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вації. У результаті компанією була запропонована модель для про-
гнозування та аналізу тенденцій, пов’язаних із появою нових 
технологій. Модель показує, наскільки перспективною є конкретна 
технологія на основі ступеня зацікавленості в ній суспільства та фа-
хівців. Така модель розвитку та впровадження технології отримала 
назву «Цикл зрілості технології» або Hype cycle1. Як показано на рис. 
5, цикл можна зобразити на графіку кривою, на якій позначено кожен 
етап розвитку технології. На осі Час відображаються етапи у часі, які 
проходить технологія, на осі Очікування – рівень очікувань від неї.

Будь-яка технологія проходить етапи своєї «зрілості» – від заро-
дження до стабільного комерційного впровадження:

1.	 Інноваційний тригер (Innovation Trigger). У середовищі 
фахівців починається обговорення, у результаті чого у громадській 
пресі з’являються публікації з описом та обґрунтуванням концепції 
технології. Цей період характеризується початком просування інно-
ваційної ідеї.

2.	 Пік завищених очікувань (Peak of Inflated Expectations). 
Технологія стає надзвичайно популярною та предметом широкого 
обговорення у суспільстві. З’являються перші компанії, що намага-
ються впровадити технологію, переважно невдалі, проте завдяки 
новизні технологія стає популярною та викликає часті й активні об-
говорення у суспільстві.

3.	 Прірва розчарування (Trough of Disillusionment). Унаслідок 
вияву недоліків технології в суспільстві з’являється розчарування 
нею, пов’язане з невідповідністю очікуванням.

4.	 Схил просвіти (Slope of Enlightenment). Ефективний пошук 
рішень уразливих місць технології дозволяє усунути її головні недо-
ліки. З’являються перші комерційні впровадження, при цьому форму-
ється середовище постійних користувачів. Після успішних практичних 
застосувань зацікавленість суспільства починає підвищуватися.

5.	 Плато продуктивності (Plateau of Productivity). Технологія 
заслужено посіла своє місце на ринку та приймається вже не як нова, 

1  Gartner Hype Cycle. URL: https://www.gartner.com/en/research/methodologies/
gartner-hype-cycle.
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а як міцно усталена. Суспільство сприймає технологію як даність, 
усвідомлюючи її реальні недоліки та переваги.

Важливим моментом є те, що на кожному з етапів розвиток тех-
нології може сповільнюватись, а також тимчасово або назавжди зу-
пинитись.

Для технології блокчейн, як і для будь-якої іншої інновації, також 
характерна вищезазначена модель. Перший етап циклу зрілості тех-
нології блокчейн припадає на період з 2008 по 2014 рік:

•	 зародження технології;
•	 запуск першої блокчейн-мережі;
•	 використання технології для краудфандингу и краудінвестин-

гу – поява ICO;
•	 перші проекти на блокчейні;
•	 поява криптобірж;
•	 перші атомарні транзакції.
Так можна в цілому охарактеризувати інноваційний тригер тех-

нології блокчейн.
Піком завищених очікувань для технології блокчейн можна вва-

жати період з 2014 до початку 2018 року. Цей етап у циклі зрілості 
технології блокчейн характеризується створенням мереж блокчейн 
нового покоління та появою перших блокчейн-платформ, спробами 
інтеграції технології в різні сфери життя та першими законодавчими 
ініціативами, пов’язаними з її використанням. Потрібно зазначити, 
що максимальний інтерес до технології було зафіксовано у другій 
половині 2017 – на початку 2018 року. На цей час припадає пік ICO1 
та інформаційний сплеск навколо блокчейну. Популярність техно-
логії та інтерес до неї були такими великими, що навіть додання 
одного слова «блокчейн» до назви компаній приводило до злету 
вартості їхніх акцій. Так, британська компанія On-line Plc, що пра-
цює у напрямі інвестування в розроблення та використання інтер-
нет-контенту, вирішила зробити ребрединг та додала до своєї назви 
слово «блокчейн», перейменувавшись в On-line Blockchain Plc. 

1  Initial coin offering – первинна пропозиція монет (токенів).
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У результаті її акції за день зросли на 394 %1. Компанія Long Island 
Iced Tea Corporation, яка спеціалізується на виробництві та поста-
чанні бутильованого холодного чаю, додала до назви слово «блок-
чейн», що привело до початкового зростання акцій на новинах на 
500 %2.

