííÿ êð³ïòîâàëþò â ô³íàíñîâ³ ìåðåæ³ åêîíîì³÷íî¿ ñôåðè ñî-
ö³àëüíîãî æèòòÿ â ìåòîäè÷íîìó ïîäîëàíí³ ïåâíî¿ áàãàòîçíà÷íîñò³ ¿õ â³ðòóàëüíîãî é ïðàêòè÷íîãî âè-
êîðèñòàííÿ. Àâòîðè êîíöåïòóàë³çóþòü öåé ïðîöåñ ÿê òåõíîëîã³¿ «alt monets» òà áëîê÷åéí³â (òåõíîëî-
ã³ÿ Blockchain òóò ðîçãëÿäàºòüñÿ â ïàðàäèãì³ «äåöåíòðàë³çîâàíî¿ òåõíîëîã³¿ âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî 
îáë³êó» â êîðïîðàòèâíèõ ïðàêòèêàõ ³ ÿê ïîõ³äíà òåõí³÷íîãî äèçàéíó Bitcoin òà éîãî ïîõ³äíèõ â êîíòåê-
ñò³ ïðîãðàìíèõ ôóíêö³é «ðîçóìíèõ êîíòðàêò³â»). Â ñòàòò³ çä³éñíåíî àíàë³ç íîâ³òí³õ ô³íàíñîâèõ òåõíî-
ëîã³é ç îïðàöþâàííÿì ìîäåëåé ¿õ àäàïòàö³¿ çàäëÿ ïîøèðåííÿ ïåðñïåêòèâíèõ ô³íàíñîâèõ òåõíîëîã³é. 
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Öå äîçâîëèòü óíèêíóòè ïîÿâè íà ¿õ îñíîâ³ ðèçèê³â, çäàòíèõ ¿õ ñêîìïðîìåòóâàòè, ì’ÿêî ³íòåãðóâàòè 
íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâí³ ç íèõ ç óðàõóâàííÿì ìîæëèâèõ íàñë³äê³â äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó, à òàêîæ ç ìå-
òîþ çàõèñòèòè ô³íàíñîâèé ðèíîê â³ä çàãðîç, ÿê³ íåñóòü â ñîá³ íîâ³ ô³íàíñîâ³ òåõíîëîã³¿ ç óðàõóâàííÿì 
¿õ àíîí³ìíîñò³. Ó äîñë³äæåíí³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ìîäåëü «òîâàðíèõ ëàíöþæê³â», ùî óâ³éøëà â äèñêóðñ 
1970–õ ðð. ³ çàêëàëè îñíîâó ãëîáàëüíèõ ìåðåæ âàðòîñò³ â ôîðì³ àíàë³çó ïðîöåñ³â ïåðåòâîðåííÿ 
ñèðîâèíè â ïðîäóêò ïîïèòó, à â 2000–³ ðð. – ãëîáàëüíèõ ìåðåæ äîäàíî¿ âàðòîñò³ â ôîðì³ àíàë³çó 
ôàêòîð³â îðãàí³çàö³¿ ãëîáàëüíèõ ãàëóçåé. Çàïðîïîíîâàíî òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ òà ïðàêòè÷í³ ³í-
ñòðóìåíòè äëÿ àíàë³çó ëàíöþæê³â äîäàíî¿ âàðòîñò³ ³ ð³çíèõ òèï³â óïðàâë³ííÿ íèìè. Ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî 
áóäóòü âèíèêàòè êðèïòîâàëþòè ³ç îïîðîþ íà ïðîäóêö³þ ì³íåðàëüíî–ñèðîâèííîãî êîìïëåêñó (ÌÑÊ), 
Âèñóâàºòüñÿ ã³ïîòåçà ïðî òå, ùî íàéâàæëèâ³øà ðîëü ó ãëîáàë³çàö³¿ îñâîºííÿ ì³íåðàëüíî–ñèðîâèííî¿ 
áàçè (ÌÑÁ) ïëàíåòè íàëåæèòü òàêèì ôàêòîðàì–çóñèëëÿì: (1) óðÿäàì ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í 
ïî çàáåçïå÷åííþ íàö³îíàëüíèõ ïîòðåá ó ì³íåðàëüí³é ñèðîâèí³ (ÌÑ); (2) ì³æíàðîäíèì åêîíîì³÷íèì 
ñòðóêòóðàì ìåðåæ. Àëìàçíèé ðèíîê ïîçèö³îíóºòüñÿ ÿê åêñïåðèìåíòàëüíà ìîäåëü ³ âèñóâàºòüñÿ ã³-
ïîòåçà ïðî òå, ùî ñàìå íà íüîìó áóëî â³äïðàöüîâàíî ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ ãëîáàëüíèìè ñèðîâèííè-
ìè ðèíêàìè òà ãåîëîã³÷íî–ðîçâ³äóâàëüíèìè ðîáîòàìè (ÃÐÐ). 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ãëîáàëüíà äîäàíà âàðò³ñòü, ô³íàíñîâ³ òåõíîëîã³¿, ñó÷àñí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, 
êðèïòîâàëþòà, óïðàâë³ííÿ ãëîáàëüíèìè ðèíêàìè àëìàç³â, çîëîòà, ïëàòèíè, íàôòè.

Ë.Á. ØÎÑÒÀÊ,
ä.ý.í., ïðîôåññîð, ãëàâíûé íàó÷íûé ñîòðóäíèê, Ãîñóäàðñòâåííûé íàó÷íî–èññëåäîâàòåëüñêèé èíñòèòóò 

èíôîðìàòèçàöèè è ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè
À.È. ÄÈÊÀÐÅÂ,

ê. ïîë. í., äîöåíò êàôåäðû ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé è æóðíàëèñòèêè  
Êèåâñêîãî íàöèîíàëüíîãî óíèâåðñèòåòà êóëüòóðû è èñêóññòâ

Òåõíîëîãèè «ALT MONETS», BLOCKCHAIN 
àëìàçîïðîâîäîâ, çîëîòà è íåôòè

Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ ïðîöåññû âõîæäåíèÿ êðèïòîâàëþò â ôèíàíñîâûå ñåòè ýêîíîìè÷åñêîé 
ñôåðû ñîöèàëüíîé æèçíè â ìåòîäè÷åñêîì ïðåîäîëåíèè îïðåäåëåííîé ìíîãîçíà÷íîñòè èõ âèðòó-
àëüíîãî è ïðàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ. Àâòîðû êîíöåïòóàëèçèðóþò ýòîò ïðîöåññ êàê òåõíîëîãèè 
«alt monets» è áëîê÷åéíîâ (òåõíîëîãèÿ Blockchain çäåñü ðàññìàòðèâàåòñÿ â ïàðàäèãìå «äåöåíòðàëè-
çîâàííîé òåõíîëîãèè âåäåíèÿ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà» â êîðïîðàòèâíûõ ïðàêòèêàõ è êàê ïðîèçâîäíàÿ 
òåõíè÷åñêîãî äèçàéíà Bitcoin è åãî ïðîèçâîäíûõ â êîíòåêñòå ïðîãðàììíûõ ôóíêöèé «óìíûõ êîíòð-
àêòîâ»). Â ñòàòüå îñóùåñòâëåí àíàëèç íîâåéøèõ ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé ñ îáðàáîòêîé ìîäåëåé èõ 
àäàïòàöèè ñ öåëüþ ðàñïðîñòðàíåíèÿ ïåðñïåêòèâíûõ ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé. Ýòî ïîçâîëèò èçáå-
æàòü ïîÿâëåíèÿ íà èõ îñíîâå ðèñêîâ, ñïîñîáíûõ èõ ñêîìïðîìåòèðîâàòü, ìÿãêî èíòåãðèðîâàòü íàèáî-
ëåå ïåðñïåêòèâíûå èç íèõ ñ ó÷åòîì âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, à òàêæå ñ öåëüþ 
çàùèòèòü ôèíàíñîâûé ðûíîê îò óãðîç, êîòîðûå íåñóò â ñåáå íîâûå ôèíàíñîâûå òåõíîëîãèè ñ ó÷å-
òîì èõ àíîíèìíîñòè. Â èññëåäîâàíèè èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü «òîâàðíûõ öåïî÷åê», âîøåäøàÿ â äèñêóðñ  
1970–õ ãã., è çàëîæèëè îñíîâó ãëîáàëüíûõ ñåòåé ñòîèìîñòè â ôîðìå àíàëèçà ïðîöåññîâ ïðåîáðàçî-
âàíèÿ ñûðüÿ â ïðîäóêò ñïðîñà, à â 2000–å ãã. ãëîáàëüíûõ ñåòåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â ôîðìå àíà-
ëèçà ôàêòîðîâ îðãàíèçàöèè ãëîáàëüíûõ îòðàñëåé. Ïðåäëîæåíî òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå è ïðàêòè-
÷åñêèå èíñòðóìåíòû äëÿ àíàëèçà öåïî÷åê äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè è ðàçëè÷íûõ òèïîâ óïðàâëåíèÿ èìè. 
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî áóäåò âîçíèêàòü êðèïòîâàëþòà ñ îïîðîé íà ïðîäóêöèþ ìèíåðàëüíî–ñûðüåâîãî 
êîìïëåêñà (ÌÑÊ), Âûäâèãàåòñÿ ãèïîòåçà î òîì, ÷òî âàæíåéøàÿ ðîëü â ãëîáàëèçàöèè îñâîåíèÿ ìèíå-
ðàëüíî–ñûðüåâîé áàçû (ÌÑÁ) ïëàíåòû ïðèíàäëåæèò òàêèì ôàêòîðàì–óñèëèÿì: (1) ïðàâèòåëüñòâàì 
ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí ïî îáåñïå÷åíèþ íàöèîíàëüíûõ ïîòðåáíîñòåé â ìèíåðàëüíîì ñûðüå 
(ÌÑ) (2) ìåæäóíàðîäíûì ýêîíîìè÷åñêèì ñòðóêòóðàì ñåòåé. Àëìàçíûé ðûíîê ïîçèöèîíèðóåòñÿ êàê 
ýêñïåðèìåíòàëüíàÿ ìîäåëü è âûäâèãàåòñÿ ãèïîòåçà î òîì, ÷òî èìåííî íà íåì áûë îòðàáîòàí ìåõà-
íèçì óïðàâëåíèÿ ãëîáàëüíûìè ñûðüåâûìè ðûíêàìè è ãåîëîãè÷åñêè–ðàçâåäî÷íûìè ðàáîòàìè (ÃÐÐ).

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãëîáàëüíàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü, ôèíàíñîâûå òåõíîëîãèè, ñîâðåìåííûå 
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, êðèïòîâàëþòà, óïðàâëåíèå ãëîáàëüíûìè ðûíêàìè àëìàçîâ, çîëîòà, 
ïëàòèíû, íåôòè.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çà îñòàíí³ ðîêè áó-
ëî îïóáë³êîâàíî áëèçüêî 300 àêàäåì³÷íèõ ñòà-
òåé ïî Bitcoin òà êðèïòîâàëþò³, ïðîòå ö³ ïóáë³êà-
ö³¿ ìàþòü âåëüìè ñïåöèô³÷íèé õàðàêòåð. Ñåðåä 
íèõ âèä³ëÿþòüñÿ: (1) ãëîáàëüí³ äîñë³äæåííÿ ðèí-
êó êðèïòîâàëþò Êåìáðèäæñüêîãî óí³âåðñèòåòó â 
ïàðòíåðñòâ³ ç VISA (ðåçóëüòàòè îòðèìàí³ íà ëþ-
òèé–áåðåçåíü 2017 ðîêó ç ³íôîðìàö³¿ ïðî ðèíîê 
êð³ïòîãàìàíöÿ, êð³ïòîá³ðæ, ïëàòåæ³â òà ìàéí³í-
ãó); (2) êíèãà Ïîëÿ Â³íü¿ òà Ìàéêëà Êåéñ³ «Åïî-
õà êðèïòîâàëþò: ÿê Bitcoin òà áëîê÷åéí çì³íþþòü 
ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé ïîðÿäîê». 

Bitcoin âèçíà÷àþòü ÿê âàëþòó, öèôðîâó îäèíèöþ 
âàðòîñò³, ÿêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ ëþäüìè äëÿ îáì³-
íó òîâàðàìè, ïîñëóãàìè àáî îáì³íó íà ³íø³ âàëþ-
òè, êóðñ ÿêèõ ìàº òåíäåíö³þ äî çíà÷íèõ êîëèâàíü 
ùîäî òðàäèö³éíèõ, åì³òîâàíèõ óðÿäîì ãðîøîâèõ 
çíàê³â. Ïðîòå öå íå ïðîñòî âàëþòà, à é òåõíîëîã³ÿ 

(âèíèêëà ïðîôåñ³ÿ, ïîâ’ÿçàíà ç  ðîçâèòêîì ðèíêó 
öèôðîâèõ âàëþò ³ Bitcoin (ÂÒÑ), çîêðåìà – ìàé-
íåð êðèïòî âàëþò). Ïðîöåñ âèïóñêó Bitcoin íàçè-
âàºòüñÿ «ìàéí³íã» (â³ä àíãë. mining – «âèäîáóòîê») 
– ñïîñ³á îòðèìàííÿ êð³ïòîâàëþòè, ïîáóäîâàíèé íà 
ð³øåíí³ êîìï’þòåðàìè ìàòåìàòè÷íèõ çàäà÷ ³ ïî-
øóêó ìîæëèâèõ êîìá³íàö³é îäíîãî ºäèíîãî ïðà-
âèëüíîãî êîäó, ÿêèé íàçèâàºòüñÿ õåø, ³ îòðèìàííÿ 
çà öå âèíàãîðîäè. Êð³ïòîâàëþòà – öå ñâîºð³äíèé 
òîâàð, àëå ç äåäàë³ ìåíøîþ ðåàëüíîþ êîðèñí³ñòþ 
(òóò ðåãóëÿòîð ÑØÀ çàéíÿâ ïîäâ³éíó ïîçèö³þ: çà-
ÿâèâøè, ùî íå ââàæàº ¿¿ âàëþòîþ ³ íå çáèðàºòüñÿ 
¿¿ ðåãóëþâàòè, à òàêîæ âèñòóïàòè â áóäü–ÿêèõ ñó-
äîâèõ ñóïåðå÷êàõ, ÿê³ ìîæóòü âèíèêíóòè â çâ’ÿçêó 
ç íåþ, àëå ïðè öüîìó âèçíàâ êðèïòîâàëþòó òîâàð-
íèì àêòèâîì). Ïðîòå Bitcoin º îäèíèöåþ åëåêòðî-
ííî¿ ñèñòåìè ãðîøîâèõ ðîçðàõóíê³â, äå îïåðàö³¿ 
ïðîâîäÿòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ì³æ êîðèñòóâà÷àìè 

L. SHOSTAK,
 Dr. of economy science, Professor, Principal Researcher, State Research Institute of Informatization 

and Economic Modeling, Ministry of Economic Development and Trade
O. DIKARIEV, 

candidate of political sciences, Associate Professor of the Chair of International Studies in Journalism  
of Kyiv National University of Culture and Art

«ALT MONETS», BLOCKCHAIN’S technologies  
of gold, diamond wires, oil

The article analyzes the processes of entering crypto–currencies into financial networks of the 
economic sphere of social life in methodically overcoming a certain ambiguity of their virtual and practical 
use. The authors conceptualize this process as «alt monets» and blockboy technologies (Blockchain 
technology is considered here in the paradigm of «decentralized accounting technology» in corporate 
practices and as a derivative of the technical design of Bitcoin and its derivatives in the context of the 
software function of «smart contracts»). In the article the analysis of the newest financial technologies 
with processing of models of their adaptation with the purpose of distribution of perspective financial 
technologies is carried out. This will avoid the emergence on their basis of risks that could compromise 
them, gently integrate the most promising of them, taking into account the possible consequences for 
market participants, and also in order to protect the financial market from the threats that new financial 
technologies carry in their anonymity. The study uses the «commodity chains» model, which was included 
in the discourse of the 1970s, and laid the foundation of global value networks in the form of analysis 
of the processes of converting raw materials into a product of demand, and in the 2000s. – global 
value–added networks in the form of an analysis of the factors in the organization of global industries. 
The theoretical justification and practical tools for the analysis of value chains and various types of their 
management are offered. It is assumed that there will be a crypto–currency based on the products 
of the mineral–raw complex (MSK). It is hypothesized that the most important role in the globalization 
of the development of the mineral resource base of the planet belongs to such factors–efforts: (1) to 
the governments of industrially developed countries to ensure national requirements for mineral raw 
materials (MS) (2) international economic structures of networks. The diamond market is positioned 
as an experimental model and a hypothesis is put forward that it was on it that the mechanism for 
managing global commodity markets and geological prospecting works (GPR) was developed.

Keywords: global added value, financial technologies, modern financial instruments, crypto 
currency, management of global markets, diamonds, gold, platinum, oil.



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

13

áåç ó÷àñò³ òðåòüî¿ äîâ³ðåíî¿ ñòîðîíè. Ñàìå òàê çà-
çíà÷àëîñÿ â ëèñò³, ÿêèé îòðèìàëè 31 æîâòíÿ 2008 
ðîêó ê³ëüêà ñîòåíü ôàõ³âö³â ç êðèïòîãðàô³¿ òà åíòó-
ç³àñò³â ö³º¿ òåõíîëîã³¿, âêëþ÷åíèõ â çàêðèòèé ñïèñîê 
ðîçñèëêè ïî êðèïòîãðàô³¿ â³ä íåâ³äîìîãî, ÿêèé íà-
çâàâñÿ Ñàòîøè Íàêàìîòî. Ó ëèñò³ ì³ñòèëîñÿ ïîñè-
ëàííÿ íà äåâ’ÿòèñòîð³íêîâèé òåêñò äîïîâ³ä³, ðîçì³-
ùåíî¿ íà íîâîìó ñàéò³, ÿêèé Ñàòîøè çàðåºñòðóâàâ 
äâîìà ì³ñÿöÿìè ðàí³øå. Ó äîïîâ³ä³ îïèñóâàëàñÿ 
ãðîøîâà ñèñòåìà, ÿêó â³í íàçâàâ Bitcoin). 

Òåîðåòè÷í³ ðåôëåêñ³¿ ðÿäó â÷åíèõ, çîêðåìà äî-
ñë³äíèêà Ôåë³êñà Ìàðò³íà òà éîãî êíèãè «Ãðîø³: 
íåàâòîðèçîâàíà á³îãðàô³ÿ» â³äîáðàæàþòü ñòàâ-
ëåííÿ àâòîðà äî öèõ ïîä³é ÿê äî âèíèêíåííÿ íî-
âî¿ ïàðàäèãìè ó ñôåð³ îá³ãó âàðòîñò³ [34]. Ôåë³êñ 
Ìàðò³í ñòâåðäæóº, ùî çâåðíåííÿ ãîëîâíî¿ óâà-
ãè íà ìàòåð³àëüíó ïðèðîäó ãðîøåé – ÿê ìåòàëó 
àáî òîâàðó – îçíà÷àº âòðàòó ðîçóì³ííÿ ¿õ ïîòóæ-
íî¿ öèâ³ë³çàö³éíî¿ ôóíêö³¿ ÿê «ñîö³àëüíî¿ òåõíîëî-
ã³¿» âçàºìíèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ ðîçðàõóíê³â çà íèìè. 

Öåé âèì³ð äîñë³äæåííÿ ïðîäîâæóþòü Ïîë Â³-
íü¿ òà Ìàéêë Êåéñ³ â ñâî¿é ïðàö³ «Åïîõà êðèïòî-
âàëþò» [5]. ßê Bitcoin, òàê é áëîê÷åéí çì³íþþòü 
ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé ïîðÿäîê», ñïèðàþ÷èñü íà 
êîíöåïò «ñîö³àëüíî¿ òåõíîëîã³¿» Ôåë³êñà Ìàðò³-
íà. Âîíè çàçíà÷àþòü, ùî â þðèäè÷íîìó àñïåêò³ 
äîëàð º âèìîãîþ äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, à çíà-
÷èòü ³ äî Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (ÔÐÑ), 
ÿêà, âèïóñòèâøè áàíêíîòó â îá³ã, âñòàíîâëþº 
ïðàâà âñ³õ ¿¿ ìàéáóòí³õ âëàñíèê³â. Áàíê ³ ÔÐÑ â³ä-
ïîâ³äàëüí³ çà âèçíàííÿ âèìîã íà ñóìó, çàçíà÷å-
íó íà áàíêíîò³. Ç ïðàêòè÷íî¿ òî÷êè çîðó ¿¿ âàðò³ñòü 
âèçíà÷àºòüñÿ ò³ºþ îáñòàâèíîþ, ùî âñ³ çà çãî-
äîþ âèçíàþòü, ùî äîëàð ìîæíà îáì³íÿòè íà çà-
çäàëåã³äü óçãîäæåíó ê³ëüê³ñòü ïîñëóã àáî òîâàð³â. 
Äàë³, ÿê çàçíà÷àþòü Ïîë Â³íü¿ òà Ìàéêë Êåéñ³, 
âèíèêàº ïèòàííÿ ïðî âíóòð³øíþ âàðò³ñòü ³ äîëà-
ðà, é áðóñêà çîëîòà. Çîëîòî – öå ð³äê³ñíèé òîâàð, 
îòðèìàíèé çà âñþ ³ñòîð³þ éîãî âèäîáóòêó â òà-
ê³é ê³ëüêîñò³, ÿêî¿ ëåäü âèñòà÷èëî á, ùîá äîâåðõó 
çàïîâíèòè äâà îë³ìï³éñüêèõ ïëàâàëüíèõ áàñåéíè. 
Àëå ð³äê³ñòü – â³äíîñíå ïîíÿòòÿ, ÿêå ïðîÿâëÿºòü-
ñÿ ò³ëüêè â òîìó âèïàäêó, ÿêùî íà òîâàð º ïîïèò. 
Òîáòî âàðò³ñòü çîëîòà ÿê ãðîøåé ÿâëÿº ñîáîþ 
àáñòðàêòíèé ñîö³àëüíèé ôåíîìåí, ÿêèé âèíèêàº 
ÿê òàâòîëîã³ÿ: çîëîòî ìàº âàðò³ñòü â ÿêîñò³ ãðî-
øåé àáî ³íâåñòèö³é, êîëè â³ðÿòü â éîãî âàðò³ñòü. 
Âëàñíå ìîâà éäå ïðî òå, ùî Ì.². Òóãàí–Áàðà-
íîâñüêèé êîíöåïòóàë³çóâàâ íà ïî÷àòêó ìèíóëîãî 
ñòîë³òòÿ, ðîçä³ëÿþ÷è ïîíÿòòÿ âàðòîñò³ ïðîäóêòó ³ 

éîãî ö³ííîñò³. Çà éîãî òâåðäæåííÿì, âàðò³ñòü – 
öå âèòðàòè îðãàí³çàö³¿, à ö³íí³ñòü –  çàäîâîëåííÿ 
êë³ºíòà [19]. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, ö³íí³ñòü ïðîäóê-
òó áóäå ïî–ð³çíîìó ñïðèéìàòèñÿ ð³çíèìè êë³ºí-
òàìè, ïðî ùî Ïîë Â³íü¿ òà Ìàéêë Êåéñ³ íå ãîâî-
ðÿòü. Ïðîòå âèçíà÷åííÿ ïîíÿòü êðèïòîâàëþòíîãî 
ïðîöåñó â íèõ ìîæíà ñêàçàòè ñòàëè êëàñè÷íèìè. 
À ñàìå, íà äóìêó öèõ äîñë³äíèê³â ñë³ä ðîçð³çíÿòè 
Bitcoin – âàëþòó ³ Bitcoin – òåõíîëîã³þ. Bitcoin ³ñ-
íóþòü îñò³ëüêè, îñê³ëüêè ìàþòü ö³íí³ñòü. Bitcoin–
àäðåñà – öå óí³êàëüíèé ì³í³–ðàõóíîê, ÷åðåç ÿêèé 
êîðèñòóâà÷³ (³íäèâ³äóóìè ³ êîìïàí³¿) îòðèìóþòü 
³ â³äïðàâëÿþòü âàëþòó. Îòæå, áëîê÷åéí (àíãë. 
Blockchain àáî block chain), âèáóäóâàíèé çà ïåâ-
íèìè ïðàâèëàìè, – öå áåçïåðåðâíèé ïîñë³äîâ-
íèé ëàíöþæîê áëîê³â, ùî ì³ñòÿòü ³íôîðìàö³þ. 
Íàé÷àñò³øå, êîï³¿ ëàíöþæê³â áëîê³â çáåð³ãàþòü-
ñÿ ³ íåçàëåæíî îäèí â³ä îäíîãî îáðîáëÿþòüñÿ íà 
áåçë³÷³ ð³çíèõ êîìï’þòåð³â. Îòæå, Bitcoin (àíãë.) – 
ïîõ³äíå â³ä ñë³â bit – «á³ò», îäèíèöÿ ³íôîðìàö³¿ ³ 
coin – «ìîíåòà». Ï³ð³íãîâà ïëàò³æíà ñèñòåìà, îä-
íîéìåííà îäèíèöÿ äëÿ îáë³êó îïåðàö³é, à òàêîæ 
îäíîéìåííèé ïðîòîêîë ïåðåäà÷³ äàíèõ. Äëÿ çà-
áåçïå÷åííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ òà çàõèñòó ïëàò³æíî¿ 
ñèñòåìè âèêîðèñòîâóþòüñÿ êðèïòîãðàô³÷í³ ìå-
òîäè. Åëåêòðîíí³ ïëàòåæ³ ì³æ ó÷àñíèêàìè ñèñ-
òåìè ïðîâîäÿòüñÿ áåç ïîñåðåäíèê³â. Ïðè öüîìó 
í³õòî, êð³ì âëàñíèêà, íå ìîæå çàáëîêóâàòè (çàà-
ðåøòóâàòè) êîøòè, íàâ³òü òèì÷àñîâî. Òåîðåòè÷íî 
öå îçíà÷àº, ùî á³ëüøå íå ïîòð³áí³ áàíêè òà ³íø³ 
ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, ùîá ãàðàíòóâàòè íåîá-
õ³äíèé ð³âåíü äîâ³ðè ì³æ ó÷àñíèêàìè óãîäè. 

Õ³ëåìàí Ãàðð³ê (Hileman Garrick) òà Ì³øåëü Ðàóõñ 
(Michel Rauchs.) â äîñë³äæåíí³ «Áåí÷ìàðê³íã ãëî-
áàëüíèõ êð³ïòîâàëþò» [31], âèäàíîìó Êåìáðèäæ-
ñüêèì óí³âåðñèòåòîì â ïàðòíåðñòâ³ ç VISA ñâ³ä÷àòü, 
ùî: (1) â ³íäóñòð³¿ Bitcoin ïðàöþþòü 1876 îñ³á (ç 
íèõ: â Àç³àòñüêî–Òèõîîêåàíñüêîìó ðåã³îí³ – 720, 
Ï³âí³÷í³é Àìåðèö³ – 676, ªâðîï³ – 346, Ëàòèíñüê³é 
Àìåðèö³ – 105 ³ Àôðèö³ òà Áëèçüêîìó Ñõîä³ – 29); 
(2) ÷èñëî àêòèâíèõ âëàñíèê³â ãàìàíö³â ïîñò³éíî 
çðîñòàº (ç 2,9 ìëí. – â 2013 ðîö³ äî 5,8 ìëí. – ó 
2017 ðîö³); (3) áëèçüêî 81% ïðîâàéäåð³â ãàìàíö³â 
çíàõîäÿòüñÿ â ªâðîï³ ³ Ï³âí³÷í³é Àìåðèö³; (4) áëèçü-
êî 32% ãàìàíö³â – öå ïðîäóêò ç çàêðèòèì êîäîì; 
(5). Íàéá³ëüø ïîïóëÿðí³ ìîá³ëüí³ ãàìàíö³ (ïðè öüî-
ìó – 39% ãàìàíö³â º ìóëüòèâàëþòíèìè, 52% ìà-
þòü âáóäîâàí³ ôóíêö³¿ âàëþòîîáì³íó); (6). 76% ïðî-
âàéäåð³â ãàìàíö³â íå ìàþòü ë³öåíç³¿; (7) ìåðåæà 
Bitcoin  íàéá³ëüø ïîïóëÿðíà äëÿ çä³éñíåííÿ ì³æíà-
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ðîäíèõ ïåðåêàç³â (86%); (8) íàéá³ëüø çàòðåáóâàíà 
ïîñëóãà – ìåð÷àíòñåðâ³ñ (ïðèéîì êîøò³â); (9) 79% 
ïëàò³æíèõ êîìïàí³é ìàþòü óñòàëåí³ â³äíîñèíè ç 
áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè òà ïëàò³æíèìè ìåðåæà-
ìè; (10) íàéá³ëüøà ê³ëüê³ñòü á³ðæ çàðåºñòðîâàíà â 
ªâðîï³, äðóãå ì³ñöå ïîñ³äàº Àç³àòñüêî–Òèõîîêåàí-
ñüêèé ðåã³îí; (11) ñåêòîð ìàéí³íãó õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ âèñîêîþ êîíêóðåíö³ºþ ³ ïîñò³éíîþ ïîÿâîþ íîâèõ 
ãðàâö³â (á³ëüø³ñòü (58%) ïóë³â ìàéí³íãó ðîçì³ùåí³ 
â Êèòà¿ (ðèñ.1).

Ñóêóïíèé äîõ³ä ìàéíåð³â [31] âèð³ñ ç 0,2 – ó 
2010 ðîö³ äî 2073 ìëí. äîë. – ó 2016 ð. (ðèñ. 
2). Òàêèì ÷èíîì, Bitcoin ñòâîðþº âëàñíó ãëî-
áàëüíó ìåðåæó ³ ìîæëèâî âèçíàòè ñïðàâåäëè-
â³ñòü òâåðäæåííÿ äîñë³äíèê³â Äæåðåë³ Ã. (Gereffi 
G.), Ôåðíàíäî–Ñòàðêà Ê. (Fernandez–Stark K.) 
[26, 27] ïðî òå, ùî ñó÷àñíà åêîíîì³÷íà ïðàêòèêà 
âñå á³ëüøå ïîâ’ÿçàíà ç òàê çâàíèìè ãëîáàëüíèìè 
ëàíöþæêàìè äîäàíî¿ âàðòîñò³ (GVC).

Ïðèïóñêàºòñÿ, ùî áóäóòü âèíèêàòè êðèïòîâà-
ëþòè ç îïîðîþ íà ïðîäóêö³þ ì³íåðàëüíî–ñèðî-
âèííîãî êîìïëåêñó (ÌÑÊ), âèõîäÿ÷è ç íàñòóïíèõ 
òðåíä³â: (1) åêñïåðòè íàôòîâèäîáóâíèõ êðà-
¿í, îñîáëèâî êðà¿íè Ïåðñüêî¿ çàòîêè, ââàæàþòü, 
ùî íåîáõ³äíî îòðèìàòè âèãîäó ç âèêîðèñòàí-
íÿ ÂÒÑ â òîðã³âë³ íàôòîþ; (2) êîìïàí³¿ BP, Shell, 
Statoil, à òàêîæ ìåíø â³äîì³ êîðïîðàö³¿ ð³çíî¿ 
ñïðÿìîâàíîñò³ ING, ABN Amro ³ Societe Generale, 
Gunvor, Koch Supply & Trading ³ Mercuria çàïóñ-
òèëè ïðîåêò ïî ñòâîðåííþ òîðãîâîãî ìàéäàí-
÷èêà íà îñíîâ³ òåõíîëîã³¿ áëîê÷åéí); (3) çàðåº-
ñòðîâàíà ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ ñòàðòàï–êîìïàí³ÿ R 
Fintech ïðåäñòàâèëà âëàñíó êðèïòîâàëþòó – Bilur 
(«ëàíöþæîê», â ïåðåêëàä³ ç áàñêñüêî¿), îñîáëè-
â³ñòü ÿêî¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ¿¿ êóðñ áóäå çàëå-
æàòè â³ä ö³í íà íàôòó; (4) Ïðåçèäåíò Âåíåñóåëè 
Í³êîëàñ Ìàäóðî çàïðîïîíóâàâ ñòâîðåííÿ íàö³î-
íàëüíî¿ êðèïòîâàëþòè «Petro», ùî áóäå ï³äòðè-

Ðèñóíîê 1. Íà ñâ³òîâ³é êàðò³ ìàéí³íãîâ³ ïîòóæíîñò³ ðîçïîä³ëåí³ íåð³âíîì³ðíî, àëå çíà÷íå 
ì³ñöå íà íèõ çàéìàº Êèòàé [31]
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ìàíà ðåñóðñàìè íàôòè, ãàçó, çîëîòà ³ àëìàç³â, ³ 
îáñëóãîâóâàòèìå íîâó ñèñòåìó âçàºìîðîçðàõóí-
ê³â, ùî ñïðèÿòèìå Âåíåñóåë³ ó âèð³øåíí³ ïèòàííÿ 
ãðîøîâîãî ñóâåðåí³òåòó, à òàêîæ äîçâîëèòü çä³é-
ñíþâàòè ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿ ³ ïîäîëàòè ô³íàíñî-
âó áëîêàäó êðà¿íè. Ö³ ïðîïîçèö³¿ ñïèðàþòüñÿ íà 
òâåðäæåííÿ   åêñïåðò³â ÞÍÊÒÀÄ ïðî òå, ùî 80% 
äîäàíî¿ âàðòîñò³ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ôîðìóºòü-
ñÿ â ãëîáàëüíèõ ìåðåæàõ (ÃÌÄÂ) êîðïîðàö³é, ùî 
ôðàãìåíòóþòü ïðîöåñ ñòâîðåííÿ òà ïðîñòîðîâî-
ãî ñòðóêòóðóâàííÿ ðîá³ò, òà ÌÑÊ â ö³ëîìó. Âèñó-
âàºòüñÿ ã³ïîòåçà ïðî òå, ùî íàéâàæëèâ³øà ðîëü 
ó ãëîáàë³çàö³¿ îñâîºííÿ ì³íåðàëüíî–ñèðîâèí-
íî¿ áàçè (ÌÑÁ) ïëàíåòè íàëåæèòü òàêèì ôàêòî-
ðàì–çóñèëëÿì: (1) óðÿäàì ïðîìèñëîâî ðîçâèíó-
òèõ êðà¿í ïî çàáåçïå÷åííþ íàö³îíàëüíèõ ïîòðåá 
ó ì³íåðàëüí³é ñèðîâèí³ (ÌÑ); (2) òà ì³æíàðîäíèì 
åêîíîì³÷íèì ñòðóêòóðàì ìåðåæ. Àëìàçíèé ðè-
íîê ïîçèö³îíóºòüñÿ ÿê åêñïåðèìåíòàëüíà ìîäåëü 
³ ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî ñàìå íà íüîìó áóëî â³äïðà-
öüîâàíî ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ ãëîáàëüíèìè ñè-
ðîâèííèìè ðèíêàìè òà ãåîëîã³÷íî–ðîçâ³äóâàëü-
íèìè ðîáîòàìè (ÃÐÐ). 

B îñòàíí³ äâà äåñÿòèë³òòÿ êîíöåïö³ÿ ãëîáàëüíî¿ 
âàðòîñò³ (GVC) íå ëèøå ñóòòºâå çì³íèëà õàðàê-
òåð ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, àëå ³ âïëèíóëà íà ðîçâèòîê 
åêîíîì³êè îêðåìèõ êðà¿í. Öÿ êîíöåïö³ÿ çàðîäè-
ëàñÿ ùå â 1970–ò³ ðîêè. Ñþäè ìîæóòü áóòè â³ä-
íåñåí³ é ðîáîòè ç ïðîáëåì «òîâàðíèõ ëàíöþæê³â» 
[21]. Îñíîâíà ³äåÿ öèõ ðîá³ò ïîëÿãàëà â ñïðî-
áàõ àíàë³çó òðàíñôîðìàö³¿ âñüîãî íàáîðó âèõ³ä-
íèõ âèòðàò ìàòåð³àë³â ³ ïðîäóêò³â, ³ ïåðåòâîðåííÿ 
¿õ â ê³íöåâèé ïðîäóêò ñïîæèâàííÿ. Ï³çí³øå ìåðå-
æ³ ïðîñòåæóâàëèñÿ íà ïðèêëàä³ øâåéíèõ âèðîá³â, 
ïî÷èíàþ÷è â³ä ñèðîâèíè ³ ìàòåð³àë³â ³ ê³í÷àþ÷è 

ê³íöåâèì ïðîäóêòîì (îäÿãîì) [27]. Ó 2000–õ ðî-
êàõ â³äáóëàñÿ òðàíñôîðìàö³ÿ êîíöåïö³¿ ç âèçíà-
÷åííÿì íàéâàæëèâ³øèõ ôàêòîð³â îðãàí³çàö³¿ ãëî-
áàëüíèõ ãàëóçåé òà òåîðåòè÷íèì îá´ðóíòóâàííÿì 
³íñòðóìåíò³â àíàë³çó ëàíöþæê³â äîäàíî¿ âàðòîñ-
ò³ ³ òèï³â óïðàâë³ííÿ íèìè [21]. Îäíàê ìàñøòàáè ³ 
ñóòü öèõ åôåêò³â äî ñèõ ï³ð îäíîçíà÷íî íå îïèñà-
íè, à îñîáëèâî â ìåðåæàõ ÌÑÊ. Íåîáõ³äíî â³äðàçó 
çàóâàæèòè, ùî îêðåì³ ïðîáëåìè ÌÑ, ÌÑÊ, äîðî-
ãîö³ííèõ ìåòàë³â ³ äîðîãîö³ííîãî êàì³ííÿ ö³êàâèëè 
áàãàòüîõ äîñë³äíèê³â. Çîêðåìà öå: Â.Ä. Àíäð³àíîâ, 
Ã.Þ. Áîÿðêî, Ò. Ãð³í, ².Ã. Æèâîòîâñüêà, Ò.Ñ. Êîí-
äðàòüºâà, Â.Ì. Êîëïàêîâ, ª.Ã. Êî÷åòîâ, Ã.–Ï. Ìàð-
ò³í, Ñ.Ð. Ìî¿ñåºâ, Ã.Â. Ïåòðîâ, Ã. Ñì³ò, Â.Í. Òêà÷îâ, 
Ì.À. ×åøêîâ, Â.Ë. Øìóëåâè÷, Ã. Øóìàí. Äèñ-
êóðñ ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ àëìàçîïðîâî-
äó äîñë³äæóâàëè: Ñ.Þ. Àéâàçîâà, Ï.ª. Àëåêñººâà, 
À.À. Àðãóíîâà,  Ò.Ñ. Êîíäðàòüºâà, Â.Ì. Êîëïàêî-
âà, ª.Ã. Êî÷åòîâà, Ã.–Ï. Ìàðò³íà, Ñ.Ð. Ìî¿ñåºâà, 
Ã.Â. Ïåòðîâà, Ã. Ñì³òà, Â.Í. Òêà÷îâà, Ì.À. ×åøêî-
âà, Â.Ë. Øìóëåâè÷à, Øàðëîòòà Ìàêëåîä, Ã. Øó-
ìàíà. Óçàãàëüíþþ÷è ¿õ ïðàö³, ìîæëèâî âèä³ëèòè 
òèïîëîã³÷íó ìîäåëü àëìàçîïðîâîäó ÿê ïîñë³äîâ-
í³ñòü ñåêòîð³â é ñåãìåíò³â âèðîáíèöòâà é îáåð-
íåííÿ àëìàç³â, ä³àìàíò³â, çîëîòà, þâåë³ðíèõ âèðî-
á³â. Ââàæàºìî òàêîæ çà íåîáõ³äíå çâåðíóòèñÿ äî 
ðåçóëüòàò³â äîñë³äæåíü â÷åíèõ Öþð³õó, ÿê³ âñòàíî-
âèëè, ùî ÿäðî ç 1318 ô³ðì êîíòðîëþº: (1) 20% 
äîõîäó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè; ÷åðåç äîòè÷í³ ìåðåæ³ 
ðÿä ³íøèõ ñôåð ä³ÿëüíîñò³; (2) ïðîöåñè âèêîðèñ-
òàííÿ âëàñíîñò³ 20 ï³äïðèºìñòâ êîæíà; (4) êð³ì 
òîãî, âîíè âõîäÿòü äî 147 ÒÍÊ, ùî, â ñâîþ ÷åð-
ãó, êîíòðîëþþòü 40% ñâ³òîâîãî äîõîäó ³ òèì ñà-
ìèì ¿õ ñï³ëüíà ÷àñòêà ñêëàäàº 60%; (5) òîáòî, 1% 
ô³ðì êîíòðîëþº 40% ãëîáàëüíî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³; 

Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà ñóêóïíîãî äîõîäó ìàéíåð³â çà ïåð³îä 2010–2016 ðð., ìëí. äîë. 
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(6) äî òîãî æ 60% ÒÍÊ êîíòðîëþþòü âèðîáíèöòâî, 
37% ÒÍÊ – ïîñëóãè, ÌÑÊ – 3% (ïðè÷îìó á³ëü-
ø³ñòü ³ç «ÿäðà» ïðåäñòàâëÿþòü ñîáîþ ô³íàíñî-
â³ ³íñòèòóòè, ùî àêòèâíî âèêîðèñòîâóþòü îïö³îííó 
ìîäåëü Ô.Áëåêà, Ð. Ìîðòîíà, Ì. Øîëçà, ùî ñòàëà 
ï³ä´ðóíòÿì ïðàêòèêè äåðèâàò³â òà â³ðòóàëüíèõ êà-
ï³òàë³â òà âïëèâó íà ö³íîóòâîðåííÿ ðåàëüíîãî òî-
âàðó, çîêðåìà çîëîòà, àëìàç³â, íàôòè. Âèíèêàº 
zaitech (äçàéòåõ ÿïîíñüêå âèçíà÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ 
³íæåíåð³¿). Äîñë³äíèê Äæ. Ô³ííåðò³  (Finnerty J.D) 
âèçíà÷èâ ô³íàíñîâó ³íæåíåð³þ ÿê ñôåðó ïðîåêòó-
âàííÿ, ðîçðîáêè ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â òà ïðîöåñ³â, à òàêîæ òâîð÷èé ïîøóê íîâèõ 
ï³äõîä³â äëÿ âèð³øåííÿ ïðîáëåì â ãàëóç³ ô³íàíñ³â 
[26]. ²íø³ äîñë³äíèêè, à ñàìå Äæ. Ìàðøàë (John 
F. Marshall), Â³ïóë Ê. Áàíñàë (Vipul K. Bansal) [33] 
çàçíà÷àëè, ùî ô³íàíñîâà ³íæåíåð³ÿ ãðàº òðè ðîë³: 
ãåíåðóâàííÿ íîâèõ ³äåé (íîâàòîðè), ñïåö³àë³ñò³â ïî 
ïîøóêó ïðîãàëèí â ïðàâ³ (çàêîííèêè) òà ïîñåðåä-
íèê³â, ùî àíàë³çóþòü óãîäè êë³ºíò³â äëÿ äåòàëüíî-
ãî ðîçóì³ííÿ ¿õ ïîòðåá òà ïðîïîçèö³¿ íîâèõ ïîñëóã. 
Òîáòî, êîëè íå ³ñíóº ìîæëèâîñò³ â çàäîâîëåíí³ ïî-
òðåá êë³ºíòà çà äîïîìîãîþ âæå â³äîìèõ ïðîäóêò³â 
òà ïðîöåñ³â, «íîâàòîðè» ïî÷èíàþòü ðîçðîáëÿòè 
íîâ³ ³íñòðóìåíòè ñóì³ñí³ ç ³äåÿìè «ïîñåðåäíèê³â», 
³ ïîòóãàìè «çàêîííèê³â» ïðîàíàë³çóâàòè ìîæëè-
âîñò³ îá³éòè çàêîíîäàâ÷å ðåãóëþâàííÿ. 