Услід за піком завищених очікувань цілком закономірно йде прір-
ва розчарування. Для технології блокчейн цей етап циклу зрілості 
характеризує період 2018 – початок 2019 року. Посилення критики 
ICO та криптовалют, «здування пузиря» ICO, обвал ринку криптова-
лют, закриття низки криптобірж, жорсткішість регулювання з боку 
державних органів та зростання скептицизму й обережності щодо 
технології. Показовим прикладом може бути аналогія з технологією 
інтернет в аспекті цього етапу в циклі зрілості технологій, зокрема 
з «пузирем доткомів».

2019 рік для технології блокчейн є початком етапу схилу просвіти. 
Технологія знову набирає популярності по всьому світу: провідні 
світові банки, уряди та глобальні корпорації розглядають перспекти-
ви її застосування у різноманітних сферах від фінансових технологій 
до логістики, компанії у сфері блокчейну пропонують нові рішення 
та тестують продукти на реальних прикладах. Навчальні заклади по-
чинають пропонувати різні спеціалізації у сферах блокчейну. Згідно 
з дослідженням, проведеним Coinbase та дослідницькою фірмою 
Qriously, 21 з 50 провідних університетів світу пропонують хоча 
б один курс, пов’язаний із блокчейном3.

Цікаво, що між кривою циклу зрілості технології та «індексом 
інтересу до технології блокчейн» можна побачити наочний 
взаємозв’язок, який можна простежити, зіставивши криві на рис. 6.

1  Lisa Pham. This Company Added the Word «Blockchain» to Its Name and Saw Its 
Shares Surge 394 %. URL: https://www.bloomberg.com/news/articles/2017‑10‑27/what-
s-in-a-name-u-k-stock-surges-394‑on-blockchain-rebrand.

2  Lauren Debter. Long Island Iced Tea Company Says It’s Pivoting To Blockchain, 
Stock Zooms 500 % Higher. URL: https://www.forbes.com/sites/laurengensler/2017/12/21/
an-iced-tea-company-says-its-pivoting-to-blockchain-stock-rockets-higher/#15a1e497cde4.

3  The rise of crypto in higher education. URL: https://blog.coinbase.com/the-rise-of-
crypto-in-higher-education-81b648c2466f.
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Рисунок 6. Графік циклу зрілості технології (зверху) і графік «Індекс інтересу 

до технології блокчейн» (знизу) 
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Рисунок 6. Взаємозв’язок між циклом зрілості технології та інтересом  
до технології блокчейн:

а) графік циклу зрілості технології;  
б) графік «Індекс інтересу до технології блокчейн»

Високий ступінь кореляції кривих дає можливість розглядати 
інтерес до технології блокчейн як своєрідний індикатор. Показники 
такого індикатора підтверджують світові тенденції розвитку техно-
логії блокчейн і свідчать про початок етапу схилу просвіти циклу 
зрілості технології.

Здається цікавим той факт, що різниця між першою статтею, при-
свяченою майбутній технології інтернет1, і першою статтею, присвя-
ченою майбутній технології блокчейн2, становить рівно 30 років. При 
цьому інтернету від часу перших згадувань про майбутню технологію 
знадобилось 39 років для досягнення піку завищених очікувань у ци-
клі зрілості технології, а блокчейну – всього 27 років.

Показовим також буде продемонстроване на рис. 7 зіставлення 
графіка фондового індексу NASDAQ Composite, що обчислюється на 

1  2 січня 1961 р. Leonard Kleinrock публікує статтю з викладом пакетного пере-
силання інформації.

2  1991 року Stuart Haber і W. Scott Stornetta публікують статтю «How to Time-
Stamp a Digital Document».
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Рисунок 7. Графік NASDAQ Composite (зверху) та графік «Індекс інтересу до 
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Висновок 

Рисунок 7. Графіки, що свідчать про високий ступінь схожості в динаміці 
розвитку технологій:

а) NASDAQ Composite; б) «Індекс інтересу до технології блокчейн»

Як видно з рис. 7, ці графіки мають високий ступінь кореляції. На 
підставі наведеної вище логіки графіки можна використовувати як 
індикатори, показники яких порівнянні з циклом зрілості відповідних 
технологій. Окремо варто зазначити, що технологія блокчейн значно 
швидше проходить етапи циклу зрілості, ніж інтернет. 

Висновок
Усе це формує фундамент для додаткової упевненості у швидшій 

інтеграції технології в різноманітні сфери життя суспільства, її ви-
ході на плато продуктивності та подальшому розвитку. Згідно з про-
гнозом Hype Cycle Gartner за 2018 рік1, технологія блокчейн має вийти 
на плато продуктивності протягом найближчих 5–10 років.