Ìåòà ñòàòò³: çä³éñíèòè ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç 
ôàêòîð³â âïëèâó êðèïîòîâàëþò íà ãëîáàëüí³ ìå-
ðåæ³ äîäàíî¿ âàðòîñò³ ðèíêó çîëîòà, ïëàòèíè ³ íà-
ôòè, à òàêîæ íà àëìàçîïðîâîäè.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Çàâäàííÿì àíàë³çó º: 
– ïåðåâ³ðêà òåçè ïðî ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ìàé-

íèíãó êðèïòîâàëþòè ³ç îïîðîþ íà ïðîäóêö³þ ì³-
íåðàëüíî–ñèðîâèííîãî êîìïëåêñó â ôîðì³ òåõ-
íîëîã³¿ «alt monets» òà áëîê÷åéí³â;

– àêòóàë³çàö³ÿ òåîðåòè÷íî¿ ðåôëåêñ³¿ íîâ³òí³õ 
ô³íàíñîâèõ òåõíîëîã³é ç îïðàöþâàííÿì ìîäåëåé 
¿õ àäàïòàö³¿ çàäëÿ ïîøèðåííÿ ïåðñïåêòèâíèõ ô³-
íàíñîâèõ òåõíîëîã³é, óíèêíåííÿ ïîÿâè íà ¿õ îñíî-
â³ ðèçèê³â, çäàòíèõ ¿õ ñêîìïðîìåòóâàòè; 

– ì’ÿêî ³íòåãðóâàòè íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâí³ ç 
íèõ ç óðàõóâàííÿì ìîæëèâèõ íàñë³äê³â äëÿ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó;

– çàõèñòèòè ô³íàíñîâèé ðèíîê â³ä çàãðîç, ÿê³ 
íåñóòü â ñîá³ íîâ³ ô³íàíñîâ³ òåõíîëîã³¿ ç óðàõó-
âàííÿì ¿õ àíîí³ìíîñò³. 

Îñê³ëüêè ïðîöåñ êîíöåïòóàë³çàö³¿ ïîâèíåí ñïè-
ðàòèñÿ íà ïåâíèé ñòàí íàóêîâîãî äèñêóðñó, àâ-
òîðè çâåðíóëè óâàãó íà òîé ôàêò, ùî öåé âèì³ð 

íàäòî âóçüêèé ³ ìàº ñïåöèô³÷íèé õàðàêòåð, ùî 
ïîòðåáóº ïîäàëüøèõ ïîãëèáëåíèõ äîñë³äæåíü.

Ìàòåð³àëè äîñë³äæåííÿ. Ó 2017 ð. íà êîíôå-
ðåíö³¿ LBMA/LPPM Precious Metals â Áàðñåëî-
í³ ç äîïîâ³ääþ «²íâåñòóâàííÿ íà îñíîâ³ ê³ëüê³ñíî-
ãî àíàë³çó: â³ä çîëîòà äî êðèïòîâàëþò» âèñòóïèâ 
ãåíåðàëüíèé äèðåêòîð US Global Investors, Ôðàíê 
Õîëìñ. Â ðåçóëüòàò³ äèñêóðñó ïî ìàòåð³àëàì äî-
ïîâ³ä³ íà êîíôåðåíö³¿ áóëî âèçíàíî, ùî êðèï-
òîâàëþòà íå º íîâèì çîëîòîì. Ó÷àñíèêè êîí-
ôåðåíö³¿ êîíñòàòóâàëè, ùî çîëîòî ëèøàºòüñÿ 
êðàùèì äîâãîñòðîêîâèì ñõîâèùåì, ùî ñêëàäà-
ºòüñÿ ç â³äîìèõ åëåìåíò³â. Ïðîòå, î÷åâèäíî, ùî 
³ñíóº ð³çíèöÿ ì³æ òåóçàðèçàö³þ òà êîðîòêîñòðî-
êîâèì ïîòåíö³àëîì çðîñòàííÿ. Êðèïòîâàëþòà 
äëÿ áàãàòüîõ ³íâåñòîð³â ñòàëà âèã³äíîþ ó çâ’ÿçêó 
ç äåöåíòðàë³çàö³ºþ òà ìåíøèì ð³âíåì ìàí³ïóëÿ-
ö³é ç áîêó óðÿä³â ³ áàíê³â íà â³äì³íó â³ä ïàïåðîâèõ 
ãðîøåé ³ íàâ³òü çîëîòà, ³ òîìó âîíà ìàº ïåðñïåê-
òèâè (Äèâ. ðèñ. 3) [28]. Ñâî¿ òâåðäæåííÿ Ôðàíê 
Õîëìñ ï³äêð³ïèâ ïîëîæåííÿìè Çàêîíó Ìåòêàë-
ôà, âïåðøå ñôîðìóëüîâàíèì Äæîðäæåì Ãèëäåð 
â 1993 ðîö³. Çã³äíî çàêîíó âàðò³ñòü òåëåêîìóí³-
êàö³éíî¿ ìåðåæ³ º ïðîïîðö³éíîþ êâàäðàòó ÷èñëà 
ï³äêëþ÷åíèõ êîðèñòóâà÷³â (n2). Çàêîí Ìåòêàëôà 
ñïî÷àòêó áóâ ïðåäñòàâëåíèé íå ç òî÷êè çîðó êî-
ðèñòóâà÷³â, à ñêîð³øå «ñóì³ñíèõ êîìóí³êàö³éíèõ 
ïðèñòðî¿â» (íàïðèêëàä, ôàêñèì³ëüíèõ àïàðàò³â, 
òåëåôîí³â ³ ò.ä.). Ò³ëüêè ï³çí³øå, ç ãëîáàë³çàö³ºþ 
²íòåðíåòó, öåé çàêîí ïåðåíåñëè íà êîðèñòóâà÷³â ³ 
ìåðåæ³, îñê³ëüêè éîãî ïåðâèííà ìåòà ïîëÿãàëà â 
îïèñ³ Ethernet ïîêóïîê ³ ç’ºäíàíü.

Çàêîí òàêîæ âèêîðèñòîâóºòüñÿ åêîíîì³ñòàìè 
òà óïðàâë³íöÿìè á³çíåñîì, îñîáëèâî äëÿ êîíêó-
ðóþ÷èõ êîìïàí³é, ùî ïðàãíóòü çëèòèñÿ. Ðîáåðò 
Ìåòêàëô, âèäàòíèé ³íæåíåð–åëåêòðèê, âèñëîâèâ 
çàêîíîì³ðíîñò³ Ethernet, àëå âèÿâèëîñÿ, ùî â³í 
òàêîæ ä³éñíèé ïðè îïèñàíí³ ïðîöåñ³â çàñòîñó-
âàííÿ êðèïòîâàëþò. Bitcoin âèãëÿäàº «áóëüáàø-
êîþ» íà ä³àãðàì³ âàðòîñò³, àëå ðîçì³ùåííÿ éîãî 
â ëîãàðèôì³÷íîìó ìàñøòàá³ ì³íÿº êàðòèíó, â ÿê³é 
ï³ê ùå íå ïðîéäåíî.

Íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, ùî Ô. Õîëìñó áóâ íå 
ïåðøèé, õòî ðîçãëÿíóâ Bitcoin â êîíòåêñò³ ñïå-
öèô³êè Çàêîíó Ìåòêàëôà. Çîêðåìà «Journal 
of Electronic Commerce Research», âèäàíèé â 
2017 ð., ì³ñòèòü ìàòåð³àë àíàë³çó ö³ííîñò³ ìåðåæ³ 
íà îñíîâ³ ö³íè â³äïîâ³äíèõ öèôðîâèõ âàëþò ³ ïî-
ð³âíÿííÿ ¿õ ç ê³ëüê³ñòþ óí³êàëüíèõ àäðåñ, ÷åðåç ÿê³ 
ùîäíÿ çä³éñíþþòüñÿ òðàíñàêö³¿ â ìåðåæ³. Âèÿâè-



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

17

ëîñÿ, ùî ìåðåæ³ ìîæóòü áóòè àäåêâàòíî îïèñàí³ 
çà ïðèíöèïàìè çàêîíó Ìåòêàëôà, ÿêèé âèçíà÷àº 
ö³íí³ñòü ìåðåæ³ ÿê ïðîïîðö³éíó êâàäðàòó ÷èñ-
ëà ¿¿ âóçë³â àáî ê³íöåâèõ êîðèñòóâà÷³â. Òîáòî, çà-
ñòîñóâàííÿ çàêîíó Ìåòêàëôà äî ê³ëüêîñò³ òðàí-
ñàêö³é ïðîâîäèòüñÿ ç ñèëüíîþ êîðåëÿö³ºþ ö³íè 
öèôðîâèõ âàëþò ³ ê³ëüê³ñòþ ¿õ òðàíñàêö³é. Íàâî-
äèòüñÿ ïðèêëàä ç äèíàì³êîþ íàâàíòàæåíü ìåðå-
æ³ Ethereum: êîëè íà ïî÷àòêó 2017 ð. â³äáóëîñÿ 
20 òèñ. òðàíñàêö³é, à â ê³íö³ ðîêó íàâàíòàæåííÿ 
çðîñëî äî 300 òèñ. òðàíñàêö³é çà äîáó. Àíàëîã³÷-
íèì ÷èíîì, ö³íà êðèïòîâàëþòè çðîñëà ïðèáëèç-
íî â 10 ðàç³â çà òîé æå ïåð³îä ÷àñó. Çàêîí ïðî 
ìåðåæåâ³ åôåêòè Ìåòêàëôà ìîæå áóòè çàñòî-
ñîâàíèé ³ äî ðîçðîáíèê³â, ³ äî ³íâåñòîð³â, ³ íàâ³òü 
äî ñïåêóëÿíò³â. ×èì á³ëüøå ëþäåé âèêîðèñòîâóº 
Ethereum, òèì êîðèñí³øå â³í ñòàº. ² íàâïàêè, ÷èì 
ìåíøå ëþäåé âèêîðèñòîâóþòü Ethereum, òèì 
ìåíø êîðèñíèì â³í ñòàº ³ âèíèêàº åôåêò «äîêàçó 
÷àñòêè» (Proof of Stake (PoS)). PoS â³äáóâàºòüñÿ â 
ïðîöåñ³ ï³ä íàçâîþ «ôîðäæ³íã». Êîæåí êîðèñòó-
âà÷ ìîæå «ïîñòàâèòè» ñâîþ êðèïòîâàëþòó ³ ìà-
òè ìîæëèâ³ñòü áóòè îáðàíèì äëÿ ñòâîðåííÿ áëîêó 
³ îòðèìàòè íàãîðîäó. Ò³, ó êîãî á³ëüøå êðèïòîâà-
ëþòè, îòðèìóþòü á³ëüøå øàíñ³â íà ìàéíèíã íî-
âèõ áëîê³â. Êîíöåïö³ÿ ïðîñòà: ÷èì á³ëüøå ìîíåò ó 
âàñ º, òèì á³ëüøå ìîíåò âè çàðîáèòå. PoS äîçâî-

ëÿº áóäü–êîìó áðàòè ó÷àñòü â ìåðåæ³ áåç áóäü–
ÿêèõ ñïåö³àëüíèõ òåõí³÷íèõ çíàíü ³ óñòàòêóâàííÿ, 
âðàõîâóþ÷è, ùî âñå, ùî íåîáõ³äíî, – öå ñòâîðè-
òè ñâ³é öèôðîâèé ãàìàíåöü. PoW ìàéíåð âæå ³í-
âåñòóº â îáëàäíàííÿ äëÿ «âèäîáóòêó ìîíåò». PoS 
ìàº ê³ëüêà ð³çíèõ ðåàë³çàö³é: ïëàòôîðìà Waves 
âèêîðèñòîâóº ñèñòåìó îðåíäîâàíîãî PoS, â ÿê³é 
ìàéíåð ìîæå «îðåíäóâàòè» ñâî¿ ìàðêåðè äëÿ 
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó. Àíàëîã³÷íèé ï³äõ³ä âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ äëÿ êðèïòîâàëþòè DPoS, ÿê³ äàþòü 
ìîæëèâ³ñòü ãîëîñóþòü çà äåëåãàò³â äëÿ ñòâîðåí-
íÿ áëîê³â. ²íøîþ àëüòåðíàòèâîþ º ìàéí³íã ç âè-
êîðèñòàííÿì ñìàðò–êîíòðàêò³â äëÿ òîêåí³â íà 
îñíîâ³ Ethereum (ERC–20). Î÷åâèäíî, ùî öÿ ñèñ-
òåìà çàëåæèòü â³ä áåçïåêè áëîê÷åéíó Ethereum. 
Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî â³í º íàäçâè÷àéíî ïðèâà-
áëèâèì, öÿ ïðàêòèêà âñå ùå çàëåæèòü â³ä ö³ë³ñ-
íîñò³ áëîê÷åéíó Ethereum, ÿêèé ñàì ïðàöþº íà 
ñèñòåì³ Proof of Work. Â³äêëàäåí³ äîêàçè âèêî-
íàííÿ ðîáîòè (DPoW) – äîñèòü íîâà êîíöåïö³ÿ 
â ñâ³ò³ ðîçðîáêè êðèïòîâàëþòíèõ ñèñòåì. DPoW 
äîçâîëÿº áóäü–ÿê³é êðèïòîâàëþò³ áóòè òàêîþ æ 
áåçïå÷íîþ, ÿê ³ ñàì Bitcoin, áåç íåîáõ³äíîñò³ ìàòè 
âåëèêó ìåðåæó ìàéíåð³â. Ñòâîðþºòüñÿ âòîðèí-
íà ìåðåæà íîòàð³àëüíèõ âóçë³â äëÿ ïîêðàùåí-
íÿ ìåõàí³çìó áåçïåêè. Ùå îäíà êîíöåïö³ÿ, âèñó-
íóòà ðîçðîáíèêîì DPoW «Jl777», áóäóºòüñÿ íà 

Ðèñóíîê 3. Bitcoin ìàº ïåðñïåêòèâè [28]
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ãåíåðàö³¿ áëîê³â íà âèìîãó. Öå çìåíøóº âèòðàòè 
åíåðã³¿ íà âëàñíîìó áëîê÷åéí³ [5;16; 23; 25; 28; 
34; 36; 38–39]. 

Êîíöåïòóàëüí³ çàñîáè zaitech âêëþ÷àþòü òåîð³þ 
âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³, òåîð³þ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, òåîð³þ õåäæóâàííÿ, ñèñòåìó áóõãàëòåðñüêî¿ 
çâ³òíîñò³ òà ïîð³âíÿëüíîãî îïîäàòêóâàííÿ ïðè 
ð³çíèõ ôîðìàõ âåäåííÿ á³çíåñó. Ïðîöåñè zaitech 
âêëþ÷àþòü â ñåáå åëåêòðîíí³ ñèñòåìè òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïóáë³÷íå òà çàêðèòå ðîçì³ùåí-
íÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñèñòåìó åëåêòðîííèõ ðîçðàõóí-
ê³â. Äæ. Ìàðøàë, Â³ïóë Ê. Áàíñàë çàñòåð³ãàëè â³ä 
çàõîïëåííÿ ïîçèòèâàìè ãëîáàë³çàö³¿ é íàçèâàëè 
ïðîáëåìè âàëþòíî¿ ïîë³òèêè. Çîêðåìà: çíèæåííÿ 
ìîæëèâîñòåé îðãàí³â âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ ïî 
êîíòðîëþ çà äîñòóïí³ñòþ êðåäèò³â, âèêîðèñòàííÿ 
ô³íàíñóâàííÿ ç ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ 
â ïîºäíàíí³ ç ìåòîäîëîã³ºþ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, 
çíèæåíí³ åôåêòèâíîñò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. 

Â³ðòóàëüí³ ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ íèí³ ïðèñêîðèëè-
ñÿ. Ïî÷àëè âèä³ëÿòèñÿ îñîáëèâî «ïðîñóíóò³» ñïå-
ö³àë³ñòè – êâàíò–äæîêè, ùî ïðåêðàñíî âîëîä³þòü 
ô³íàíñîâîþ òåîð³ºþ òà êîìï’þòåðíîþ òåõíîëîã³ºþ, 
ùî îáñëóãîâóþòü ñâî¿ âëàñí³ ³íòåðåñè [Marshal]. ² 
êîëè êâàíò–äæîê â³ä zaitech ì³ô³÷íèé Ñàòîøè Íà-
êàìîòî ïèñàâ «white paper Bitcoin», â³í íå óÿâëÿâ, 
ùî áóäóòü ASIC–ìàéíåðè àáî ìàéí³íã ïóëè â GVC, ³ 
â³í, çâè÷àéíî æ, íå óÿâëÿâ ùî íà ìàéí³íã âèòðà÷à-
òèìåòüñÿ 288 ìåãàâàò åëåêòðîåíåðã³¿.

Ñó÷àñíà ïðàêòèêà ïîâ’ÿçàíà ³ç ïîâñÿêäåííèì 
çðîñòàííÿì ñòóïåíþ âèêîðèñòàííÿ ÌÑÁ ïëàíåòè 
â êîíòåêñò³ ïåâíî¿ ñèìåòð³¿ ç ðîçâèòêîì ÍÒÏ, âî-
íà âèêëèêàº ñòóðáîâàí³ñòü ç ðÿäó ïðè÷èí: (1) âñ³ 
âèäè ÌÑ ðîçïîä³ëåí³ òåðèòîð³àëüíî íåð³âíîì³ð-
íî, ùî îáóìîâëåíî ð³çíîþ ñïåö³àë³çàö³ºþ îêðå-
ìèõ ãåîëîã³÷íèõ ñòðóêòóð; (2) ðåçóëüòàòè ÃÐÐ 
ñâ³ä÷àòü ïðî çìåíøåííÿ ïåðñïåêòèâ â³äêðèò-
òÿ íîâèõ ðîäîâèù; (3) çàëó÷åííÿì íîâèõ ðîäî-
âèù, ÿê³, ÿê ïðàâèëî, çíàõîäÿòüñÿ â á³ëüø ñêëàä-
í³øèõ ãåîëîã³÷íèõ óìîâàõ â³ä â³äïðàöüîâàíèõ, 
îá’ºêòèâíî ïðèçâîäèòü äîðîæ÷àííÿ ÿê ÃÐÐ, òàê ³ 
âèäîáóòêó ÌÑ; (4) ÌÑ â³äíîñÿòüñÿ äî íåâ³äíîâ-
ëþâàíèõ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â, â ñèëó ÷îãî º ê³í-
öåâèìè; (5) ãëîáàë³çàö³þ îñâîºííÿ ÌÑÁ ïëàíåòè 
ñòèìóëþºòüñÿ ðîçøèðåííÿì êîëà àêòîð³â çà-
éíÿòèõ â ìåðåæàõ ÌÑ (óðÿäè ïðîìèñëîâî ðîç-
âèíóòèõ êðà¿í, ì³æíàðîäí³ åêîíîì³÷í³ ñòðóêòó-
ðè; òðàíñíàö³îíàëüí³ ã³ðíè÷îäîáóâí³ êîðïîðàö³¿, 
á³ðæ³). Òàê, ÑØÀ ñòàëè íàéïîòóæí³øèì ñâ³òîâèì 
ñïîæèâà÷åì ÌÑ, ùî âèìàãàº â³ä ¿¿ êåð³âíèöòâà 

ïîñò³éíî¿ óâàãè äî äàíî¿ ïðîáëåìè. Ñë³ä âèçíàòè, 
ùî ÿê âíóòð³øíÿ, òàê ³ çîâí³øíÿ ïîë³òèêà ÑØÀ ç 
ïèòàíü ÌÑÊ íàéâèùîþ ì³ðîþ ðàö³îíàëüíà ³ ïî-
âí³ñòþ â³äïîâ³äàº íàö³îíàëüíèì ³íòåðåñàì. Òàì 
çàä³ÿíå øèðîêå êîëî çàõîä³â: â³ä êîíñåðâàö³¿ íà 
ñâî¿é òåðèòîð³¿ ðîäîâèù ïî îêðåìèõ âèäàõ ÌÑ äî 
àêòèâíî¿ ðîáîòè ç êåð³âíèöòâîì êðà¿í–åêñïîðòå-
ð³â òèõ ðåñóðñ³â, â ³ìïîðò³ ÿêèõ ÑØÀ êðîâíî çàö³-
êàâëåí³. Ïðèêëàäîì ñòèìóëþþ÷îãî ³ ðåãóëþþ÷î-
ãî âïëèâó äðóãî¿ ãðóïè ôàêòîð³â íà ôîðìóâàííÿ 
çàãàëüíîñâ³òîâî¿ ÌÑÁ ñëóæèòü ä³ÿëüí³ñòü ÎÏÅÊ. 
Ðîëü ö³º¿ îðãàí³çàö³¿ íå âñ³ìà ñóá’ºêòàìè ðèí-
êó ñïðèéìàºòüñÿ ç íàëåæíèì ðîçóì³ííÿì, îäíàê 
íåîáõ³äí³ñòü óâ’ÿçóâàííÿ ³íòåðåñ³â åêñïîðòåð³â 
³ ñïîæèâà÷³â ñèðîâèíè î÷åâèäíà. ÒÍÊ ïðîòÿãîì 
îñòàíí³õ 10–15 ðîê³â óòðèìóþòü êëþ÷îâ³ ïîçè-
ö³¿ ó ÃÐÐ òà îñâîºíí³ îá’ºêò³â ÌÑÐ îñê³ëüêè ìà-
þòü äîñòóï äî: (1) áåçë³÷è ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â; (2) íîâ³òí³õ ã³ðíè÷èõ òåõíîëîã³é; (3) ôàõ³âö³â; 
(4) êåð³âíèöòâà êðà¿í ³ç çíà÷íîþ ÌÑÁ, äå ñòâîðè-
ëè ìåðåæó çâ’ÿçê³â. Åêîíîì³÷íà ñòàá³ëüí³ñòü ³ ô³-
íàíñîâà ñò³éê³ñòü ÒÍÊ çàáåçïå÷óºòüñÿ çàâäÿêè: 
(1) ãîðèçîíòàëüíî¿ äèâåðñèô³êàö³¿ â ð³çí³ ñèðî-
âèíí³ ãàëóç³ òà âèäè ä³ÿëüíîñò³. Êîæíà êîðïîðàö³ÿ 
ïðàöþº ÿê ì³í³ìóì â 7–10 íàïðÿìêàõ, íàéá³ëüø 
ïðèáóòêîâ³ ç ÿêèõ ÷àñòî ³ñòîòíî â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä 
îñíîâíî¿ ñïåö³àë³çàö³¿; (2) âåðòèêàëüíî¿ äèâåð-
ñèô³êàö³¿ çà òåõíîëîã³÷íèì ïðèíöèïîì â ìåæ-
àõ îäí³º¿ ãàëóç³. Öå äîçâîëÿº ïðîâîäèòè ïîãëè-
áëåíó ïåðåðîáêó ñèðîâèíè ³ îòðèìóâàòè âåëèê³ 
äîäàòêîâ³ äîõîäè («Á³–Åé÷–Ï³» äîáóâàº çàë³çí³ 
ðóäè, âèïëàâëÿº ç íèõ ñòàëü ³ âèðîáëÿº ìåòàëî-
ïðîäóêòè, ÿê³ ³ ïðèíîñÿòü êîðïîðàö³¿ íàéá³ëüøèé 
ïðèáóòîê); (3) øèðîêîìó ðîçîñåðåäæåííþ ðàéî-
í³â ä³ÿëüíîñò³ ³ ñôåð ³íòåðåñ³â ïî ð³çíèõ êðà¿íàõ, 
ðåã³îíàõ ³ êîíòèíåíòàõ («Àíãëî–Àìåð³êåí» ïðà-
öþº â 20, De Beers – â 19, «Ð³î–Ò³íòî» – ó 25 
êðà¿íàõ) [1–10]. Ó ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ» ö³ õàðàêòåðèñ-
òèêè âèãëÿäàþòü òàêèì ÷èíîì: à) ãîðèçîíòàëüíà 
äèâåðñèô³êàö³ÿ – ïîíàä 10 íàïðÿìê³â; á) àêòèâíà 
âåðòèêàëüíà äèâåðñèô³êàö³ÿ ìåðåæ äîäàíî¿ âàð-
òîñò³: ÃÐÐ – âèäîáóòîê àëìàç³â –  îãðàíþâàííÿ 
ä³àìàíò³â; âèäîáóòîê – ïåðåðîáêà íàôòè; çàãî-
ò³âëÿ – ïåðåðîáêà ë³ñó; áóä³âíèöòâî åíåðãåòè÷íèõ 
ñïîðóä – ¿õ åêñïëóàòàö³ÿ ³ ò.ä.; â) ðîçîñåðåäæåí-
íÿ êðà¿í ³ ðàéîí³â ä³ÿëüíîñò³ (Ðîñ³ÿ – Çàõ³äíà ßêó-
ò³ÿ, Åâåíê³éñüêèé íàö³îíàëüíèé îêðóã, ²ðêóòñüêà 
îáëàñòü, Õàíòè–Ìàíñ³éñüêèé àâòîíîìíèé îêðóã, 
Àðõàíãåëüñüêà îáëàñòü, Âîðîíåçüêà îáëàñòü; 
Àíãîëà – òðóáêà Êàòîêà ³ ïðèëåãëèé ðàéîí). De 
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Beers ñòàëà âëàñíèêîì çíà÷íîãî (2 êàð./Ò) ðî-
äîâèùà àëìàç³â ó Êàíàä³. «Ð³î–Ò³ñòî»  ïðèäáàëà 
«Åøòîí Ìàéí³íã», ùî çàáåçïå÷èëî ÒÍÊ ìàéæå 
ïîâíèé êîíòðîëü (99,8%) íàä ðóäíèêîì «Àðãàë», 
à òàêîæ êîð³ííèì ðîäîâèùåì àëìàç³â – òðóáêîþ 
«Ìåðë³í» â Àâñòðàë³¿, àëìàçîíîñíèì ðîçñèïîì 
«Êåìïàêà» â ²íäîíåç³¿, ðîäîâèùåì àëìàç³â «Êó-
àíãî» â Àíãîë³ ³ ðÿäó àëìàçîíîñíèõ ïëîùèí ó Êà-
íàä³, Ô³íëÿíä³¿ ³ Ìàâðèòàí³¿. ÒÍÊ çíà÷íó ÷àñòè-
íó ïðèáóòê³â íàïðàâëÿþòü íà ô³íàíñóâàííÿ ÃÐÐ. 
Òàê, «Àíãëî – Àìåð³êåí» ùîð³÷íî âèòðà÷àº íà öå 
120–150 ìëí. äîë., «Á³–Åé÷–Ï³» (äî îá’ºäíàííÿ 
ç «Á³ëë³ òîí») – 130 ìëí., De Beers – 140–150 
ìëí., «Ð³î–Ò³íòî» – 150–190 ìëí. äîë. 

Ïðîòå òàêà ³íñòèòóö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà ñêëà-
ëàñÿ íå â³äðàçó, îñê³ëüêè ó âñ³ ÷àñè ðîäîâèùà àë-
ìàç³â áóëè äîñèòü ð³äê³ñíèìè. Äî ñåðåäí³õ ñòîë³òü 
âîíè äîáóâàëèñÿ â îñíîâíîìó â ²íä³¿; â XVIII ñò. – 
ïåðø³é ïîëîâèí³ XIX ñò.  – â Áðàçèë³¿; â äðóã³é ïî-
ëîâèí³ XIX ñò. – ïåðø³é ïîëîâèí³ XX ñò. – Â ÏÀÐ; 
ó äðóã³é ïîëîâèí³ XX ñò. – Â ÏÀÐ, Ðîñ³¿, Áîòñâàí³, 
Àâñòðàë³¿, Äåìîêðàòè÷í³é Ðåñïóáë³ö³ Êîíãî, Êà-
íàä³ òà äåÿêèõ ³íøèõ êðà¿íàõ. Çàâäÿêè óí³êàëüíèì 
âëàñòèâîñòÿì ³ âèíÿòêîâî¿ ïîïóëÿðíîñò³ àëìàçè 
çà äîïîìîãîþ áàãàòîðàçîâèõ ïåðåïðîäàæ³â ïî-
øèðþâàëèñÿ ïî âñüîìó ñâ³òó. Òîáòî, àëìàçè ÿê 
âèä ì³íåðàëüíî¿ ñèðîâèíè îäíèìè ç ïåðøèõ áó-
ëè çàëó÷åí³ â ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³¿. Ïðîâ³äíó ðîëü 
ó öüîìó ç³ãðàëè òîðãîâî–ãðàíóâàëüí³ öåíòðè, ÿê³ 
â äàâí³ ñòîë³òòÿ ðîçì³ùóâàëèñÿ ³ìîâ³ðíî â ²íä³¿, â 
XV–XVI ñò. âèíèêëè â Ïàðèæ³, Âåíåö³¿, Àìñòåð-
äàì³ òà Àíòâåðïåí³. Íèí³ íàéá³ëüø³ îáñÿãè îãðà-
íþâàííÿ ä³àìàíò³â ³ òîðã³âë³ íèìè ³ íåîáðîáëåíè-
ìè àëìàçàìè çîñåðåäæåí³ â Áåëüã³¿, ²çðà¿ë³, ²íä³¿, 
ÑØÀ, Ðîñ³¿: áëèçüêî 75% ñâ³òîâîãî âèäîáóòêó 
àëìàç³â çîñåðåäæåíå â ðóêàõ äåê³ëüêîõ âåëèêèõ 
ã³ðíè÷îäîáóâíèõ êîìïàí³é: «Äå Á³ðñ» (ñï³ëüíî ç 
«Àíãëî–Àìåð³êåí»), ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ», «Ð³î–Ò³íòî», 
«Á³–Åé÷–Ï³». Ñàìå ö³ ñóá’ºêòè ðèíêó ñòâîðþþòü 
ìåðåæ³ ÌÑÁ. Ï³ñëÿ âèäîáóòêó àëìàçè íàäõîäÿòü 
íà ñîðòóâàííÿ, îáðîáêó òà â ïðîäàæ. Á³ëüø³ñòü 
êàìåí³â ðåàë³çóºòüñÿ ÷åðåç ìåðåæó àëìàçíèõ 
á³ðæ, ÷èñëî ÿêèõ ï³ñëÿ â³äêðèòòÿ àìåðèêàíñüêîãî 
ìàéäàí÷èêà âèðîñëî äî 29. Íàéá³ëüøèì öåíòðîì 
àëìàçíî¿ òîðã³âë³ ïî ïðàâó ââàæàºòüñÿ Àíòâåð-
ïåí, äå â³äáóâàºòüñÿ á³ëüø³ñòü ñâ³òîâèõ òðàíñàê-
ö³é. Ó ä³àìàíòîâîìó âèðîáíèöòâ³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 
äèôåðåíö³àö³ÿ êðà¿í–âèðîáíèê³â: â ÑØÀ âèðî-
áëÿþòü íàéá³ëüø äîðîã³ þâåë³ðí³ ä³àìàíòè, ²íä³ÿ 
ñïåö³àë³çóºòüñÿ íà îãðàíþâàííÿ íàéìåíø ÿê³ñ-

íî¿ ñèðîâèíè. Íàéá³ëüøèì âèäîáóâà÷åì íåîáðî-
áëåíèõ àëìàç³â º Àâñòðàë³ÿ. Êðà¿íà ïîñ³äàº äðóãå 
ì³ñöå ç âèäîáóòêó àëìàç³â. Íåçâàæàþ÷è íà âåëè-
ê³ îáñÿãè âèäîáóòêó àëìàç³â çà ÿê³ñòþ âîíè îäí³ 
ç íàéã³ðøèõ, äð³áí³ ³ íå÷èñò³ ³ òîìó íà ñâ³òîâîìó 
ðèíêó âîíè ìàëî ö³íóþòüñÿ. Ïðàêòè÷íî âñ³ âèäî-
áóò³ â êðà¿í³ àëìàçè åêñïîðòóþòüñÿ äî ²íä³¿. Òî-
ìó àâñòðàë³éñüê³ àëìàçè îòðèìàëè íàçâó «³íä³é-
ñüêèé òîâàð». Îá’ºäíàí³ Àðàáñüê³ Åì³ðàòè (ÎÀÅ) 
íèí³ ñòàþòü îäíèì ç íàéá³ëüøèõ ñâ³òîâèõ öåí-
òð³â òîðã³âë³ àëìàçíîþ ñèðîâèíîþ ³ ä³àìàíòàìè, 
ÿêà çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç Äóáàéñüêó àëìàçíó á³ð-
æó (Dubai Diamond Exchange, DDE). Àëìàçíà á³ð-
æà çíàõîäèòüñÿ â Àëìàçí³é âåæ³, äå ðîçòàøî-
âàí³ îô³ñè àëìàçíèõ êîìïàí³é: Damas, Dhamani 
Jewels, Rosy Blue, Dimexon ³ Diarough, à òà-
êîæ ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ óñòàíîâè, ÿê³ çä³éñíþ-
þòü ô³íàíñóâàííÿ àëìàçíèõ ô³ðì: ABN Amro, 
Antwerp Diamond Bank. Êð³ì òîãî, º îáëàäíàí-
íÿ äëÿ î÷èùåííÿ ³ îãðàíîâóâàííÿ àëìàç³â ³ íà-
äàþòüñÿ ïîñëóãè ç³ çáåð³ãàííÿ àëìàç³â, ä³àìàíò³â 
òà çîëîòà. Ðàçîì ç òèì àëìàçíà á³ðæà – ò³ëüêè 
âåðõ³âêà àéñáåðãà á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ òîâàðàìè â 
ÎÀÅ. Óðÿäîì Äóáàÿ ñòâîðåí³ Â³ëüíà åêîíîì³÷-
íà çîíà â ðàéîí³ âèñîòíèõ âåæ íà Êðàñèâèõ îçå-
ðàõ (Jumeirah Lakes Towers Free Zone, JLT Free 
Zone) ³ Äóáàéñüêèé öåíòð á³ðæîâèõ òîâàð³â (Dubai 
Multi Commodities Centre, DMCC), äå òîðãóþòü 
äîðîãîö³ííèìè ìåòàëàìè ³ êàì³ííÿì, âêëþ÷àþ÷è 
àëìàçè ³ ä³àìàíòè, à òàêîæ òîâàðàìè ³íøèõ ãàëó-
çåé ïðîìèñëîâîñò³. Óòâîðþºòüñÿ ìåðåæà – àë-
ìàçîïðîâîäè (ðèñ. 4) [1–2; 6; 9–15; 18; 22; 35].

Íèí³ çðîñòàº ðîëü àëìàçíî¿ á³ðæ³ â Ïàíàì³. Ìå-
òà òâîðö³â ö³º¿ á³ðæ³ áóëà äîñÿãíóòà â 2017 ð., 
êîëè ïîêàçíèêè àìåðèêàíñüêîãî ðèíêó çðîñëè 
ç 8 äî 10 ìëðä. ²ñíóº ùå îäèí ñåãìåíò ñâ³òîâî-
ãî ðèíêó, ÿêèé ÿâëÿº ñîáîþ íåëåãàëüíèé «÷îð-
íèé ðèíîê» âèäîáóòêó ³ çáóòó. Íàéá³ëüø øèðîêî 
â³í ðîçâèíåíèé â á³äíèõ àôðèêàíñüêèõ êðà¿íàõ: 
Ñüºððà–Ëåîíå, Çà¿ð, Àíãîëà. ×åðåç áåçïåðåðâ-
í³ ì³æóñîáèö³ ³ â³éíè ïðîäàæ àëìàç³â ñòàâ äæå-
ðåëîì êîøò³â äëÿ çàêóï³âë³ çáðî¿. Ñâ³òîâà ãðî-
ìàäñüê³ñòü âèñòóïàº ïðîòè ïðèäáàííÿ àëìàç³â ó 
öèõ êðà¿í. Íèí³ ÷îðíèé ðèíîê òîðã³âë³ àëìàçàìè 
ñêëàäàº 4–20% ãëîáàëüíîãî ðèíêó. Äëÿ ïðîòèä³¿ 
íàäõîäæåííþ íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê «êîíôë³ê-
òíèõ» («êðèâàâèõ») àëìàç³â áóëà ñòâîðåíà ñõå-
ìà ì³æíàðîäíèõ äîìîâëåíîñòåé ÎÎÍ, íàçâàíà 
«Ê³ìáåðë³éñüêèì ïðîöåñîì» (ÊÏ). Êðà¿íè–ó÷àñ-
íèö³ ÊÏ (ïîíàä 80) çîáîâ’ÿçàëèñÿ êîíòðîëþâàòè 
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âèäîáóòîê àëìàç³â íà ñâî¿õ òåðèòîð³ÿõ ³ ñóïðîâî-
äæóâàòè ¿õ ïåðåâåçåííÿ äåðæàâíèì ñåðòèô³êà-
òîì ºäèíîãî çðàçêà, ùî ãàðàíòóº çàêîííå ïîõî-
äæåííÿ àëìàç³â [1–2; 6; 9–15; 18; 22].

Àíàëîã³÷í³ ïðîöåñè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ³ â çîëî-
òîâèäîáóâí³é ãàëóç³ ÌÑÊ. Íàéá³ëüø ðåíòàáåëü-
í³, ô³íàíñîâî ñèëüí³ ÒÍÊ ïîãëèíàþòü ìåíø ðåí-
òàáåëüí³, ïåðåêóïîâóþ÷è ðîäîâèùà, âòîðãàþ÷èñü 
íà íîâ³ òåðèòîð³¿. Òàêèé ïåðåä³ë íèí³ äîì³íóº «êîí-
ñîë³äàö³ºþ» [1–2; 6; 9–15; 18; 22]. Àëìàçíà ³íäó-
ñòð³ÿ, ùî êîëèñü çëåò³ëà çàâäÿêè òåõí³÷íîìó ïîïè-
òó íà ñàìèé òâåðäèé ì³íåðàë, òåïåð ðîçâèâàºòüñÿ 
âèêëþ÷íî çà ðàõóíîê þâåë³ðíèõ ïðèêðàñ. Àëìà-
çè äëÿ ïðîìèñëîâèõ ïîòðåá äåøåâøå ñèíòåçóâà-
òè, í³æ äîáóâàòè íàòóðàëüí³. Íèí³ â òåõí³÷íèõ ö³-
ëÿõ âèêîðèñòîâóºòüñÿ 99% øòó÷íèõ ä³àìàíò³â, ÿê³ 
âïåðøå ç’ÿâèëèñÿ 65 ðîê³â òîìó, à 95% ïðèðîä-
íîãî ñèðîâèíè ïðèïàäàº íà þâåë³ðíèé ïîïèò. Êð³ì 
òîãî ó 1996 ð. ðÿä äåðæàâ ªÑ íàïåðåäîäí³ ñòâî-
ðåííÿ ªâðîïåéñüêîãî âàëþòíîãî ñîþçó çä³éñíè-
ëè ïåðåîö³íêó çîëîòèõ çàïàñ³â ³ ñïðè÷èíèëè çíè-
æåííÿ ö³í íà çîëîòî. Ñõîæå, ùî äåÿê³ íàéá³ëüø³ 
çîëîòîäîáóâí³ êîìïàí³¿ ñïðèÿëè ö³íîâèì â³éíàì, 
ñêîðèñòàâøèñü çàïëàíîâàíèì ðîçïðîäàæåì ðå-
çåðâ³â öåíòðàëüíèõ áàíê³â. Ñòðàòåã³ÿ âêëþ÷àëà 
óêëàäåííÿ ôîðâàðäíèõ êîíòðàêò³â íà ùå íåâèäî-
áóòå çîëîòî ³ ïðîäàæ ð³÷íîãî îáñÿãó ñâ³òîâîãî âè-
äîáóòêó (á³ëüøå 2 òèñ. ò). Õåäæóâàííÿ çä³éñíþâà-
ëîñÿ çà äîñèòü âèñîêèìè ö³íàìè ç ïåðåâèùåííÿì 
á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü 1997 ð. â 100 ³ á³ëüøå äîëà-
ð³â çà óíö³þ. Ó ðåçóëüòàò³ ö³ êîìïàí³¿ çäîáóëè ïåâ-
íó íåçàëåæí³ñòü â³ä ñåðåäíüî¿ ñîá³âàðòîñò³ âèäî-
áóòîãî çîëîòà â 227 äîë. çà óíö³þ (7 äîë. çà ãðàì). 
Íà äðóãå ì³ñöå âèéøëè àâñòðàë³éñüê³ êîìïàí³¿ – 
286 äîë., à ï³âäåííîàôðèêàíñüê³ (312 äîë.) ñòà-
ëè àóòñàéäåðàìè. Á³ðæîâà ö³íà çîëîòà ñêëàäà-
ëà â 1996 ð. 375–400 äîë. çà óíö³þ, â 1997 ð. 
–  325–350 äîë., à â 1998 ð. âïàëà íèæ÷å 300 
äîë. Îäíàê êàíàäñüêà êîìïàí³ÿ Barrick Gold (BG), 

ùî çàéìàº ïåðøå ì³ñöå â ñâ³ò³ ïî ðåíòàáåëüíîñò³ 
³ òðåòº çà îáñÿãîì çîëîòîäîáóâàííÿ (ïðèáëèçíî 3 
ìëí. óíö³é â ð³ê), óêëàäàëî ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè íà 
10 ìëí. óíö³é äî ê³íöÿ 2000 ð. çà ö³íîþ 400–420 
äîë. Âèùåçãàäàíå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî â ãàëóç³ â³ä-
áóâàºòüñÿ êàðäèíàëüíèé ïåðåðîçïîä³ë âëàñíîñò³, ³ 
çîëîòîâèäîáóâàííÿ êîíöåíòðóºòüñÿ â ðóêàõ íåâå-
ëèêîãî ÷èñëà íàéá³ëüø àãðåñèâíèõ ÒÍÊ, à áåçë³÷ 
ìàðã³íàë³é, ïðèíàéìí³ ò³, õòî íå îòðèìàº ï³äòðèìêè 
ñâî¿õ óðÿä³â, áàíêðóòóº. Îáñòàâèíè ö³íîâîãî ïàä³í-
íÿ íà ðèíêó çîëîòà â 1997 ð. ìîæíà ³íòåðïðåòó-
âàòè ÿê ñåïàðàòíó òàºìíó äîìîâëåí³ñòü ï³âí³÷íî-
àìåðèêàíñüêèõ ³ àâñòðàë³éñüêèõ êîìïàí³é ç ìåòîþ 
âòîðãíåííÿ íà òåðèòîð³þ ñóïåðíèêà, â îñíîâíîìó 
íà ï³âäåíü Àôðèêè. Ï³äòâåðäæåííÿì ö³º¿ ã³ïîòå-
çè ìîæå ñâ³ä÷èòè òîé ôàêò, ùî ç 1997 ð. íà ðèí-
êó çîëîòà ïî÷àëàñÿ êîíñîë³äàö³ÿ, ÿêà òðèâàº é íèí³. 
Ïðè÷îìó íàéá³ëüø àãðåñèâíèìè ãðàâöÿìè òà àê-
òèâíèìè ó÷àñíèêàìè õåäæóâàííÿ âèñòóïàþòü ï³â-
í³÷íîàìåðèêàíñüê³ ³ àâñòðàë³éñüê³ êîìïàí³¿. Òàê, BG 
íàðîùóº âèðîáíèöòâî íà ðóäíèêó «Ãîëäñòðàéê» â 
Íåâàä³, ðîçøèðþº çîíó ä³é ó ïðèêîðäîííîìó ðàéî-
í³ ì³æ ×èë³ òà Àðãåíòèíîþ, ïðèäáàëà â Ïåðó êîì-
ïàí³þ Arecuipa. Ó 1998 ð. BG ñòàëà ïàðòíåðîì ï³â-
äåííîàôðèêàíñüêî¿ êîìïàí³¿ Anglo Gold ç ðîçâ³äêè 
òà îñâîºííÿ íîâèõ ðîäîâèù â Àôðèö³ (50:50), äå-
ìîíñòðóþ÷è ïåðåâàãè íèçüêèõ âèðîáíè÷èõ âèòðàò 
³ åôåêòèâíîãî õåäæóâàííÿ (òàáë. 1). 