1  Kasey Panetta. Widespread artificial intelligence, biohacking, new platforms and 
immersive experiences dominate this year’s Gartner Hype Cycle. URL: https://
www.gartner.com/smarterwithgartner/5‑trends-emerge-in-gartner-hype-cycle-for-
emerging-technologies-2018/.
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1.1.3.	 Класифікація блокчейнів

За своєю суттю блокчейн є розподіленою базою, у якій запис усіх 
змін здійснюється у вигляді низки блоків. Водночас сама структура 
блокчейну припускає різні рівні доступу до інформації. Цей параметр 
використовується як критерій для класифікації блокчейнів, що має 
умовний характер, тому що принцип технології блокчейн є при цьому 
єдиним.

Так, на основі цього критерію є кілька версій класифікації блок-
чейнів: канадська, британська та російська.

Канадська версія ґрунтується на баченні засновника блокчейн-
платформи Ethereum канадця Vitaly Buterin. Його класифікація при-
пускає наявність 3 видів блокчейну1:

1.	 Public blockchain (публічний блокчейн) – це низка блоків, яку 
може «прочитати» будь-яка людина у світі. Також будь-яка людина 
може відправляти транзакції, очікувати їхнього включення, якщо вони 
дійсні, та брати участь у процесі консенсусу (процесі для визначення, 
які блоки додаються до низки та який поточний стан мережі). У якос-
ті заміни централізованої або квазіцентралізованої довіри публічні 
низки блоків захищені комбінацією економічних стимулів та крипто-
графічної перевірки з використанням таких механізмів, як proof-of-
work або proof-of-stake, згідно з принципом, відповідно до якого 
ступінь впливу учасників у процесі консенсусу пропорційна кількос-
ті економічних ресурсів, які вони можуть використовувати. 

Ці блокчейни зазвичай вважаються повністю децентралізованими.
2.	 Consortium blockchain (блокчейн консорціуму) – це блокчейн, 

у якому процес погодження контролюється заздалегідь вибраним на-
бором вузлів. Наприклад, можна уявити консорціум із 15 фінансових 
установ, кожна з яких керує вузлом і 10 з яких мають підписати кожен 
блок, щоб він був дійсним. Право на читання блокчейну може бути 
загальнодоступним або обмеженим для учасників. Такий блокчейн 
можна вважати «частково децентралізованим».

1  Buter in   V.   On Publ ic  and  Pr iva te  Blockchains .  URL:  h t tps : / /
blog.ethereum.org/2015/08/07/on-public-and-private-blockchains/.
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3.	 Fully private blockchain (повністю приватний блокчейн) – це 
блокчейн, що характеризується обмеженим рівнем доступу до даних. 
Підтвердження транзакцій у таких мережах, проведення аудиту, 
управління базами доступні чітко визначеному колу осіб. Якщо гово-
рити про право на читання даних, то воно може бути як загальнодос-
тупним, так і повністю обмеженим.

Британська версія заснована на доповіді головного наукового 
радника уряду Великобританії Mark Walport1. У своїй доповіді 
Distributed Ledger Technology: beyond block chain із розподілених 
реєстрів та потенціалу блокчейну в сфері державного управління він 
поділив блокчейн на 3 види:

1.	 Unpermissioned public ledgers – відкриті публічні реєстри.
2.	 Permissioned public ledgers – закриті публічні реєстри.
3.	 Permissioned private ledgers – частково закриті реєстри.
Ця класифікація ідентична тій, що наводив Vitaly Buterin, та в ній 

аналогом Public Blockchain у британській версії є Unpermissioned 
public ledgers, аналогом Consortium Blockchain – Permissioned public 
ledgers, а аналогом Fully private Blockchain – Permissioned private 
ledgers. До того ж, у доповіді було запропоновано невеликий тест 
«Класифікація розподілених реєстрів», що дозволяє самостійно ви-
значати, до якого виду належить той чи інший блокчейн. Даний тест 
відображено на рис. 8.

Російська версія засновується на баченні заступника голови Цен-
тробанку РФ Ольги Скоробогатової, яка поділяє блокчейни на 3 види – 
відкриті, закриті та гібридні. Так, виступаючи із доповіддю «Іннова-
ційні технології та підходи до їхнього застосування» на конференції 
«Блокчейн та відкриті платформи – 2016»2, Ольга Скоробогатова за-
значила: «Загальновизнано на цей час два види систем. Це відкрита 
та закрита мережі. У відкритій мережі учасники не проходять

1  Distributed Ledger Technology: beyond block chain. A report by the UK Government 
Chief Scientific Adviser. Government Office for Science. 2016. URL: https://
assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/
file/492972/gs-16–1‑distributed-ledger-technology.pdf.