Òàê ó ïåðø³é ïîëîâèí³ 1998 ð. âèðîáíè÷³ âè-
òðàòè ñêëàëè íà éîãî ï³äïðèºìñòâàõ 179 äîë. 
çà óíö³þ çîëîòà, ùî áóëî íà 34 äîë. íèæ÷å, í³æ 
ó 1997 ð. Öå êîìïåíñóâàëî ïàä³ííÿ á³ðæîâî¿ ö³-
íè ç 348 äî 298 äîë. Ó ï³äñóìêó âàëîâèé äîõ³ä 
êîìïàí³¿ âèð³ñ íà 21% ³ çîëîòèé á³çíåñ Barrick 
ðîçïî÷àâñÿ â Àôðèö³: â Ìàë³ (ðîäîâèùà Ì³ññåí³, 
Ô³íêàëî, Äæåë³ìàãàðà), Ñåíåãàë³ (Ìàä³íà–Ôóëü-
áå ³ Ñàáîäàí), Äåìîêðàòè÷í³é Ðåñïóáë³ö³ Êîíãî 
(Ê³ëî–Ìîòî), Í³ãåð³ (Ò³àëêàì). Ó 1999 ð. BG äî-
ñÿãëà ðåêîðäíîãî âèäîáóòêó  –  3,66 ìëí. óíö³é 

Ðèñóíîê 4. Òèïîëîã³÷íà ìîäåëü àëìàçîïðîâîäó
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³ ïðîäîâæóâàëà àêòèâíå õåäæóâàííÿ. Ó 2000 ð. 
âîíà ïîñòàâëÿëà çîëîòî ïî 319 äîë. çà óíö³þ, à 
â 2001 ð. ï³äíÿëà ö³íó äî 335 äîë. (ïðè á³ðæî-
â³é ö³í³ 270–280). Ïðè öüîìó ñîá³âàðò³ñòü 1 óí-
ö³¿ çîëîòà â 1999 ð. çíèçèëàñÿ íà 26% ³ ñêëàëà 
134 äîë. çà óíö³þ. Ïðèêëàä BG áóëî âèêîðèñòà-
íî êàíàäñüêèìè òà àìåðèêàíñüêèìè êîìïàí³-
ÿìè: Golden Knight Resources ïî÷àâ ïðàöþâà-
òè â Ãàí³, Sutton Resources – â Òàíçàí³¿, Orezone 
Resources ³ Sahelian Goldfields – â Áóðê³íà–Ôàñî, 
Semafo Gold – â Ãâ³íå¿, IAMGold – â Ìàë³; àâñòðà-
ë³éñüêà Delta Gold – â Ç³ìáàáâå (ïðè íàéíèæ÷èõ 
âèðîáíè÷èõ âèòðàòàõ – 130 äîë. çà óíö³þ) òà íà 
îñòðîâ³ Ïàïóà. Gold Mines îòðèìàëà ë³öåíç³þ íà 
âèäîáóòîê íà îñòðîâ³ Ñàðäèí³ÿ. Íèí³ íà á³ðæ³ Éî-
ãàííåñáóðãà çàðåºñòðîâàíî òðè ç 11 íàéá³ëüøèõ 
çîëîòîäîáóâíèõ êîìïàí³é ñâ³òó – Anglo Gold, Gold 
Fields, Harmoni. Ïàä³ííÿ êóðñó ðàíäà â³äíîñíî 
äîëàðà ñïðèÿëî àêòèâ³çàö³¿ Anglo American Corp. 
– íàéá³ëüøîãî âèðîáíèêà çîëîòà ó ñâ³ò³. Âñ³ ¿¿ ï³ä-
ïðèºìñòâà, ùî çàéìàþòüñÿ âèäîáóòêîì çîëîòà 
òà çàðåºñòðîâàí³ â ÏÀÐ, îá’ºäíàëèñÿ â âèðîáíè÷ó 
êîìïàí³þ Anglo Gold ³ çëèëèñÿ ç Minorco â ïðîåê-
òàõ íà àìåðèêàíñüêîìó êîíòèíåíò³. Íèí³ ïðàöþº 
â Àðãåíòèí³, Áðàçèë³¿, Ìàë³, Íàì³á³¿ ³ ïðèäáàëà àâ-
ñòðàë³éñüêó êîìïàí³þ Acacia Resources ³ âèéøëà 
íà Àâñòðàë³éñüêó ôîíäîâó á³ðæó. Ó 2000 ð. êîì-
ïàí³ÿ ïðèñòóïèëà äî âåðòèêàëüíî¿ êîíñîë³äàö³¿, 
ïðèäáàâøè çà 55 ìëí. ðàíä³â 25% àêö³é â Oro 
Afrika. Öå íàéçíà÷í³øå þâåë³ðíå ï³äïðèºìñòâî â 
ÏÀÐ, ùî ìàº ñï³ëüíå ï³äïðèºìñòâî ç ô³ðìîþ Filk 
SpA of Italy – íàéá³ëüøîãî ó ñâ³ò³ âèðîáíèêà çî-
ëîòèõ ëàíöþæê³â [1–2; 6; 9–15; 18; 22; 35]. Äàë³ 
â³äáóëîñÿ îá’ºäíàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ï³â-
äåííîàôðèêàíñüêî¿ Gold Fields ³ Franco–Nevada 
Mining Corp., çàðåºñòðîâàíî¿ â Òîðîíòî, ³ ñòâîðå-
íî íîâó êîìïàí³þ – Gold Fields International (GFI) ç 

ãîëîâíèì îô³ñîì â Òîðîíòî ç ë³ñòèíãîì íà á³ðæàõ 
Íüþ–Éîðêà, Éîãàííåñáóðãà, Ïàðèæà, Áðþññå-
ëÿ òà Øâåéöàð³¿. Âîíà ñòàº ÷åòâåðòîþ â ñâ³ò³ ñå-
ðåä çîëîòîäîáóâíèõ êîìïàí³é çà ðèíêîâîþ êàï³-
òàë³çàö³ºþ ï³ñëÿ BG, Anglo Gold, Newmont Mining 
Corp., òðåòüîþ çà îáñÿãàìè âèäîáóòêó ï³ñëÿ Anglo 
Gold ³ Newmont ³ äðóãîþ ïî çàïàñàì ï³ñëÿ Anglo 
Gold. Ïðîòå íàâ³òü çíà÷í³ óñï³õè ïðîâ³äíèõ çîëî-
òîäîáóâíèõ êîìïàí³é ïî çíèæåííþ ð³âíÿ âèðîá-
íè÷èõ âèòðàò ³ íàðîùóâàíí³ ÌÑÁ íå çí³ìàþòü âñ³ 
ðèçèêè. Îñê³ëüêè ñâ³òîâèé ðèíîê çîëîòà ïåðå-
ñòàâ áóòè «ðèíêîì ïðîäàâöÿ», îñò³ëüêè çíèê ïðÿ-
ìèé çâ’ÿçîê ì³æ ïîïèòîì ³ ïðîïîçèö³ºþ: ïàä³í-
íÿ ö³íè íà çîëîòî â 1997–1999 ðð. â³äáóâàëîñÿ 
íà òë³ 15%–îãî ï³äâèùåííÿ ñïîæèâàííÿ. Ñïðàâà 
â òîìó, ùî ðèíîê ïîâí³ñòþ îïèíèâñÿ â ðóêàõ òà-
êèõ ïîòóæíèõ ãðàâö³â, ÿê ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. Âî-
íè çàáåçïå÷óþòü ïðèáóòêàìè ñâî¿õ âêëàäíèê³â, 
îïåðóþ÷è âåëèêèìè ïîðòôåëÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ó ïåðø³é ïîëîâèí³ 90–õ ðîê³â ôîíäè ñâî¿ìè ä³-
ÿìè íå ðàç ï³äâèùóâàëè ðèçèêè íà ðèíêó çîëîòà 
òà ä³àìàíò³â. Âîíè çàêóïîâóâàëè ïåâí³ îáñÿãè äî-
ðîãîö³ííîãî ìåòàëó, à ïîò³ì «ñêèäàëè» éîãî ïðè 
ñïðèÿòëèâ³é êîí’þíêòóð³. Ï³çí³øå âîíè âòðàòèëè 
³íòåðåñ äî çîëîòà ÿê ñïîñîáó âêëàäåííÿ êàï³òà-
ëó ³ ñòàëè âèêîðèñòîâóâàòè éîãî ëèøå ³ç ñïåêó-
ëÿòèâíîþ ìåòîþ. Âäîñêîíàëåííÿ êîìï’þòåðíèõ 
òåõíîëîã³é ñïðèÿëî â³ðòóàë³çàö³¿, ðîçðîñòàííþ 
äåðèâàòèâ³â (ô’þ÷åðñ³â, îïö³îí³â, ñâîï³â, ä³ëî-
âèõ ðîçïèñîê, òåðì³íîâèõ êîíòðàêò³â íà ð³çí³ âè-
äè òåðì³íîâèõ êîíòðàêò³â).

Íèí³ ²íä³ÿ, Ïàêèñòàí, Êèòàé, ßïîí³ÿ, Ï³âäåííà 
Êîðåÿ ³ êðà¿íè Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ðàçîì óçÿ-
ò³ çàêóïîâóþòü á³ëüøå ïîëîâèíè äîðîãîö³ííî-
ãî ìåòàëó. Îäíà ²íä³ÿ çàáåçïå÷óº 1/4 ñâ³òîâîãî 
ñïîæèâàííÿ çîëîòà, òîáòî ïðèáëèçíî ñò³ëüêè æ, 
ñê³ëüêè ÑØÀ ³ êðà¿íè ªâðîïè ðàçîì óçÿò³. Îäíèì 

Òàáëèöÿ 1. Ðåçóëüòàòè õåäæóâàííÿ ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ êîìïàí³é

Ïðèáóòîê, äîë. ç óíö³¿ Êîìïàí³ÿ Ö³íà êîíòðàêòó, äîë. 
çà óíö³þ

Ñîá³âàðò³ñòü âèäîáóò-
êó, äîë. çà óíö³þ

229 Delta Gold  403 174
224 Barrick Gold 420 196
215 Normandy 474 259
215 Aurora Gold 416 201
211 Great Central 452 241
202 Sons of Gwalia 513 311
192 Cambior 452 260
189 Ashanti 450 261
186 Pegasus 460 274
182 TVX Gold 419 237
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ç íàñë³äê³â öèõ çì³í ñòàâ ïðîöåñ çðîñòàííÿ ê³ëü-
êîñò³ àêö³îíåð³â òà ï³äïðèºìñòâ, ùî ô³íàíñóþòü-
ñÿ á³ðæåþ. Òîáòî çðîñòàº ðîëü á³ðæ³ ÿê äæåðåëà 
êàï³òàëó. Öüîìó ñïðèÿëè ë³áåðàë³çàö³ÿ ³ äåðå-
ãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ïðàêòè÷íî ïîâíà 
â³äêðèò³ñòü äåðæàâíèõ êîðäîí³â äëÿ ïåðåì³ùåí-
íÿ êàï³òàëó. Ïðîâ³äíó ðîëü â öüîìó ïðîöåñ³ ãðà-
þòü ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. Ì³æíàðîäíèé ðóõ êàï³-
òàë³â çä³éñíþºòüñÿ ïåðåâàæíî çã³äíî ïðèâàòíèì 
äîìîâëåíîñòÿì ì³æ ïðèâàòíèìè ³íñòèòóòàìè, ÿê³ 
êåðóþòüñÿ âëàñíèìè ³íòåðåñàìè òà ñâî¿ì ðîçó-
ì³ííÿì åôåêòèâíîñò³, ïðèáóòêîâîñò³, ðèçèêó, ³ ïðè 
öüîìó íå ñïðèéìàþ÷è ðîë³ áóäü–ÿêèõ ñîö³àëü-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü. Çîêðåìà, õåäæåâèé ôîíä Long–
Term Capital Manàgement ïðè âëàñíîìó êàï³òàë³ 
2,2 ìëðä. äîë. óïðàâëÿâ ïî âñüîìó ñâ³òó ñóìàìè, 
ùî ïåðåâèùóþòü 1,5 òðëí. äîë. Êðàõ öüîãî ôîí-
äó çìóñèâ íå ò³ëüêè àíàë³òèê³â, à é ãðîìàäñüê³ñòü 
çàö³êàâèòèñÿ ñòàòèñòèêîþ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â 
òà ìîæëèâèìè ðèçèêàìè ïîøèðåííÿ ¿õ ïðàêòèêè. 
Âèÿâèëîñÿ, ùî â ÑØÀ íàñåëåííÿ á³ëüøå ïîëî-
âèíè ñâî¿õ êàï³òàë³â âêëàëè â ñïåêóëÿòèâí³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ñêîðî÷åííÿ ³í-
âåñòèö³é ó ðåàëüí³ ñåêòîðè. Êîìïàí³¿ ÑØÀ, òàêîæ 
ÿê ³ ñïîæèâà÷³ ìàþòü íåãàòèâíèé ³íäåêñ íàêîïè-
÷åííÿ, îñê³ëüêè ë³êâ³äí³ñòü ñïðÿìîâóºòüñÿ íå â 
ðåàëüíèé ñåêòîð, à â àêö³¿. Ì³æ òèì, â³ðòóàëüí³ ô³-
íàíñîâ³ îïåðàö³¿ ãàðàíòóþòü ö³ëêîì ðåàëüíó âëà-
äó ³íâåñòèö³éíèì ôîíäàì. Äî ïåðåë³êó íàñë³äê³â 
¿õ îïåðàö³é ìîæíà â³äíåñòè íå ò³ëüêè çì³íó ãåî-
ãðàô³¿ ðèíêó çîëîòà, àëå é çì³íè íà ä³àìàíòîâîìó 
ðèíêó. Àìåðèêàíñüê³ ³íâåñòîðè ôàêòè÷íî ñïðèé-
ìàþòü De Beers â ÿêîñò³ «íîâîãî ðèíêó, ùî ðîç-
âèâàºòüñÿ». Ïðè öüîìó ïàêåòè àêö³é, ùî íàëå-
æàòü êîðïîðàö³¿ Anglo American òà ¿¿ ³íâåñòèö³éí³é 

êîìïàí³¿ Anamint, à òàêîæ äî÷³ðíüî¿ Debswana 
àáî ï³âäåííîàôðèêàíñüêèì ôîíäàì Old Mutual ³ 
Sanlam, íå âðàõîâóâàëèñÿ. Ó 1998 ð. àìåðèêàí-
ñüê³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè àêòèâíî êóïóâàëè àêö³¿ De 
Beers, çîñåðåäèâøè 18% ¿õ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñ-
ò³, òîáòî á³ëüøó ÷àñòèíó òîãî, ùî îáåðòàþòüñÿ íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó (òàáë. 2). 

Â³äáóëîñÿ ð³çêå ïàä³ííÿ îáñÿã³â ïðîäàæ³â ä³à-
ìàíò³â  –  âñüîãî íà 3,3 ìëðä. äîë., òîä³ ÿê ó ïîïå-
ðåäíüîìó ðîö³ â³äïîâ³äíèé ïîêàçíèê äîñÿãàâ 4,6 
ìëðä. äîë. Äèâ³äåíäè íà îá’ºäíàíó àêö³þ âïàëè ç 
110 äî 80 öåíò³â, äîõ³ä âëàñíèê³â àêö³é ñêëàâ ëè-
øå 7,2% ï³ñëÿ 11% â 1997 ðîö³. Ñàìå íåâäîâî-
ëåííÿ àêö³îíåð³â ñïîíóêàëî êåð³âíèöòâî De Beers 
çàéíÿòèñÿ ðîçðîáêîþ íîâî¿ ñòðàòåã³¿. Êîìïàí³ÿ 
áóëà çìóøåíà âèçíàòè, ùî ñüîãîäí³ êîíòðîëþº 
ëèøå ïîëîâèíó âñüîãî àëìàçíîãî ðèíêó ó âàðò³ñ-
íîìó âèðàæåíí³ ³ ðåãóëþº 2/3 ðèíêó þâåë³ðíèõ 
àëìàç³â. Äîäàòêîâèìè ôàêòîðàìè, ùî óñêëàä-
íèëàñÿ ³ñíóâàííÿ àëìàçíî–ä³àìàíòîâîãî ðèíêó, 
ñòàëè øòó÷í³ àëìàçè òà «àëìàçè êîíôë³êò³â». Êð³ì 
òîãî, ÑØÀ âèñòóïàº â ðîë³ íå ò³ëüêè íàéá³ëüøîãî 
ó ñâ³ò³ ñïîæèâà÷à ä³àìàíòîâî¿ ïðîäóêö³¿, àëå ³ çà-
ñíîâíèêà ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ç êîëîñàëüíèìè 
ô³íàíñîâèìè ìîæëèâîñòÿìè ó ïîð³âíÿíí³ ç ÿêèìè 
10–ì³ëüÿðäíà ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ De Beers íå 
âèãëÿäàº ïåðåêîíëèâî. Ìàáóòü, çíàäîáëÿòüñÿ êî-
îðäèíîâàí³ çóñèëëÿ âñ³õ ñóá’ºêò³â àäìàçîïðîâîäó 
â ïðîòèñòîÿíí³ ³íòåðåñàì ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. 

Çðîñòàþ÷èé âïëèâ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â³ä-
÷óëè íå ò³ëüêè íà ì³æíàðîäíîìó ô³íàíñîâîìó, 
çîëîòîìó òà ä³àìàíòîâîìó ðèíêàõ, àëå íà ðè-
êó íàôòè. Çîêðåìà â ÎÏÅÊ âèñòóïàþòü ç êðèòè-
êîþ ì³æíàðîäíîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó ³ ïî-
êëàäàþòü íà íüîãî â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ðåêîðäíå 

Íàçâà ôîíäó
Ê³ëüê³ñòü àêö³é

% ìëí øò.
Brandes Investment Partners 3,6 13,9
Templeton Investment Counsel 2,8 10,9
Pacific Financial Research 2,7 10,4
Harris Association 2,0 7,8
Manning & Napier Advisors 1,8 6,9
Capital Guardian Trust Co. 1,1 4,1
Franklin Advisers 0,6 2,5
Brandywine Asset Management 0,6 2,4
Cambiar Investors 0,4 1,7
Smith Barney Advisers 0,4 1,6
²íø³ 1,9 7,3
Âñüîãî 18,1 69,9

Òàáëèöÿ 2. Àêö³îíåðè De Beers â ÑØÀ
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çðîñòàííÿ ö³í íà íàôòó ³ íàôòîïðîäóêòè ç ñåðïíÿ 
2000, à ïîò³ì ïàä³ííÿ ö³í. À îñê³ëüêè íåîáõ³äíîþ 
óìîâîþ äëÿ ñïåêóëÿòèâíî¿ ãðè º ñàìå íåñòàá³ëü-
í³ñòü, ìîæíà óÿâèòè, ùî ñèðîâèíí³ ðèíêè î÷³êó-
þòü ð³çíîïëàíîâ³ ðèçèêè. Íèí³, ÿê ³ 80–õ ðîêàõ 
ìèíóëîãî ñòîð³÷÷ÿ, ðèíîê ä³àìàíò³â º íàäçâè÷àé-
íî ñêëàäíèì ³ ìåíø ïðîçîðèì, í³æ ðèíîê çîëî-
òà. Êð³ì ³íäåêñ³â Polished Prices, Rapaport Index 
îô³ö³éíèõ êîòèðóâàíü ö³í íà ä³àìàíòè íå ³ñíóº. Íà 
â³äì³íó â³ä çëèòê³â çîëîòà, âñ³ êàìåí³ ð³çí³, ³ ò³ëü-
êè ôàõ³âåöü çäàòíèé îö³íèòè ¿õ âàðò³ñòü, ÿêà ìîæå 
ñòàíîâèòè â³ä äåñÿòê³â äî ì³ëüéîí³â äîë.

Â ö³ëîìó, ïîïèò íà ä³àìàíòè ïðîäîâæóâàòèìå 
çðîñòàòè. Äî 2020 ðîêó î÷³êóºòüñÿ ïîäâîºííÿ ïî-
ïèòó íàä ïðîïîçèö³ºþ ÷åðåç ïîïèò ñåðåäíüîãî êëà-
ñó ç Êèòàþ òà ²íä³¿. Ùîð³÷íèé ïðèð³ñò ïîïèòó íà ä³à-
ìàíòè çàðàç ñòàíîâèòü 6,4%, à äî 2020 ðîêó ìàº 
äîñÿãòè 247 ìëí. êàðàò³â. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ, â 2010 
ðîö³ âèðîáíèöòâî ä³àìàíò³â ñêëàëî 133 ìëí. êàðà-
ò³â. Çëüîòè ö³í íà çîëîòî â ìèíóëîìó òàêîæ ÷àñòî 
çàê³í÷óâàëèñÿ ìàñøòàáíèì ïàä³ííÿì. Òàê áóëî â 
1915–1920 ðîêàõ, â 1941 ð., â 1947 ð., â 1951–
1966 ðð., â 1974–1976 ðð., â 1981 ð., â 1983–
1985 ðð., â 1987–2000 ðîêàõ ³ â 2008 ð. 

Ç ìåòîþ äèâåðñèô³êàö³¿ â ðÿä³ ãàëóçåé âèêîðèñ-
òîâóþòü àëüòåðíàòèâí³ âàð³àíòè ñèðîâèíè. Ñêàæ³-
ìî, âóãëåöåâå âîëîêíî ñòðèìóº ö³íè íà àëþì³í³é, 
ïðèðîäíèé ãàç ñëóæèòü äåøåâøîþ (³ åêîëîã³÷íî 
÷èñòîþ) àëüòåðíàòèâîþ òîïêîâîãî ìàçóòó. Ó çîëî-
òà íåìàº ðåàëüíî¿ àëüòåðíàòèâè. Îñòàíí³ì ÷àñîì 
êóðñ çîëîòà ³ ïîïèò íà íüîãî ð³çêî çðîñëè, îñê³ëüêè 
âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåòàëó â ÿêîñò³ ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïðèòóëêó â ïåð³îä êðèçè êîðèñòóºòüñÿ ïîïèòîì. 
Ïîòî÷íà âàðò³ñòü çîëîòà íà á³ðæ³ ³ â ñâ³ò³ äîçâîëÿº 
³íâåñòîðàì àíàë³çóâàòè ïåðñïåêòèâè çðîñòàí-
íÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ³ ðîáèòè ïðîãíîçè äèíàì³êè 
çðîñòàííÿ ö³í ³íøèõ á³ðæîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ï³ñëÿ 
êðèçè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ  ïîäîðîæ÷àííÿ çîëîòà íà 
Ëîíäîíñüê³é á³ðæ³ ìåòàë³â á³ëüøå í³æ â äâà ðàçè. 
Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî, ÿê ïðàâèëî, ïîíÿòòÿ «êóðñó» º 
á³ëüøå á³ðæîâèì ³ áàíê³âñüêèì òåðì³íîì, ³ íà â³ä-
ì³íó â³ä ö³íè ñëóæèòü äëÿ ³íâåñòîð³â ïåâíîþ åòà-
ëîííîþ âåëè÷èíîþ â òîðã³âë³ íà ðèíêàõ.

Ïëàòèíà çóñòð³÷àºòüñÿ íàáàãàòî ð³äøå –  îáñÿã 
¿¿ ùîð³÷íîãî âèäîáóòêó ñòàíîâèòü ëèøå 6% â³ä îá-
ñÿã³â çîëîòîâèäîáóòêó. Ñð³áëî íàáàãàòî äåøåâøå 
– âîíî êîøòóº â 60 ðàç³â ìåíøå çîëîòà. Â íàñë³-
äîê çëèòòÿ ×èêàçüêî¿ òîâàðíî¿ á³ðæ³ òà ×èêàçüêî¿ 
òîðãîâî¿ ïàëàòè áóëî ñòâîðåíî â 2007 ðîö³ CME 
Group, – íàéá³ëüøó â ñâ³ò³ òîâàðíó á³ðæó. Îñòàí-

í³ ê³ëüêà ðîê³â êîòèðóâàííÿ ïëàòèíè ñòàëè ãîëî-
âíèì âèêëèêîì äëÿ ðèíêó äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â. Ç 
ìàêñèìóì³â 2011 ðîêó (1800 äîëàð³â çà òðîéñüêó 
óíö³þ) ö³íè íà ïëàòèíó âïàëè çà ï’ÿòü ðîê³â á³ëüø 
í³æ â äâà ðàçè – äî ïîçíà÷êè 800 äîëàð³â. Ïðè ÷î-
ìó ³íòåðåñ äî çîëîòà ÿê äî çàõèñíîãî àêòèâó çíè-
çèâñÿ íà òë³ â³äíîñíî ñïîê³éíî¿ ãåîïîë³òè÷íî¿ ñè-
òóàö³¿. Â îñíîâ³ ïîä³áíîãî ïàä³ííÿ ëåæèòü ñêàíäàë 
íàâêîëî í³ìåöüêîãî êîíöåðíó Volkswagen. Ó âå-
ðåñí³ 2015 ðîêó ç’ÿñóâàëîñÿ, ùî á³ëüøå 11 ì³ëü-
éîí³â äèçåëüíèõ àâòîìîá³ë³â ïî âñüîìó ñâ³òó áó-
ëè îñíàùåí³ ïðîãðàìíèì çàáåçïå÷åííÿì, ÿêå ï³ä 
÷àñ ïðîâåäåííÿ òåñò³â â äåñÿòêè ðàç³â çàíèæóâàëî 
ê³ëüê³ñòü øê³äëèâèõ ãàç³â. Ñêàíäàë ñïðè÷èíèâ ìà-
ñîâå â³äêëèêàííÿ àâòîìîá³ë³â, ïàä³ííÿ àêö³é àâòî-
êîíöåðíó ³, ÿê íàñë³äîê, ð³çêå çíèæåííÿ ïîïèòó íà 
ïëàòèíó. Áëèçüêî ïîëîâèíè âñ³º¿ ïëàòèíè, â îñíî-
âíîìó âèäîáóâàºòüñÿ â Ï³âäåíí³é Àôðèö³ ³ Ðîñ³¿, 
âîíà âèêîðèñòîâóºòüñÿ àâòîìîá³ëüíîþ ïðîìèñ-
ëîâ³ñòþ â äèçåëüíèõ äâèãóíàõ. Çâîðîòíà ñèòóàö³ÿ 
ñêëàëàñÿ ç ïàëàä³ºì. ßê ò³ëüêè ïî÷àâñÿ ñêàíäàë 
íàâêîëî Volkswagen, êîòèðóâàííÿ ìåòàëó â³äðà-
çó çëåò³ëè íà 30 â³äñîòê³â (ç 600 äî 800 äîëàð³â 
çà óíö³þ). Ïàëàä³é á³ëüø øèðîêî âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ â êàòàë³òè÷íèõ íåéòðàë³çàòîðàõ âèõëîïíèõ ãà-
ç³â áåíçèíîâèõ äâèãóí³â, ïîïèò íà ÿê³ ï³øîâ âãî-
ðó. Îäíàê òàê³ ðîçá³æíîñò³ âñå–òàêè íå òðèâàþòü 
çàíàäòî äîâãî. Ðîçïðîäàæ ïëàòèíè ïðèçâ³â äî òî-
ãî, ùî ñâ³òîâå âèðîáíèöòâî (³ òàê äîñèòü íåçíà÷íå 
â ïîð³âíÿíí³ ç çîëîòîì ³ ñð³áëîì –  òðîõè ìåíøå 
200 òîíí íà ð³ê) âïàëî, çàïàñè ìåòàëó ñêîðîòèëè-
ñÿ. Ï³ñëÿ ÷îãî ç’ÿñóâàëîñÿ, ùî ïëàòèíà âñå–òàêè 
ïîòð³áíà ïðîìèñëîâîñò³ â ö³ëîìó ³ âèðîáíèêàì àâ-
òîìîá³ë³â çîêðåìà.

Êîëè ó 2008 ð. ö³íè íà çîëîòî ï³ä³éìàëèñÿ äî 
ð³âíÿ 1000 äîëàð³â, êåð³âíèöòâî CME çàïî÷àò-
êóâàëî çì³íè á³ðæåâî¿ âèìîãè. Âîíè âèñòóïàþòü â 
ÿêîñò³ êîíòðàãåíòà íà êðàéí³é âèïàäîê, ³ òàêèì ÷è-
íîì ç ¿õ áîêó öå áóëî ðîçóìíîþ ì³ðîþ ùîäî çíè-
æåííÿ ðèçèê³â. Îäíàê çà çðîñòàííÿì çîëîòà CME 
íå âñòèãàëà. Çà íàñòóïí³ äâà ðîêè çîëîòî ñèëüíî 
ïîäîðîæ÷àëî, àëå êóðñ éîãî ñòàâ âêðàé íåñò³éêèì. 
Ó âåðåñí³ 2011 ðîêó â³í äîñÿã ï³êó ³ ïî÷àâ ñèëü-
íî êîëèâàòèñÿ. Ï³ñëÿ ñàìîãî íåñòàá³ëüíîãî òèæ-
íÿ çà áàãàòî ðîê³â CME Group ï³äíÿëà ìàðæåâ³ âè-
ìîãè íà 21%. Êîíêóðåíö³ÿ â àëìàçîïðîâîäàõ ì³æ 
âèäîáóâíèìè, ãðàíóâàëüíèìè òà òîðãóþ÷èìè àë-
ìàçíîþ ïðîäóêö³ºþ ï³äïðèºìñòâàìè çàãîñòðè-
ëàñÿ. Çíèæåííÿ ïîïèòó íà ä³àìàíòè ³ þâåë³ðí³ âè-
ðîáè ç ä³àìàíòàìè â 2012 ð. ïðèçâåëî äî çì³íè 
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ïðîïîðö³é ì³æ ñåêòîðàìè àëìàçíîãî á³çíåñó, ³ òî-
ìó ïîêàçíèêè ñâ³òîâîãî àëìàçîïðîâîäà 2012 ð. 
â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ïîïåðåäíüîãî. Ðàçîì ç òèì, â 
àëìàçîäîáóâíî¿ ãàëóç³ îñíîâíó ðîëü ãðàþòü ÷î-
òèðè íàéá³ëüø³ êîìïàí³¿, ÿê³ çàâäÿêè çëàãîäæåí³é 
ïîë³òèö³ íå ò³ëüêè çóì³ëè çáåðåãòè ñò³éê³ñòü, àëå ³ 
ñâî¿ ë³äèðóþ÷³ ïîçèö³¿ â öüîìó ñåãìåíò³ ðèíêó. Ñòàí 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íèí³ ñêëàäàº ãîëîâíèé 
ðèçèê àëìàçíî¿ ãàëóç³, îñê³ëüêè: 

1. Âèðîáíèêè ä³àìàíò³â ïîâ’ÿçàí³ çîáîâ’ÿçàííÿì 
ñïëàòè àëìàçîâèäîáóâíèì êîðïîðàö³ÿì àâàíñè 
ïî ïðèäáàííþ àëìàç³â; 

2. ²ñíóº íåîáõ³äí³ñòü êðåäèòóâàííÿ ð³òåéëåð³â 
íà 90 äí³â; 

3. Çíà÷íà âàðò³ñòü ô³íàíñóâàííÿ äëÿ ñåêòîðó 
äð³áíèõ, ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ïî÷èíà-
þòü ñêëàäàòè îñíîâó àëìàçíî¿ ãàëóç³. Íèí³ ïîì³ò-
íî òðåíä, êîëè ÷èñëî äð³áíèõ ³ ñåðåäí³õ âèðîáíèê³â 
àëìàç³â ç ìîæëèâîñòÿìè ³íâåñòóâàííÿ â ðîçðîá-
êó íîâèõ ðóäíèê³â çðîñòàº, òîáòî ãëîáàëüíèé êëóá 
âèðîáíèê³â àëìàç³â ñòàº âñå á³ëüø ðîçäðîáëåíèì, 
çîêðåìà: (à) ÿêùî ÷àñòêà De Beers ùå ïðèáëèç-
íî 20 ðîê³â òîìó ñêëàäàëà 80% ñâ³òîâîãî îáñÿãó 
ïðîïîçèö³¿, òî íèí³ – 35–38%.; (á) íà ÷àñòêó âè-
ðîáíèêà íîìåð äâà, ðîñ³éñüêó ÀËÐÎÑÀ, ïðèïàäàº 
ïîíàä 25%. Òîáòî, âñå çðîñòàþ÷ó ðîëü ïî÷èíàþòü 
ãðàòè íåâåëèê³ âèðîáíèêè àëìàç³â. Äî íèõ â³äíî-
ñèòüñÿ, íàïðèêëàä, Petra Diamonds, ÿêà ç’ÿâèëàñÿ 
³ ðîçâèâàëàñÿ ï³ñëÿ âèêóïó êîëèøí³õ ðóäíèê³â 
êîìïàí³¿ De Beers. Â 2011 ð. Petra îòðèìàëà çà 
ðàõóíîê âèïóñêó àêö³é  325 ìëí. äîë. ³ ïðèäáà-
ëà ðóäíèê Ô³íø (Finsch) â ÏÀÐ çà 210 ìëí. äîë. 
³ ïåðåéøëà â³ä Ðèíêó àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòèö³é 
(AIM) íà Îñíîâíèé ðèíîê (Main Market) Ëîíäîí-
ñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Ó 2016 ð. Petra îãîëîñèëà 
ïðî óêëàäåííÿ óãîäè ïðî ñï³ëüíå ï³äïðèºìñòâî ç 
Ekapa Mining (Pty) Ltd, çà ÿêèì ö³ äâ³ êîìïàí³¿ ìà-
þòü îá’ºäíàòè ñâî¿ â³äïîâ³äí³ âèðîáíèöòâà â Ê³ì-
áåðë³. Ñï³ëüíå ï³äïðèºìñòâî ç âèäîáóòêó àëìàç³â 
Åêàïà (Ekapa) â Ê³ìáåðë³ âêëþ÷àº ï³äçåìíèé ðóä-
íèê Ê³ìáåðë³ Àíäåãðàóíä, ÷èñëåíí³ ïðîãðàìè ïî-
âòîðíî¿ îáðîáêè õâîñò³â ³ Öåíòðàëüíèé çàâîä ç 
îáðîáêè. Îáñÿã âèðîáíèöòâà àëìàç³â â 2017 ðîö³ 
ñêëàâ 4,5 ìëí. êàðàò³â. Êàíàäñüêà àëìàçîäîáóâíà 
êîìïàí³ÿ Dominion Diamond Corp, ÿê³é íàëåæèòü 
ðóäíèê Åêàò³ (Ekati) ³ 40% ðóäíèêà Äàÿâ³ê (Diavik) 
çà Ïîëÿðíèì êîëîì, ñòàëà òðåò³ì â ñâ³ò³ íàéá³ëü-
øèì âèðîáíèêîì àëìàç³â ç òî÷êè çîðó âàðòîñò³. 
Gem Diamonds, ÿêà íàçèâàº ñåáå ïðîâ³äíèì âè-
ðîáíèêîì àëìàç³â ó ñâ³ò³, ÿê³ âèäîáóâàþòü âèñî-

êîÿê³ñí³ àëìàçè. Êîìïàí³¿ íàëåæàòü 70% ðóäíèêà 
Ëåòñåíã (Letšeng) â Ëåñîòî òà Ãõàãõó (Ghaghoo). 
Ðÿä ÃÃÐ êîìïàí³é íå çìîãëè âèêîíàòè ô³íàíñîâ³ 
óìîâè óêëàäåíèõ óãîä, à äåÿê³ òðåéäåðè, àêö³¿ ÿêèõ 
ïðîäàþòüñÿ íà á³ðæ³, ç³òêíóëèñÿ ç êàòàñòðîô³÷íèì 
ïàä³ííÿì ö³í íà ñâî¿ àêö³¿. Lucara Diamond Inc, âè-
ðîáíèê àëìàç³â ñåðåäíüîãî ìàñøòàáó, îãîëîñèëà 
ïðî âèÿâëåííÿ àëìàçó âàãîþ 1111 êàðàò³â â Áîò-
ñâàí³, ÿêèé, çà îö³íêàìè, ìîæå êîøòóâàòè ùîíàé-
ìåíøå 60 ìëí. äîë., à òàêîæ ùå äâîõ âåëè÷åçíèõ 
àëìàç³â âàãîþ ïîíàä 300 ³ 800 êàðàò³â, â³äïî-
â³äíî. Äîðîãîö³ííèé êàì³íü âàãîþ 1111 êàðàò³â 
º äðóãèì íàéá³ëüøèì â ñâ³ò³ êîëè–íåáóäü çäîáó-
òèì àëìàçîì ï³ñëÿ Êóëë³íàíà (Cullinan), ùî âàæèâ 
3106 êàðàòà. Òàêîæ â ëèñòîïàä³ Sotheby’s âèñòà-
âèâ íà àóêö³îí ä³àìàíò Blue Moon âàãîþ 12,03 
êàðàòà çà 48,5 ìëí. äîë. âñòàíîâèâøè, çà çàÿâîþ 
àóêö³îííîãî áóäèíêó, ñâ³òîâèé ðåêîðä äëÿ ä³àìàí-
òà áóäü–ÿêîãî êîëüîðó. Ä³àìàíò «áåç âíóòð³øí³õ 
âàä», ïðîäàíèé íà òîðãàõ Sotheby’s â Æåíåâ³, ïî-
áèâ ïîïåðåäí³é ðåêîðä, êîëè àóêö³îííèé áóäèíîê 
ïðîäàâ ðîæåâèé ä³àìàíò Graff Pink âàãîþ 24,78 
êàðàòà çà 46,2 ìëí.äîë. â öüîìó æ ì³ñò³ â 2010 
ðîö³. Äíåì ðàí³øå Christie’s ïðîäàâ ðîæåâèé ä³-
àìàíò «Sweet Josephine» âàãîþ 16,08 êàðàòà çà 
28,6 ìëí. äîë. íà ñâîºìó àóêö³îí³ â Æåíåâ³. Îäíàê, 
ö³ ðåêëàìí³ ïðîäàæ³ âèñâ³÷óþòü é ïàðàäîêñ àëìà-
çîïðîâîäó (òàáë. 3). 

Á³ëüø³ñòü ïîêóïö³â êóïóº äð³áí³ àëìàçè, à àëìàçí³ 
ô³ðìè áàíêðóòóþòü. Íàïðèêëàä, Paragon Diamonds, 
ùî åêñïëóàòóº ðóäíèê Ëåìôàíå (Lemphane) â Ëå-
ñîòî, áóëà òèì÷àñîâî â³äñòîðîíåíà â³ä ä³ÿëüíîñò³ 
íà Ëîíäîíñüêîìó ðèíêó àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòè-
ö³é (Alternative Investment Market) ÷åðåç ô³íàíñî-
â³ ïðîáëåìè. Ó ô³ðìè àêö³¿ âïàëè íà òðåòèíó â öüî-
ìó ðîö³. Petra Diamonds, àêö³¿ ÿêî¿ òàêîæ âïàëè íà 
Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ç äâîõ ôóíò³â ñòåðë³í-
ã³â äî 67 ïåíñ³â ïðîòÿãîì 2015 ðîêó. Ö³íè íà àê-
ö³¿ âïàëè ³ ó ³íøèõ àëìàçîâèäîáóâíèõ êîìïàí³é, 
íàïðèêëàä, Gem Diamonds ³ Firestone Diamonds, 
îáèäâ³ ç ÿêèõ âåäóòü âèäîáóòîê â Ëåñîòî; 

4. Êîæíîìó ä³àìàíòó íåîáõ³äíî çíàéòè ñâîþ í³-
øó, à ç îãëÿäó íà òå, ùî óìîâè òîðã³âë³ íà ñâ³òî-
âîìó ðèíêó çàëèøàþòüñÿ æîðñòêèìè, òî á³ç-
íåñ êîëüîðîâèõ ä³àìàíò³â âñå á³ëüøå çàéìàºòüñÿ 
ïðîñóâàííÿì ä³àìàíò³â ÿê çàñîáó äëÿ ³íâåñòèö³é. 
Òàê, êîëüîðîâ³ ä³àìàíòè ñêëàäàþòü âñüîãî 2% â³ä 
çàãàëüíîãî ðèíêó ä³àìàíò³â. À çà îö³íêàìè äåÿêèõ 
åêñïåðò³â ãàëóç³, âñüîãî îäèí êàðàò êîëüîðîâèõ ä³-
àìàíò³â ïðèïàäàº íà 100000 êàðàò³â á³ëèõ ä³à-
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ìàíò³â. À ÿêùî ³ öüîãî áóëî á íåäîñòàòíüî äëÿ ïî-
ñò³éíîãî çðîñòàííÿ ö³í íà êîëüîðîâ³ ä³àìàíòè, òî 
ïðîïîçèö³ÿ ïàäàº, â òîé ÷àñ ÿê ïîïèò, îñîáëèâî ç 
áîêó êîëåêö³îíåð³â òà ³íâåñòîð³â, çðîñòàº. Äîñë³ä-
íèöÿ Øàðëîòòà Ìàêëåîä (Charlotte McLeod) [35] 
çàçíà÷àº, ùî õî÷à á³ëüø³ñòü ä³àìàíò³â áåçáàðâ-
í³ àáî ìàþòü çëåãêà æîâòóâàòèé â³äò³íîê, âñåñ-
â³òíüî â³äîì³ ä³àìàíòè – êîëüîðîâ³ (Fancy Color 
Diamonds), ñåðåä ÿêèõ ñèí³é ä³àìàíò Íîð³ («Íàä³ÿ») 
³ ÷åðâîíèé ä³àìàíò Moussaieff Red («×åðâîíèé ä³-
àìàíò êîìïàí³¿ Moussaieff»). Çã³äíî ç àíàë³çàìè 
2017 ðîêó, Fancy Color Diamonds ïðîäîâæóþòü 
òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ ³ î÷îëþþòü ñïèñîê íàé-
á³ëüø êîíöåíòðîâàíî¿ ôîðìè áàãàòñòâà (çàãàëü-
íå çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ íà 615% ïðîòÿãîì ïåð³î-
äó ó ïîð³âíÿíí³ ç 417%). Áåçáàðâí³ àëìàçè ìàþòü 
çàãàëüíå çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ íà 213% ïðîòÿ-
ãîì 14–ð³÷íîãî ïåð³îäó, ó ïîð³âíÿíí³ ç 234%. Â 
òîé ÷àñ âàðò³ñòü çîëîòà ç 2003 ðîêó äåùî çðîñ-
ëà (204%, ùî íà 5% á³ëüøå, í³æ 2015 ð.), ïëàòè-
íà ïðîäîâæóº «ñòðèáàòè», çàãàëüíå çá³ëüøåííÿ ¿¿ 
âàðòîñò³ çðîñëî íà 16% ïîð³âíÿíî ç 41%. 