2  Форум «Блокчейн и открытые платформы – 2016». URL: https://bankir.ru/
events/9‑forum-blokchein-i-otkrytye-platformy-2016/.
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реальної ідентифікації, допуск до мережі не обмежений, статус про-
цесорів не закріплений за конкретними учасниками та нема ніяких 
видимих інстанцій, що керують правилами. Якщо ми говоримо про 
закриту мережу, то вона організована практично з точністю до на-
впаки: учасники мережі ідентифіковані, допуск до участі в мережі 
обмежений і у нього є правила, статус процесорів закріплений за 
певними контрагентами та зазвичай є деякий орган, що ці правила 
встановлює, регламентує, змінює. Ці два види – відкриті та закриті 
мережі – нам були зрозумілі, ми самих себе в них переконали та по-
ділилися з учасниками ринку. Через три місяці досліджень ми зрозу-
міли, що є третій вид систем – гібридні. Гібридна мережа – це мере-



1.1. Технологічні аспекти блокчейну

43

жа, що може поєднувати частини елементів із відкритої мережі та 
частини із закритої мережі»1.

Спираючись на вищенаведене, можна стверджувати, що бачення 
фахівців із різних країн щодо класифікації блокчейну дуже схожі й в 
основу такої класифікації покладено ступінь відкритості блокчейну 
для його учасників. Так, блокчейни можна поділити на дві великі 
групи – публічні та приватні. Ступінь публічності (відкритості) блок-
чейну може залежати від декількох факторів. Перший – доступність 
вихідного коду протоколу блокчейну. Вихідні коди публічних блок-
чейнів зазвичай відкриті від самого початку розроблення та їх зміни 
ведуться на одному з найпопулярніших інтернет-ресурсів, наприклад, 
на GitHub. Блокчейни та платформи для корпоративного застосуван-
ня (приватні блокчейни) можуть бути як із відкритим, так і з частко-
во або повністю закритим вихідним кодом. 

Якщо розглядати блокчейн-розробки з точки зору їхнього засто-
сування в державному секторі, то і кількість таких розробок та про-
дуктів, використовуваних у реальних процесах, ще занадто мала. При 
цьому варто очікувати, що більшість таких блокчейнів також будуть 
закритими (приватними).

Другий та найважливіший показник – це можливість будь-якого 
користувача вільно під’єднуватися до мережі без отримання будь-яких 
дозволів. Саме це є визначальною відмінністю публічного блокчейну 
від приватного. Переважна більшість відомих на цей час блокчейнів 
є публічними – для під’єднання до них достатньо завантажити суміс-
ний із поточною версією протоколу клієнтський програмний додаток 
та встановити зв’язок з іншими рівноправними вузлами мережі.

Щоб повноцінно брати участь у роботі мережі, зокрема, переві-
ряти та ретранслювати транзакції інших користувачів або брати участь 
у створенні блоків, потрібно запустити клієнтський програмний до-
даток із функціональністю повного вузла. В інших випадках досить 
клієнтського програмного додатка з обмеженими можливостями. 

1  Ковлягина Т. Ольга Скоробогатова: о последних технологических трендах 
и  блокчейне. URL: https://bankir.ru/publikacii/20160429/olga-skorobogatova-o-
poslednikh-tekhnologicheskikh-trendakh-i-blokcheine-10007484/.
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Проте у публічних блокчейнах рівень участі користувача завжди ви-
значається самостійно та залежить лише від його власних (фінансових 
або апаратних) ресурсів. Крім того, ніхто не може від’єднати корис-
тувача від розподіленої мережі, оскільки всі учасники публічного 
блокчейну рівноправні. В окремих випадках вони можуть, наприклад, 
ігнорувати або блокувати користувача, який розсилає некоректні 
транзакції або намагається передати інформацію, що не відповідає 
протоколу, але такі ініціативи мають суто саморегулятивний характер 
і не встановлюються на рівні протоколу.

У приватних блокчейнах за під’єднання до мережі нових корис-
тувачів, а також за можливість їхнього від’єднання можуть відповіда-
ти певні довірені вузли або групи вузлів, що мають вищий рівень 
повноважень порівняно з іншими користувачами. Приватні блокчей-
ни становлять ієрархічні структури, що складаються з двох або біль-
ше рівнів. Пари ключів, що надають доступ до системи, видаються 
та керуються спеціальними адміністративними вузлами та за необ-
хідності можуть бути відкликані. Отже, приватні блокчейни не по-
вністю реалізують головні принципи технології – децентралізацію та 
рівноправність учасників, тому що для корпоративних систем їх на-
явність може бути зумовлена суттєвими ризиками.

Наступним критерієм, що створює ще один щабель у класифікації 
блокчейнів, є рівень управління блокчейнами. За даним критерієм 
блокчейни можна поділити на чотири групи:

•	 Публічні децентралізовані блокчейни.
•	 Публічні блокчейни з делегованим управлінням.
•	 Приватні блокчейни, що контролюються.
•	 Державні блокчейни.
Більшість сучасних публічних блокчейнів мають однорівневу 

структуру. В них всі учасники рівноправні та консенсус досягаєть-
ся через опосередковане голосування вузлів, що виконують функ-
ції створення блоку. Публічні децентралізовані мережі не накла-
дають якихось обмежень на участь в управлінні, а можливості 
учасників визначаються лише часткою їхніх ресурсів від загальної 
кількості.
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За понад десятирічну історію розвитку блокчейну можна зробити 
висновок, що повна децентралізація в саморегульованих, а точніше 
стихійно регульованих, мережах на практиці майже неможлива – усі 
публічні блокчейни рано чи пізно стикаються з однією з форм цен-
тралізації. У зв’язку з цим була зроблена спроба упровадження еле-
ментів централізації для покращення функцій управління та інших 
показників блокчейну. Це привело до того, що в 2015 році виникли 
перші публічні блокчейни з дворівневою структурою, де провідну 
роль виконували вузли з розширеними повноваженнями. Саме озна-
ка наявності двох та більше рівнів управління у мережі блокчейн, із 
різним ступенем повноважень для кожного, є головною для публічних 
блокчейнів із делегованим управлінням.

Приватні контрольовані (корпоративні) блокчейни є технологіч-
ними рішеннями для корпоративних потреб. У таких системах кожен 
вузол має заздалегідь призначений йому рівень доступу та, на від-
міну від публічного блокчейну, дані не завжди загальнодоступні навіть 
для читання. Управління в таких блокчейнах здійснюється за допо-
могою спеціальних вузлів, що мають підвищені повноваження, саме 
вони відповідають за політику розповсюдження даних та ідентифіка-
цію користувачів, а також засвідчують внесення даних до блокчейну.

Розподілені реєстри для державного застосування в цілому незна-
чно відрізняються від корпоративних блокчейнів і також потребують 
контрольованого доступу до інформації. Проте у державних відомств 
є особливі вимоги до блокчейну – максимальний рівень незмінюва-
ності вже доданої інформації та найсуворіший контроль над її дода-
ванням. Водночас інформація, що вже міститься у блокчейні, у бага-
тьох випадках може бути публічною, оскільки державні органи мають 
прагнути до підвищення прозорості своєї роботи1. Так, можна сказа-
ти, що державні блокчейни становлять окремий випадок корпоратив-
них блокчейнів зі своїми специфічними особливостями, але водночас 
належать до окремої групи.

1  Койфманн Я., Табернакулов А. Блокчейн на практике. М.: Альпина Паблишер, 
2019. 260 с.
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Отже, класифікацію блокчейну, засновану на рівні доступу до ін-
формації, можна уявити у вигляді дворівневої структури, у якій перший 
рівень визначає критерій публічності, а другий – рівень управління 
блокчейну. Графічно дана структура відображена на рис. 9.
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Підводячи підсумок розгляду технологічних аспектів блокчейну, 
потрібно зазначити, що його варто сприймати як нову технологічну 
парадигму. Технологія акумулює декілька концептуально різних ідей: 
розподілені реєстри зберігання даних, алгоритми консенсусу та крип-
тографічні механізми захисту даних. Технологія блокчейн ґрунтуєть-
ся на логіці зберігання даних, що не залежить від централізованого 
сервера чи групи серверів. Технологія формує та зберігає список 
упорядкованих записів, що називаються блоками. Кожен блок містить 
позначку часу та, що дуже важливо, унікальний образ (хеш) попере-
днього блоку, таким чином технологія «пов’язує» блоки даних, ви-
ключаючи можливість їх зміни у сформованих блоках без зміни усієї 
послідовності блоків.