Óæå íàïî÷àòêó 2017 ð. Bitcoin ïåðåâåðøèâ çî-
ëîòî ³ ïðàêòè÷íî êîæíó ³íøó âàëþòó. Bitcoin ï³ä-
íÿâñÿ ç 997,69 äîë. äî 5,013 äîë. ùî îçíà÷àº 
çðîñòàííÿ íà 402 â³äñîòêà. Ö³íà çîëîòà íà ïî-
÷àòêó 2017 ðîêó ñòàíîâèëà 1159,20 äîë. çà óí-
ö³þ ³ ó âåðåñí³ äîñÿãëà ñóìè 1343,31 äîë. Ö³-
íà çîëîòà, ÿê ³ Bitcoin, äåùî çíèçèëàñÿ äî ð³âíÿ 
1.333,66 äîë. Òèì íå ìåíø, ö³íà çîëîòà ç ïî÷àò-
êó ðîêó çðîñëà ïðèáëèçíî íà 15 â³äñîòê³â, õî÷à ³ 
íå òàêà âðàæàþ÷à, ÿê ³ ö³íîâå çðîñòàííÿ Bitcoin. 
Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî íèí³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðî-
öåñ ïîãëèáëåííÿ â³ðòóàë³çàö³¿ âèùåçãàäàíèõ 
ðèíê³â. Ïåðøà êðèïòîâàëþòà, çàáåçïå÷åíà ä³à-
ìàíòàìè, ìàº ç’ÿâèòèñÿ â Ðîñ³¿. Çã³äíî ç ïëàíàìè 
êîìïàí³¿ «Àëðîñà» ñï³ëüíî ç ñ³íãàïóðñüêî¿ êîì-
ïàí³ºþ «Ä³àìóíä³», ùî çàéìàºòüñÿ â³ðòóàëüíè-
ìè âàëþòàìè, ïëàíóºòüñÿ ðîçïî÷àòè êàï³òàë³çà-
ö³þ D1 Coin â ðîçì³ð³ 1 ìëðä. äîëàð³â. ²äåÿ öüîãî 
ïðîåêòó íàñòóïíà: âèäîáóâàºòüñÿ àëìàç, îáðî-
áëÿºòüñÿ äî ñòàíó ãðàíîâàíîãî ä³àìàíòà, ñåð-
òèô³êóºòüñÿ, ³ éîãî öèôðîâèé åêâ³âàëåíò òóò æå 

äîäàºòüñÿ äî ê³ëüêîñò³ êðèïòîâàëþòè D1 Coin. 
Ñàì³ ä³àìàíòè ñêëàäàþòüñÿ íà çáåð³ãàííÿ â ñåé-
ôàõ, à êðèïòîâàëþòà éäå â îáîðîò. ßêùî âçÿòè 
ñåðåäíþ âàðò³ñòü îäíîãî êàðàòà áàçîâî¿ îãðàí-
êè ³ ÷èñòîòè â 1000 äîëàð³â, òî ö³íà îäèíèö³ D1 
Coin áóäå äîð³âíþâàòè ïðèáëèçíî îäíîìó äîëà-
ðó [8]. Ç ö³ºþ ìåòîþ ÍÏ ÐÒÑ ³ Ôîíäîì ðîçâèòêó 
Äàëåêîãî Ñõîäó (ÔÐÄC) ñòâîðåíî öèôðîâó ïëàò-
ôîðìó «Ñõ³ä» äëÿ òîðã³â ç ñ³÷íÿ 2018 ð. êðèïòî-
âàëþòîþ D1 Coin, çàáåçïå÷åíî¿ äàëåêîñõ³äíèìè 
ä³àìàíòàìè. Çàãàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü óñ³õ 
D1 Coin, ÿê³ äî ê³íöÿ 2018 ðîêó áóäóòü âèïóùåí³ 
â îá³ã, ñêëàäå áëèçüêî 1 ìëðä. äîëàð³â. Îòæå, D1 
Coin – öå êðèïòîâàëþòà íà áàç³ áëîê÷åéí–ìåðå-
æ³ Ethereum, çàáåçïå÷åíà ä³àìàíòàìè ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ÿêîñò³. Êîæåí òîêåí D1 Coin çàáåçïå÷åíèé 
1/1000 êàðàòàìè åòàëîííîãî ä³àìàíòà ³ âèïóñ-
êàºòüñÿ ï³ä êîæåí ä³àìàíò â ê³ëüêîñò³, ðîçðàõî-
âàíî¿ íåéðîìåðåæåþ – D1 Matrix – íà îñíîâ³ ðÿ-
äó õàðàêòåðèñòèê ³ àíàë³çó ðèíêó. Âëàñíèê ïåâíî¿ 
ê³ëüêîñò³ D1 Coin çìîæå îáì³íÿòè ¿õ íà îáðàíèé 
ä³àìàíò â ðåæèì³ îíëàéí. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ D1 
Coin êîìïàí³ÿ âèêîðèñòîâóº ñåðòèô³êîâàí³ ä³à-
ìàíòè îãðàíùèê³â, ç ÿêèìè ñï³âïðàöþº «Àëðîñà». 
Êîøòîâíå êàì³ííÿ ïëàíóºòüñÿ çáåð³ãàòè â ñïåö³-
àëüíèõ ñåéôàõ ó Ñ³íãàïóð³ ³ Øâåéöàð³¿, âîíè áó-
äóòü çàñòðàõîâàí³. Äîñòóïí³ â ðåæèì³ îíëàéí äàí³ 
ïðî çàãàëüíó ê³ëüê³ñòü âèïóùåíèõ D1 Coin ³ ä³à-
ìàíò³â, ïåðåäàíèõ íà çáåð³ãàííÿ, áóäóòü ïåðåâ³-
ðÿòèñÿ ì³æíàðîäíèìè àóäèòîðàìè. Ðîçì³ùåííÿ 
«ä³àìàíòîâî¿» êðèïòîâàëþòè áóäå ïðîâîäèòèñÿ 
òðàíøàìè. Êîìïàí³ÿ Diamundi Pte îö³íþº îáñÿã 
äîñòóïíî¿ ñèðîâèíè â ãîðèçîíò³ îäíîãî ðîêó â îá-
ñÿç³ áëèçüêî 1 ìëðä. äîëàð³â. Áóëè çàðåºñòðîâàí³ 
ïðàâèëà êë³ðèíãó, ùî äîçâîëÿþòü âèêîðèñòîâó-
âàòè «Ñõ³ä» äëÿ îïåðàö³é ç öèôðîâèìè àêòèâàìè, 
âêëþ÷àþ÷è êð³ïòîàêòèâè. Ïðàâèëà êë³ðèíãó çà-
ðåºñòðîâàí³ çà ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè FATF 
³ âêëþ÷àþòü ïðîöåäóðó KYC (know your customer 
– ïðîöåäóðà ³äåíòèô³êàö³¿ îñîáè êîíòðàãåíòà) 
ïåðåä ïðîâåäåííÿì îïåðàö³¿ ïî â³äíîøåííþ äî 
ñâî¿õ êë³ºíò³â. Çàïðîïîíîâàíî ìåõàí³çìè çàõèñ-
òó ó÷àñíèê³â, îñîáëèâî ðîçäð³áíèõ íåêâàë³ô³êî-

Òàáëèöÿ 3. Ïðîãíîçí³ çíà÷åííÿ ñâ³òîâîãî àëìàçîïðîâîäó â 2016–2030 ðð., ìëðä. äîë.
¹ ï/ï  Ñåãìåíòè àëìàçîïðîâîäó 2016 2020 2025 2030

1 Âèäîáóòîê àëìàç³â 14,4 18 20 25
2 Âèðîáíèöòâî ä³àìàíò³â 22,1 24 25 32
3 Ïðîäàæ³ þâåë³ðíèõ âèðîá³â ç ä³àìàíòàìè 78,4 84 92 100

Âñüîãî 114,9 126 138 157



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

26

âàíèõ ³íâåñòîð³â. Î÷³êóºòüñÿ, ùî êðèïòîâàëþòíèé 
³íñòðóìåíò äîçâîëèòü ³íâåñòîðàì äèâåðñèô³êó-
âàòè ïîðòôåë³ òà ï³òè â³ä ñòàíäàðòíèõ êàíàë³â âà-
ëþòíèõ ïîòîê³â, çîêðåìà â³ä äîëàðîâî¿ ñèñòåìè 
[17]. Îäíàê íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, ùî â 2016 ð. 
êîìïàí³ÿ BitGem âæå îòðèìàëà íåãàòèâíèé äî-
ñâ³ä ïðîäàæó êðèïòîâàëþòè PinkCoin, çàáåçïå÷å-
íî¿ ä³àìàíòàìè. PinkCoin áóëà çàáåçïå÷åíà ô³ê-
ñîâàíèì àêòèâîì êîëüîðîâèõ ä³àìàíò³â íà ñóìó 
5 ìëí. äîëàð³â. Ïðîåêò ïî÷àâ ïðàöþâàòè íà áà-
ç³ ïëàòôîðìè Ethereum íà îñíîâ³ âèïóñêó 5 ìëí. 
òîêåí³â PinkCoin, êîæåí çà ö³íîþ 1 äîëàð. Á³ëü-
øó ÷àñòèíó òîêåí³â (áëèçüêî 80%) áóëî ïðèäáàíî 
ãðîìàäÿíàìè ÐÔ òà ïîñòðàäÿíñüêèõ ðåñïóáë³ê. 
Âåëèêèé ³íòåðåñ äî êðèïòîâàëþòè âèíèê ³ â êðà¿-
íàõ Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ òà Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè. 
ßê çàçíà÷àëîñÿ âèùå, ö³íè íà êîëüîðîâ³ ä³àìàíòè 
ââàæàþòüñÿ íàéá³ëüø êîíöåíòðîâàíîþ ôîðìîþ 
íàêîïè÷åííÿ áàãàòñòâà. Öå ºäèíèé àêòèâ, ÿêèé íå 
ïàäàâ â ö³í³, ïî÷èíàþ÷è ç 1959 ðîêó. Óñ³ ö³ ôàê-
òîðè ñïðèÿëè çàïóñêó ïðîåêòó, àëå â ïðîöåñ³ éî-
ãî ðåàë³çàö³¿ êîìïàí³ÿ ç³òêíóëàñÿ ç³ çíà÷íèìè 
òðóäíîùàìè ó âèð³øåíí³ þðèäè÷íèõ ïèòàíü. Çî-
êðåìà – çàêîíí³ñòü îïåðàö³é ç PinkCoin â ð³çíèõ 
þðèñäèêö³ÿõ, îñîáëèâî â ÐÔ. Ö³ ïðîáëåìè çìóñè-
ëè êîìïàí³þ BitGem çãîðíóòè ïðîåêò ³ ïîâåðíóòè 
êîøòè ïîêóïöÿì [11; 35].

24 æîâòíÿ 2017 ðîêó â ðåçóëüòàò³ õàðäôîðêó 
Bitcoin (â³ä àíãë. Fork – ðîçãàëóæåííÿ, ïîä³ë ëàí-
öþãà áëîê÷åéíà) ç’ÿâèëàñÿ íîâà êðèïòîâàëþ-
òà Bitcoin Gold (BTG). Öå íå ïåðøèé âèïàäîê ïî-
ä³ëó Bitcoin – òàêèì ÷èíîì ç’ÿâèâñÿ Bitcoin Cash 
(BCH), çàðàç ÷åòâåðòà çà êàï³òàë³çàö³ºþ êðèïòî-
âàëþòà â ñâ³ò³ (áëèçüêî 5,5 ìëðä. äîë.). Ðàçîì ç 
öèì ïåðø³ äí³ òîðã³â Bitcoin Gold íå íàäàþòü îïòè-
ì³çìó – ç ïî÷àòêó ñâîãî ³ñíóâàííÿ íîâà êðèïòîâà-
ëþòà ïîäåøåâøàëà á³ëüø í³æ â òðè ðàçè. ²í³ö³àòî-
ðîì õàðäôîðêó, â ðåçóëüòàò³ ÿêîãî ç’ÿâèâñÿ Bitcoin 
Gold, âèñòóïèëà êîìàíäà Ìàéíåð³â ³ ðîçðîáíèê³â 
ï³ä óïðàâë³ííÿì Äæåêà Ë³àî, ãëàâè âåëèêî¿ ìàé-
í³íãîâîé êîìïàí³¿ LightningASIC ç Ãîíêîíãó. Ìåòà 
îñòàííüîãî ôîðêó – ñòâîðèòè àíàëîã Bitcoin, ÿêèé 
ìîæå áóäå äîñòóïíèì á³ëüø³é ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â, 
òèì ñàìèì çíèçèâøè âïëèâ âåëèêèõ ìàéí³íãîâèõ 
ô³ðì. Ïðèõèëüíèêè õàðäôîðêó Bitcoin ñòàëè âè-
êîðèñòîâóâàòè ñëîãàí «Make Bitcoin decentralized 
again», ùî ïàðîä³þº ãàñëî êàíäèäàòà â ïðåçèäåí-
òè ÑØÀ Äîíàëüäà Òðàìïà ï³ä ÷àñ ïåðåäâèáîðíî¿ 
êàìïàí³¿ 2016 ðîêó. ²í³ö³àòîðè õàðäôîðêó çàÿâèëè, 
ùî õî÷óòü âèêîðèñòîâóâàòè íîâèé àëãîðèòì, ÿêèé 

çðóéíóº ìîíîïîë³þ ïðîìèñëîâèõ ô³ðì ³ äîçâîëèòü 
äîáóâàòè íîâó ìîíåòó íà ñòàíäàðòíèõ â³äåîïðîöå-
ñîðàõ. Ìîíåòè Bitcoin Gold ä³ñòàëèñÿ áåçêîøòîâ-
íî òèì, õòî áóâ âëàñíèêîì êëàñè÷íîãî Bitcoin íà 
ìîìåíò õàðäôîðêó. Ïðîåêò íàö³ëåíèé íà ñòâîðåí-
íÿ ïîñïðàâæíüîìó «äåöåíòðàë³çîâàíîãî Bitcoin». 
Ñòâåðäæóºòüñÿ, ùî çàâäÿêè âèêîðèñòàííþ àëãî-
ðèòìó Equihash áóäå ïðîñò³øå äîáóâàòè Bitcoin çà 
äîïîìîãîþ ãðàô³÷íèõ êàðò, ìàéí³íã ñòàíå äîñòóï-
íèé á³ëüøîìó ÷èñëó ó÷àñíèê³â, à âïëèâ âåëèêèõ 
êîìïàí³é áóäå â³äïîâ³äíî çíèæåíî. Íàéñêëàäí³øà 
ð³÷ äëÿ ³íâåñòîð³â ïîëÿãàº â òîìó, ùî â äàíèé ÷àñ, 
ô’þ÷åðñè íà Bitcoin Gold âæå òîðãóþòüñÿ, àëå í³ÿ-
êîãî «âèäîáóòêó» ùå íå â³äáóâàºòüñÿ. ²íøèìè ñëî-
âàìè, â äàíèé ÷àñ áàçîâèé öèôðîâèé àêòèâ ïðîñòî 
íå ³ñíóº. Òàêîæ ïðîãîëîøåíî ïðî Bitcoin Ñ³ëüâåð, 
ïðîòå â³í òàêîæ íå ³ñíóº. Òåõí³÷íî äåÿê³ á³ðæ³ ìà-
þòü ìîæëèâ³ñòü òîðãóâàòè òîêåíîì, ÿêèé º ïîõ³ä-
íîþ áóäü–ÿêîãî ôîðêó â ïðîöåñ³ fork–and–dump. 
Íàéö³êàâ³øå ïîëÿãàº â òîìó, ùî òîðãîâåëüí³ ñïå-
êóëÿö³¿ â³äáóâàþòüñÿ áåç ³ñíóþ÷îãî àêòèâó. Íà ïî-
ä³áí³ ä³¿ íå íàâàæóâàëèñÿ íàâ³òü íàéðèçèêîâàí³ø³ 
ICO, ÿê³, áåç íàÿâíîñò³ ôàêòè÷íîãî òîêåíà, íå ðîç-
ïî÷àëè òîðã³âëþ. ßê â³äçíà÷àþòü ôàõ³âö³, çàëèøà-
ºòüñÿ ò³ëüêè ñïîä³âàòèñÿ, ùî ïîä³áí³ ïðîïîçèö³¿ ïî 
Bitcoin Uranium, Bitcoin Premium ³ íàâ³òü Bitcoin 
Platinum, íàñïðàâä³ âèÿâëÿòüñÿ ëèøå ïðîåêòîì. 
Íàéá³ëüøà ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïîä³-
áíèé ôîðê ñòâîðþº ïîãàíó ðåêëàìó äëÿ Bitcoin, 
ÿêèé ïîêëàäàºòüñÿ íà ñâ³é áðåíä ïåðøî¿ êðèïòî-
âàëþòè â ñâ³ò³ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòîð³â. Íå³ñíóþ÷³ 
áëîê÷åéíè â³äâîë³êàþòü óâàãó â³ä ñïðàâæí³õ äåáà-
ò³â ïðî âèæèâàííÿ Bitcoin ÿê ñòàá³ëüíîãî êð³ïòî-
âàëþòíîãî àêòèâó. 

Íèí³ öåé ïðîöåñ ï³äòðèìàëè òàê³ êîìïàí³¿, ÿê 
BP, Shell ³ Statoil. Âîíè çàïóñòèëè ïðîåêò ïî ñòâî-
ðåííþ òîðãîâîãî ìàéäàí÷èêà íà îñíîâ³ òåõíî-
ëîã³¿ áëîê÷åéí. Òàêîæ äî ö³º¿ ãðóïè ïðèºäíàëèñÿ 
é ìåíø â³äîì³ êîðïîðàö³¿ ð³çíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ – 
ING, ABN Amro ³ Societe Generale, Gunvor, Koch 
Supply & Trading ³ Mercuria. 

Ùîäî çâ’ÿçêó êðèïòîâàëþòè ç íàôòîâèäîáó-
âàííÿì, òî òðåáà â³äçíà÷èòè, ùî ñîá³âàðò³ñòü âè-
äîáóòêó îäíîãî áàðåëÿ íàôòè â êðà¿íàõ Ïåðñüêî¿ 
çàòîêè ñêëàäàº âñüîãî 0,5–2 äîëàð³â. Äëÿ ïî-
ð³âíÿííÿ ñîá³âàðò³ñòü íàôòè, ùî âèäîáóâàºòüñÿ 
íà Ï³âí³÷íîìó ìîð³, ñêëàäàº áëèçüêî 10–12 äîë. 
ó ÑØÀ, â Ðîñ³¿ äî äåâàëüâàö³¿ ðóáëÿ – 7–8 äîë., 
ï³ñëÿ – 3–5 äîë. Áàãàòî â ÷îìó çì³íà ïðèíöèï³â 
ö³íîóòâîðåííÿ áóëà îáóìîâëåíà ïîÿâîþ ³ ðîç-
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âèòêîì á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. Òàê, íà Íüþ–Éîðêñüê³é 
òîâàðí³é á³ðæ³ (NYMEX) â 1986 ðîö³, íåçàäîâ-
ãî äî ïî÷àòêó «ö³íîâî¿ â³éíè», ðîçïî÷àëàñÿ òîð-
ã³âëÿ ô’þ÷åðñàìè íà ñèðó íàôòó. Äâîìà ðîêàìè 
ï³çí³øå êîíòðàêòè íà ñèðó íàôòó áóëè ââåäåí³ íà 
Ëîíäîíñüê³é ì³æíàðîäí³é íàôòîâ³é á³ðæ³ (LIPE), 
à ïîò³ì ³ íà Ñ³íãàïóðñüê³é òîâàðí³é á³ðæ³ (SIMEX). 
Çàâäÿêè ïåðåõîäó äî êîíêóðåíòíîãî ö³íîóòâî-
ðåííÿ ö³íè íà íàôòó äî 2000 ð. â ñåðåäíüîìó êî-
ëèâàëèñÿ â ä³àïàçîí³ 15–20 äîë. çà áàðåëü [24; 
32]. Ñâ³òîâ³ ö³íè íà íàôòó (á³ðæîâ³ òà ïîçàá³ð-
æîâ³) âèçíà÷àþòüñÿ äâîìà êëþ÷îâèìè ôàêòî-
ðàìè – ïîòî÷íèì ³ î÷³êóâàíèì ñï³ââ³äíîøåííÿì 
ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, ³ äèíàì³êîþ âèòðàò. Îñê³ëüêè 
òî÷íèõ äàíèõ ïðî ïîòî÷íèé ñâ³òîâèé áàëàíñ ïî-
ïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íàôòè íå ³ñíóº, íàôòîâ³ òðåé-
äåðè â îñíîâíîìó îð³ºíòóþòüñÿ íà ³íôîðìàö³þ 
ïðî çì³íó ñêëàäñüêèõ çàïàñ³â íàôòè – ñòðàòåã³÷-
íèõ ³ ïðîìèñëîâèõ. Â³äïîâ³äí³ îö³íêè ç’ÿâëÿþòüñÿ 
â ùîòèæíåâèõ ³ ùîì³ñÿ÷íèõ áþëåòåíÿõ äåÿêèõ 
àãåíòñòâ. Íàéá³ëüø â³äîìèìè º îãëÿäè Àìåðè-
êàíñüêîãî ³íñòèòóòó íàôòè (API), ³íôîðìàö³éíîãî 
àãåíòñòâà Äåïàðòàìåíòó åíåðãåòèêè ÑØÀ (EIA) 
³ Ì³æíàðîäíîãî åíåðãåòè÷íîãî àãåíòñòâà (IEA). 
Çðîñòàííÿ çàïàñ³â º íåïðÿìèì ñâ³ä÷åííÿì íà 
êîðèñòü òîãî, ùî ïðîïîçèö³ÿ íàôòè ïåðåâèùóº 
ïîïèò ³, ÿê ïðàâèëî, ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïàä³ííÿì 
ö³í. Äèñáàëàíñ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà íàôòîâî-
ìó ðèíêó âèíèêàº â îñíîâíîìó ÷åðåç øîêè ïðî-
ïîçèö³¿, â ïåðøó ÷åðãó, ç áîêó ÎÏÅÊ. ßñêðàâèì 
ïðèêëàäîì ìîæå ñëóæèòè ô³íàíñîâà òà åêîíî-
ì³÷íà êðèçà â êðà¿íàõ Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿. Ñïî-
æèâàííÿ íàôòîïðîäóêò³â â öüîìó ðåã³îí³ â ïåð³-
îä ç 1991 ïî 1997 ðð. çðîñòàëî íà 5,5% çà ð³ê, ³ 
ñàìå íà ö³ òåìïè çðîñòàííÿ ïîïèòó îð³ºíòóâàëèñÿ 
òðåéäåðè, óòðèìóþ÷è ö³íè íà íàôòó íà ð³âí³ 16–
20 äîë. çà áàðåëü. ²ñòîòíå ïåðåâèðîáíèöòâî íà-
ôòè â îñíîâíîìó ç áîêó ÎÏÅÊ ³ ô³íàíñîâà êðèçà â 
Ï³âäåííî–Ñõ³äí³é Àç³¿ â 1997 ðîö³ ïîñëóæèëè êà-
òàë³çàòîðàìè, ÿê³ ïðèçâåëè äî îáâàëó ö³í íà íà-
ôòó â 1998 ðîö³. Î÷³êóâàíà ö³íà íà íàôòó â ê³íö³ 
2017 ð. ³ â íàñòóïíîìó 2018 ð. áóäå ïåðåáóâàòè 
â ä³àïàçîí³ 55–60 äîëàð³â çà áàðåëü. Ïîäàëüøå 
ïàä³ííÿ ìîæå çóïèíèòè ëèøå äîìîâëåíîñò³ ÎÏÅÊ 
³ç íåçàëåæíèìè òðåéäåðàìè. Åíåðãåòè÷íà ãàëóçü 
íàñò³ëüêè ñòð³ìêî ðîçâèâàºòüñÿ ³ çì³íþºòüñÿ, ùî 
öå óñêëàäíþº âçàºìîä³þ ì³æ êîìïàí³ÿìè [3–4; 
7; 12–14; 22; 24; 32; 37]. Òîìó ç ìåòîþ á³ëüø 
åôåêòèâíî¿ ðîáîòè áóëî ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ñòâî-
ðèòè áëîê÷åéí–ïëàòôîðìó, ÿêà äîçâîëèòü á³ëüø 