Висновок
Завдяки поєднанню технологічних рішень блокчейн має декілька 

відмінних особливостей: відкритість, незмінність даних, що зберіга-
ються, а також можливість публікації та контролю в децентралізова-
ній мережі виконуваної логіки (програмного коду). Усі ці аспекти 
свідчать про те, що блокчейн є не просто цікавою та перспективною 
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технологією, а дійсно унікальним технологічним рішенням, що прак-
тично дозволяє реалізувати ідею абсолютної децентралізації.

1.2. Одиниці обліку в блокчейні

Якщо розглядати блокчейн як систему обліку, то він є технологією 
з криптографічно захищеного, хронологічно незмінного обліку тран-
закцій, під яким варто розуміти фіксацію всіх переходів одиниць 
обліку мережі блокчейн між користувачами такої мережі. Одиниця 
обліку, по суті, становить одиницю виміру певного ресурсу. При цьо-
му в якості ресурсу може виступати інформація, майно, право тощо. 
Таким чином, блокчейн виконує функцію обліку. Така одиниця об-
ліку має обов’язкові ознаки: стандартизованість і незмінність.

Під стандартизованістю слід розуміти, що стосовно самої одини-
ці обліку встановлено певні характеристики:

•	 фізичний показник, у якому певний ресурс має бути обчисле-
ний;

•	 розмір фізичного показника, закладений у одиницю обліку;
•	 дробовість самої одиниці обліку;
•	 будь-які інші характеристики, що стосуються одиниці обліку, 

але не самого ресурсу.
Ознака незмінності свідчить, що характеристики, встановлені 

щодо одиниці обліку, не можуть бути змінені після її створення. Отже, 
у розподіленому реєстрі може бути зафіксовано рух будь-якого ресур-
су, що виражений в одиниці обліку, включно з її обов’язковими озна-
ками1.

Крім вищенаведених ознак та характеристик, одиниці обліку ме-
режі блокчейн мають такі властивості:

•	 зберігання у двійковому (цифровому) форматі;

1  Варнавский А. В. Токен или криптовалюта: технологическое содержание 
и экономическая сущность. Финансы: теория и практика/Finance: Theory and 
Practice. 2018. № 22 (5). С. 122–140. URL: https://doi.org/10.26794/2587‑5671‑2018‑2
2‑5‑122‑140.
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•	 розподілене збереження;
•	 збереження у хронологічному порядку;
•	 створення із застосуванням криптографічних алгоритмів.
У мережі блокчейн такі одиниці обліку заведено називати токена-

ми або криптовалютами.

1.2.1.	 Поняття токену блокчейну

Для визначення одиниці обліку в мережі блокчейн часто викорис-
товують такі поняття, як «криптовалюта» (coin) і «токен». Єдиних 
загальноприйнятих визначень цих понять не існує. Із технологічної, 
економічної та організаційної точок зору ці поняття мають умовні 
особливості.

За своєю суттю криптовалюта – це загальносистемна одиниця 
обліку для конкретної мережі блокчейн. Як правило, але не 
обов’язково, головна функція криптовалюти зводиться до зберігання 
вартості, тобто вона виступає в ролі одиниці вартості (внутрішньої 
валюти) в блокчейні, виконуючи функцію вартості. Сам термін «крип-
товалюта» закріпився після публікації статті Crypto currency 
в 2011 році у журналі Forbes1.

Термін «токен» запозичений з англійської мови та дослівно озна-
чає «знак», «символ», «жетон». Токени, як правило, але не обов’язково, 
є операційними одиницями обліку в мережі блокчейн, створюються 
на базі існуючого блокчейну та функціонально можуть виконувати 
роль одиниці вартості, одиниці допуску чи доступу до інформації, 
надають певне право своєму власникові тощо.

Зважаючи на функціональну природу, криптовалюта і токен є оди-
ницями обліку мережі блокчейн. Відмінності між цими поняттями 
мають умовний характер, тому що такі відмінності засновані на 
окремих випадках реалізації. Наприклад, одиниця обліку мережі 
блокчейн може бути випущена на власному блокчейні, виконувати 
роль загальносистемної одиниці вартості, наділяти власника певними 

1  Andy Greenberg. Crypto Currency. URL: https://www.forbes.com/forbes/2011/0509/
technology-psilocybin-bitcoins-gavin-andresen-crypto-currency.html#26675028353e.
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правами та надавати доступ до певної інформації чи функцій. У цьо-
му випадку така одиниця обліку була б наділена як ознаками крипто-
валюти, так і ознаками токену і, як наслідок, мала б відповідні влас-
тивості. Спираючись на вищенаведене, доцільно використовувати 
термін «токен блокчейну» як узагальнююче поняття.

Висновок
Отже, під токеном блокчейну слід розуміти одиницю обліку роз-

поділеного реєстру (блокчейну), що є частиною децентралізованого 
програмного протоколу. При цьому, залежно від мети випуску, токени 
блокчейну можуть мати абсолютно різноманітні властивості, харак-
теристики та функції.

1.2.2.	 Природа токену блокчейну: 
технічний аспект

Перш ніж розпочати розгляд природи токену блокчейну, варто 
зазначити, що уніфікованого, стандартизованого та загальноприйня-
того визначення токену блокчейну на сьогодні у світі не існує. Напри-
клад, у Великій українській юридичній енциклопедії термін «токен 
блокчейну» визначається як одиниця обліку, що обертається у розпо-
діленому реєстрі за допомогою транзакції з унікальним ідентифіка-
тором. 

Водночас ключовими елементами в дефініції поняття «токен 
блокчейну» є транзакція та її унікальний ідентифікатор. Здійснення 
будь-якої транзакції токену блокчейну супроводжується формуванням 
ідентифікатора – ID транзакції (вихід односторонньої хеш-функції), 
який є унікальним набором символів із букв і цифр певної довжини, 
що присвоюється транзакції токену блокчейну в середовищі його 
обертання. Цей ідентифікатор генерується на підставі даних транзак-
ції індивідуально для кожної транзакції та є свого роду єдиним. Вод-
ночас такий ідентифікатор є загальнодоступним. ID транзакції є одно-
значно пов’язаним із немодифікованим, валідним і збереженим 
у блокчейні описом цієї транзакції, що містить дату, ідентифікацію 
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сторін і обсяг операції, тобто обсяг прав доступу користувача блок-
чейн-мережі до одиниць обліку такої мережі. Це проілюстровано на 
рис. 10 на прикладі транзакцій таких блокчейн-мереж, як Bitcoin1, 
Ethereum2 і Bitbon3.
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Рисунок 10. Опис транзакції в різних блокчейн-мережах 
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Рисунок 10. Опис транзакції в різних блокчейн-мережах
1  BTC.com: Bitcoin Block Explorer. URL: https://btc.com/1a4e6a0a57820479f94c0

da6361c1b682d0b4cd1edd0dd3f1572c1d99ec5f07e.
2  Ethereum (ETH) Blockchain Explorer. URL: https://etherscan.io/tx/0x8452d4f252

8750a312a37971fb4a79bbf6c6517ca2770dfec4b923b48379b0a3.
3  Bitbon Space. Statistika-blockchain. URL: https://www.bitbon.space/ru/statistika-

blockchain.
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Фактично інформація про транзакцію за своєю природою є інфор-
маційним ресурсом, оскільки містить структуровану й організовану 
певним чином інформацію, зафіксовану на матеріальному носії (на 
вузлах мережі блокчейн), яку можна зберігати, передавати та вико-
ристовувати. Отже, унікальний ідентифікатор транзакції, пов’язаний 
із описом такої транзакції, і є токен блокчейну, що дозволяє організу-
вати систему обліку активів у мережі блокчейн. Організація середови-
ща обертання токенів блокчейну може бути реалізована як за допо-
могою програмного забезпечення вузлів мережі блокчейн, так і за 
допомогою системи токенів на базі розумних контрактів. 

Наприклад, у мережі біткоїн, що використовує модель обліку не-
витрачених виходів транзакцій (UTXO – Unspent Transaction Output), 
після отримання/витрати одиниць обліку цієї блокчейн-мережі єдиним 
фактом, що підтверджує це, є транзакція, у межах якої була проведе-
на операція, записана в блокчейн із унікальним ідентифікатором. Так, 
ID транзакції з невитраченим виходом несе інформацію про обсяг або 
частку володіння користувача. Токеном у цьому разі є унікальний 
ідентифікатор транзакції, а його спроможність (валідність) можна 
легко перевірити в блокчейні, визначивши, чи був використаний вихід 
асоційованої з токеном транзакції1.

У системах токенів на базі стандарту ERC20, як і в блокчейн-ме-
режах на базі моделі обліку UTXO, токеном виступає унікальний 
ідентифікатор транзакції, однозначно пов’язаний із немодифікованим, 
валідним і збереженим у блокчейні описом транзакції, що містить 
дату, ідентифікацію сторін та обсяг операції2.