åôåêòèâíî îðãàí³çóâàòè âçàºìîä³þ áåçë³÷³ ô³ðì. 
Ñïî÷àòêó â 2017 ð. áóëî âèïðîáóâàíî áëîê÷åéí–
òåõíîëîã³¿ â îðãàí³çàö³¿ ïåðåâåçåíü àôðèêàíñüêî¿ 
íàôòè â Êèòàé. Ðåçóëüòàòè åêñïåðèìåíòó ïîêà-
çàëè, ùî ïëàòôîðìà íà îñíîâ³ áëîê÷åéí ìîæå 
çíà÷íî ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü äåÿêèõ ïðîöåñ³â 
â ãëîáàëüíèõ ìåðåæàõ äîäàíîâî¿ âàðòîñò³. Ðîç-
ïî÷àòè ìàñøòàáí³ ðîáîòè ïëàòôîðìè çàïëàíî-
âàíî ó 2018 ðîö³. Âàðòî â³äçíà÷èòè, ùî îñòàíí³ì 
÷àñîì åêñïåðòè òàêîæ ïðîðîêóþòü ð³çê³ çì³íè â 
äàí³é ãàëóç³ çà ðàõóíîê ïðîäàæó íàôòè çà Bitcoin. 
Òàê, áðèòàíñüêà êîìïàí³ÿ R Fintech íàâ³òü ïðåä-
ñòàâèëà íîâó êðèïòîâàëþòó – bilur. Îäèí bilur åê-
â³âàëåíòíèé 6,5 áàðåë³â íàôòè Brent, ùî â³ä-
ïîâ³äàº 356 äîëàðàì. Ïðèâ’ÿçêó äî íàôòè â R 
Fintech ïîð³âíþþòü ³ç çîëîòèì ñòàíäàðòîì ïðè 
îö³íö³ òðàäèö³éíèõ âàëþò. ßê ³ Bitcoin, bilur áà-
çóºòüñÿ íà òåõíîëîã³¿ áëîê÷åéíà – ðîçïîä³ëåíî-
ãî ðåºñòðó, â ÿêîìó âñ³ òðàíçàêö³¿ â³äñòåæóþòü-
ñÿ ³ ïåðåâ³ðÿþòüñÿ óñ³ìà ó÷àñíèêàìè óãîäè. Ï³ñëÿ 
ïðèäáàííÿ 1 ìëí. áàðåë³â íàôòè êîìïàí³ÿ âèïóñ-
òèëà 154297 Bitcoin çàãàëüíîþ âàðò³ñòþ áëèçü-
êî 53 ìëí. äîëàð³â.

Òîáòî, ïåâí³ ïåðñïåêòèâè ó êðèïòîâàëþòè º. Öÿ 
òåçà âèìàãàº ðîçøèðåíîãî àíàíàë³çó ³ çâåðíåííÿ 
äî îñíîâ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿, íàïðèêëàä, äî ïðà-
ö³ Ô. Õàéåêà «Ïðèâàòí³ ãðîø³» (Denationalisation 
of Money. The Argument Refined An Analysis of 
the Theory and Practice of Concurrent Currencies) 
[30], ÿêà ç ìîìåíòó ñâîãî âèäàííÿ â 1976 ð. êî-
ðèñòóºòüñÿ óâàãîþ ôàõ³âö³â, îñê³ëüêè Ô. Õàéºê 
êîíöåïòóàë³çóâàâ ñòðàòåã³÷í³ ïðîáëåìè åêîíîì³-
êè òà øëÿõè ¿õ âèð³øåííÿ ÿê íà íàñòóïí³: 

(1) êîæåí ó÷àñíèê ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìàº 
ëèøå éîìó íàïðàöüîâàí³ ïîíÿòòÿ ïðî ïåðñïåê-
òèâè âëàñíî¿ ïðîäóêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ ñâî¿õ ñïî-
æèâ÷èõ ïîòðåáàõ;

(2) åêîíîì³÷íà ñèñòåìà ïîâèííà âèêîðèñòîâóâàòè 
ö³ çíàííÿ äëÿ êîîðäèíàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ ó÷àñíèê³â;

(3) íàéá³ëüøèõ óñï³õ³â äîñÿãíå òà åêîíîì³÷-
íà ñèñòåìà, ÿêà íàéá³ëüø ïîâíî âèêîðèñòîâóº ö³ 
ðîçñ³ÿí³ â ñóñï³ëüñòâ³ çíàííÿ; 

(4) ãëèáèíí³ ïðè÷èíè íåñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè ïîëÿãàþòü â ð³çêîìó îñëàáëåíí³ «³ìóí-
íîãî» ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó êîíêóðåíòíî¿ ïåðå-
â³ðêè ³ âèáðàêóâàííÿ ïðèéíÿòèõ ïðèâàòíèìè áàí-
êàìè ð³øåíü; 

(5) ïîñèëåííÿ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì íà øëÿõó â³ä-
ðèâó ÷óæîð³äíî¿ àäì³í³ñòðàòèâíî–êåðîâàíî¿ äåð-
æàâîþ âàëþòè; 
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(6) êàðäèíàëüíî íîâèé ñïîñ³á äîñÿãíåííÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ – öå ô³íàíñîâà ñèñòåìà, çàñíî-
âàíà íà êîíêóðåíö³¿ ïàðàëåëüíèõ ïðèâàòíèõ âàëþò; 

(7) âàëþòó ñë³ä ââàæàòè çâè÷àéíèì êîìåðö³éíèì 
òîâàðîì ³ òîìó âèðîáëÿòè ðèíêîâèì ñïîñîáîì. 

Îäíî÷àñíî Ô. Õàéºê çàçíà÷àâ, ùî «ïèòàííÿ, ùî 
ï³äí³ìàþòüñÿ ïîä³áíîþ ðåôîðìîþ, â äàíèé ÷àñ 
íîñÿòü òåîðåòè÷íèé õàðàêòåð íàáàãàòî á³ëüøîþ 
ì³ðîþ, í³æ âèêëàäåíà âèùå ïðàêòè÷íà ïðîïîçèö³ÿ, 
áî âîíî ùå çàíàäòî äèâíî ³ íåçâè÷íî äëÿ øèðîêî¿ 
ïóáë³êè, ùîá ìîæíà áóëî îáãîâîðþâàòè ìîæëè-
âîñò³ éîãî âò³ëåííÿ ïðÿìî çàðàç» [30, ñ. 26]. Äà-
ë³ â÷åíèé ìîòèâóº ñâîþ ³äåþ òàêèì ÷èíîì: «Êîëè 
âèâ÷àºø ³ñòîð³þ ãðîøåé, íå ïåðåñòàºø äèâóâà-
òèñÿ òîìó, ÿê äîâãî ëþäè ìèðèëèñÿ ç óðÿäàìè, ÿê³ 
ïðîòÿãîì 2000 ðîê³â êîðèñòóâàëèñÿ âèíÿòêîâîþ 
âëàäîþ äëÿ òîãî, ùîá ïîñò³éíî åêñïëóàòóâàòè ³ îá-
ìàíþâàòè ¿õ. Öå ìîæíà ïîÿñíèòè ò³ëüêè òèì, ùî 
ì³ô ïðî íåîáõ³äí³ñòü óðÿäîâî¿ ïðåðîãàòèâè óêîð³-
íèâñÿ íàñò³ëüêè ì³öíî, ùî íàâ³òü ïðîôåñ³éíèì äî-
ñë³äíèêàì íå ñïàëî íà äóìêó áóäü–êîëè ïîñòàâèòè 
éîãî ï³ä ñóìí³â…Ìè íå ìîæåìî ïðîñòåæèòè â äå-
òàëÿõ çë³ñíó ä³ÿëüí³ñòü ïðàâèòåë³â ïî ìîíîïîë³çà-
ö³¿ ãðîøåé äàë³ åïîõè ãðåöüêîãî ô³ëîñîôà Ä³îãåíà, 
ÿêèé ùå â ²V ñò. äî í.å. íàçâàâ ãðîø³ ïîë³òè÷íîþ 
ãðîþ [30, ñ. 28]. Ô. Õàéºê òàêîæ íàäàâ ïðàêòè÷-
í³ ðåêîìåíäàö³¿ ïî ââåäåííþ ïðèâàòíèõ ãðîøåé: 
(1) «Õî÷à ïðèéíÿòòÿ åì³ñ³éíèì áàíêîì þðèäè÷íèõ 
çîáîâ’ÿçàíü ç ï³äòðèìêè ïîñò³éíî¿ ö³ííîñò³ ñâîº¿ 
ãðîøîâî¿ îäèíèö³ íå ïðåäñòàâëÿºòüñÿ í³ íåîáõ³ä-
íèì, í³ áàæàíèì, â³í ïîâèíåí áóäå, îäíàê, â ñâî-
¿õ êðåäèòíèõ äîãîâîðàõ ñïåö³àëüíî îáóìîâëþâàòè, 
ùî áóäü–ÿêà ïîçèêà ìîæå áóòè ïîãàøåíà àáî çà 
íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ ó âëàñí³é âàëþò³ áàíêó, àáî 
â³äïîâ³äíèìè ñóìàìè â ³íø³é âàëþò³, àáî âàëþòàõ, 
äîñòàòí³õ äëÿ òîãî, ùîá êóïèòè íà ðèíêó òîâàð-
íèé åêâ³âàëåíò, ÿêèé âèêîðèñòîâóâàâñÿ â ÿêîñ-
ò³ ñòàíäàðòó íà ìîìåíò íàäàííÿ êðåäèòó. Îñê³ëüêè 
áàíê ïîâèíåí âèïóñêàòè ñâîþ âàëþòó â îñíîâíîìó 
øëÿõîì íàäàííÿ êðåäèò³â, à ïîçè÷àëüíèê³â ö³ëêîì 
ìîæå â³äëÿêàòè ôîðìàëüíà ìîæëèâ³ñòü òîãî, ùî 
áàíê äîâ³ëüíî ï³äí³ìå ö³íí³ñòü ñâîº¿ âàëþòè, âî-
íè ïîâèíí³ áóòè ÿâíèì ÷èíîì çàõèùåí³ â³ä ö³º¿ íå-
áåçïåêè… Áóëî á äîö³ëüíî, ùîá åì³ñ³éíà óñòàíî-
âà ç ñàìîãî ïî÷àòêó òî÷íî âêàçàëà íàá³ð òîâàð³â, â 
ðàìêàõ ÿêîãî â³í ìàº íàì³ð çáåð³ãàòè ö³íí³ñòü «äó-
êàòà» ïîñò³éíîþ. Àëå áóëî á íåïîòð³áíèì ³ íåáà-
æàíèì, ùîá âîíà þðèäè÷íî çâ’ÿçóâàëà ñåáå êîí-
êðåòíèì òîâàðíèì ñòàíäàðòîì. Âèâ÷åííÿ ðåàêö³¿ 
ïóáë³êè íà êîíêóðóþ÷³ ïðîïîçèö³¿ ïîñòóïîâî ïîêà-

æå, ÿê³ êîìá³íàö³¿ òîâàð³â ñêëàäàþòü íàéáàæàí³-
øèé ñòàíäàðò â áóäü–ÿêîìó äàíîìó ì³ñö³ ³ â äàíèé 
ìîìåíò ÷àñó» [30, ñ. 47–48].

Íèí³ ïðîöåñè ïîâ’ÿçàí³ ç êðèïòîâàëþòàìè ïî-
ðîäèëè ïîð³âíÿëüíèé íàóêîâèé äèñêóðñ ó âèì³-
ð³ ïðîïîçèö³é Ô. Õàéºêà. Çîêðåìà, äîñë³äíèö³ Àí-
æåë³íà Ðîãîæàíó (Rogojanu Angela) òà Ë³àíà Áàäåÿ 
(Liana Badea) [39] ñòâåðäæóþòü, ùî ïî áàãàòüîì 
ïàðàìåòðàì ³äå¿ ñõîæ³. Í. Ïëàññàðàñ (Plassaras 
N.) â³äçíà÷èâ ðÿä ìîìåíò³â â ïðîöåñ³ çàëó÷åííÿ 
êðèïòîâàëþò, ùî ñï³âïàäàëè ç âèìîãàìè äî ïðè-
âàòíèõ âàëþò, âñòàíîâëåíèõ Ô. Õàéºêîì. Çîêðå-
ìà: öèôðîâà âàëþòà íå âèìàãàº ô³çè÷íî¿ ïðèñóò-
íîñò³ òðåéäåð³â äëÿ òðàíçàêö³¿, òîìó âèêîðèñòàííÿ 
Bitcoin çàîùàäæóº áàãàòî ÷àñó; îïåðàö³¿ ìîæíà 
çä³éñíþâàòè áóäü–äå òà êîëè çàâãîäíî, çàáåçïå-
÷óþ÷è ãíó÷ê³ñòü á³çíåñó; çàïîá³ãàþòüñÿ âèòðàòè íà 
âèïóñê, à òàêîæ âèòðàòè íà òðàíñïîðòóâàííÿ, çáå-
ð³ãàííÿ òà áåçïåêó, ùî âèíèêàþòü ïðè ââåäåí-
í³ òðàäèö³éíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ â îá³ã (ùîðîêó â 
ÑØÀ âèòðà÷àºòüñÿ áëèçüêî 60 ì³ëüÿðä³â äîëàð³â 
íà òàê³ çàõîäè) [36, ñ. 387]. Ïðî íåâèäïàäêîâ³ñòü 
ïðîöåñó ïîÿâè ïðèâàòíèõ âàëþò, êðèïòîâàëþò 
ñâ³ä÷èòü äîñë³äíèê Äóðäåí Òàéëåð (Durden Tyler) 
â ñâîºìó àíàë³ç³ ïðîïîçèö³é ùîäî ñòâîðåííÿ âà-
ëþòè ôåí³êñ 30 ðîê³â òîìó [25]. Áàíê³âñüêèé àíà-
ë³òèê Àðíîëüä Ìàðò³í (Arnold Martin) ñòâåðäæóº 
[34], ùî ø³ñòü íàéá³ëüøèõ áàíê³â ñâ³òó ó 2017 ð. 
ïðèºäíàëèñÿ äî ïðîåêòó ñòâîðåííÿ íîâî¿ ôîðìè 
öèôðîâèõ ãîò³âêîâèõ êîøò³â, ÿê³ âîíè ñïîä³âàþòü-
ñÿ ðîçïî÷àòè â 2018 ðîö³ äëÿ ïðîâåäåííÿ êë³ðèí-
ãîâèõ òà ô³íàíñîâèõ òðàíçàêö³é çà òåõíîëîã³ºþ 
áëîê÷åéí³â – òåõíîëîã³¿, ÿêà ëåæèòü â îñíîâ³ á³ò-
êîéí. Barclays, Credit Suisse, HSBC, MUFG òà State 
Street îá’ºäíàëè çóñèëëÿ äëÿ ðîáîòè íàä ìîíåòîþ, 
ÿêà áóëà ñòâîðåíà UBS Øâåéöàð³¿. Òîáòî çà ëèñ-
òîì, ÿêèé îòðèìàëè 31 æîâòíÿ 2008 ðîêó ê³ëüêà 
ñîòåíü ôàõ³âö³â ç êðèïòîãðàô³¿ òà åíòóç³àñò³â ö³º¿ 
íàóêè, âêëþ÷åíèõ â çàêðèòèé ñïèñîê ðîçñèëêè ïî 
êðèïòîãðàô³¿ â³ä íåâ³äîìîãî, ÿêèé íàçâàâñÿ Ñàòî-
øè Íàêàìîòî ïðî åëåêòðîííó ñèñòåìó ãðîøîâèõ 
ðîçðàõóíê³â, äå îïåðàö³¿ ïðîâîäÿòüñÿ áåçïîñåðåä-
íüî ì³æ êîðèñòóâà÷àìè áåç ó÷àñò³ òðåòüî¿ äîâ³ðå-
íî¿ îñîáè, îïèñóâàëàñÿ ãðîøîâà ñèñòåìà, ÿêó â³í 
íàçâàâ Bitcoin, ñòîÿëè àêòîðè, ùî ïðàãíóòü çì³íè-
òè ñôåðó åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ.

Âèñíîâêè
 Çíà÷íà ÷àñòêà äîäàíî¿ âàðòîñò³ ñó÷àñíî¿ ñâ³òî-

âî¿ åêîíîì³êè ôîðìóºòüñÿ â ãëîáàëüíèõ ìåðåæàõ. 
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Íàéâàæëèâ³øà ðîëü ó öèõ ïðîöåñàõ íàëåæèòü 
îñâîºííþ ì³íåðàëüíî–ñèðîâèííî¿ áàçè ïëàíåòè 
³ òàêîìó ôàêòîðó–çóñèëëþ ÿê òðàíñíàö³îíàëüí³ 
ã³ðíè÷îâèäîáóâí³ êîðïîðàö³¿, ùî óòâîðþþòü ãëî-
áàëüí³ ìåðåæ³ äîäàíî¿ âàðòîñò³ â ôîðì³ àëìàçî-
ïðîâîä³â ³ ÏÅÊ. Íèí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ³ ìàéíåðè 
êðèïòîâàëþò ïî÷àëè ãðàòè íàäçâè÷àéíî âàæëèâó 
ðîëü â ãëîáàëüíèõ ìåðåæàõ äîäàíî¿ âàðòîñò³. Àë-
ìàçíèé òà çîëîòèé ðèíîê âèñòóïàþòü ÿê ìîäåëü 
ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ ãëîáàëüíèìè ñèðîâèííè-
ìè ðèíêàìè â êîíòåêñò³ ïîÿâè êðèïòîâàëþò. Îä-
íàê ñâ³òîâèé ðèíîê êîæíîãî ç äîðîãîö³ííèõ ìå-
òàë³â ìàº ðèñè é óí³êàëüíîñò³, ùî âèðàæàþòüñÿ â 
ö³íîâèõ ðîçá³æíîñòÿõ òà ³íåðö³¿ ñóïðîòèâó ïðîòè 
ïåðåõîäó íà êðèïòîâàëþòè.

Êîíöåïòóàëüí³ çàñîáè zaitech âêëþ÷àþòü òåî-
ð³þ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³, òåîð³þ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, òåîð³þ õåäæóâàííÿ, ñèñòåìó áóõãàëòåð-
ñüêî¿ çâ³òíîñò³ òà ïîð³âíÿëüíîãî îïîäàòêóâàí-
íÿ ïðè ð³çíèõ ôîðìàõ âåäåííÿ á³çíåñó. Ïðîöå-
ñè zaitech âêëþ÷àþòü â ñåáå åëåêòðîíí³ ñèñòåìè 
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïóáë³÷íå òà çàêðè-
òå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñèñòåìó åëåêòðî-
ííèõ ðîçðàõóíê³â. Ïðîòå ì³æíàðîäíèé ðóõ êàï³-
òàë³â çä³éñíþºòüñÿ ïåðåâàæíî çã³äíî ïðèâàòíèì 
äîìîâëåíîñòÿì ì³æ ïðèâàòíèìè ³íñòèòóòàìè, ÿê³ 
êåðóþòüñÿ âëàñíèìè ³íòåðåñàìè òà ñâî¿ì ðîçó-
ì³ííÿì åôåêòèâíîñò³, ïðèáóòêîâîñò³ òà ðèçèêó, 
íå ñïðèéìàþ÷è ïðè öüîìó ðîë³ áóäü–ÿêèõ ñîö³-
àëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü. Î÷³êóºòüñÿ, ùî êðèïòîâà-
ëþòíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò äîçâîëèòü ³í-
âåñòîðàì äèâåðñèô³êóâàòè ïîðòôåë³ òà ï³òè â³ä 
ñòàíäàðòíèõ êàíàë³â âàëþòíèõ ïîòîê³â, çîêðåìà 
â³ä äîëàðîâî¿ ñèñòåìè. Êðèïòîâàëþòà äëÿ áàãà-
òüîõ ³íâåñòîð³â ñòàëà âèã³äíîþ ó çâ’ÿçêó ç äåöåí-
òðàë³çàö³ºþ òà ìåíøèì ð³âíåì ìàí³ïóëÿö³é ç áîêó 
óðÿä³â ³ áàíê³â íà â³äì³íó â³ä ïàïåðîâèõ ãðîøåé ³ 
íàâ³òü çîëîòà, ³ òîìó âîíà ìàº ïåâí³ ïåðñïåêòèâè.
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