Токен блокчейну в межах середовища обертання має свій життєвий 
цикл. Такий цикл відображено на рис. 11 і складається з трьох фаз:

1. Створення токену.
2. Валідація.
3. Архівне зберігання токену.
1  Curran B. Comparing Bitcoin & Ethereum: UTXO vs Account Based Transaction 

Models. July 23, 2018. URL: https://blockonomi.com/utxo-vs-account-based-transaction-
models.

2  Vogelsteller F., Buterin V. IP 20: ERC-20 Token Standard. 19.11.2015. URL: https://
github.com/ethereum/EIPs/blob/master/EIPS/eip-20.md.
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Рисунок 11. Життєвий цикл токену блокчейну 
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Фаза створення токену починається в момент надходження за-
питу до блокчейну на здійснення переказу (транзакції) визначеної 
кількості одиниць обліку, що містить такі дані: адреси обліку сторін 
транзакції, обсяг (кількість одиниць обліку) та опис операції (адреса 
розумного контракту, його метод, параметри, умови тощо).

Після надсилання запиту й отримання відповіді від мережі блок-
чейн відбувається створення токену блокчейну майбутньої транзакції 
з генерацією унікального ідентифікатора. На цьому етапі токен сфор-
мовано, але не підтверджено локальним вузлом мережі.

Фаза валідації є активною фазою життєвого циклу токену та по-
чинається з процесу валідації транзакції та спроби її виконати локаль-
но на одному вузлі мережі. На цьому етапі токен підтверджено ло-
кально вузлом відправника, проте транзакція ще не розповсюджена 
на інші вузли мережі блокчейн. 

Після локального підтвердження вузол відправника розповсюджує 
транзакцію на інші вузли мережі блокчейн (токен з описом транзакції) 
та очікує включення транзакції до блоку.
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Фаза архівного зберігання токену починається з моменту отри-
мання блоку, що містить токен блокчейну транзакції в канонічному 
ланцюжку блоків мережі блокчейн. Після цього дані не можуть змі-
нюватися, а модифікація балансів адрес учасників транзакції гаран-
товано відбулася.

Висновок
Отже, за своєю природою токен блокчейну є унікальним бук-

вено-цифровим кодом (ідентифікатором) транзакції, що може ви-
конувати функцію допуску до інформаційного ресурсу, який міс-
тить інформацію про таку транзакцію та може надавати право 
доступу до визначеного комплексу прав (право володіння, корис-
тування та розпоряджання) на цінність, яку варто розуміти як 
майно, майнові та немайнові права, цінні папери, послуги, роботи, 
цифрові активи та інші цінності. Така модель проілюстрована на 
рис. 12. 
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Рисунок 12. Сутнісна модель токену блокчейну

Водночас процес здійснення транзакції в мережі блокчейн є про-
цесом створення токену блокчейну із заданим обсягом прав доступу 
за адресою обліку конкретного користувача. 
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1.2.3.	 Різновиди токену блокчейну

Властивості та функції токену блокчейну
Як згадувалось раніше, токени блокчейну можуть мати різні влас-

тивості, виконувати різні функції та надавати своїм власникам абсо-
лютно різні можливості. Так, токен блокчейну може бути віртуальною 
валютою або мати властивості боргового зобов’язання, надавати 
доступ до заданих функцій системи або певної інформації, а також 
надавати частку в компанії чи бізнесі, по суті, бути аналогом акції.

При цьому токен блокчейну може надавати тримачеві різні види 
прав:

•	 право на доступ до інформаційного ресурсу;
•	 право на придбання певного товару чи послуги;
•	 право на використання якогось майна чи право на саме майно.
Потрібно зазначити, що цей перелік може бути значно розшире-

ний, що зумовлено природою токену та його функціоналом. Фактич-
но, за допомогою використання токену блокчейну можна побудувати 
практично будь-які відносини.

Незважаючи на означений потенціал застосування токену блок-
чейну, головні форми його використання на цей час можна звести до 
кількох напрямів:

•	 віртуальна валюта;
•	 засіб для фінансування проектів (ICO);
•	 сервісна одиниця;
•	 одиниця, що надає право на частину в прибутку проекту (ком-

панії);
•	 одиниця, що надає право на майно (актив).
Водночас віртуальна валюта, сервісна одиниця та засіб для фінан-

сування проектів (ICO) на сьогодні є найпоширенішими.
Залежно від цілей використання токен блокчейну може мати кон-

кретні характеристики та властивості, що визначають його функції. 
Саме ці категорії є головними критеріями у таксономії токену блок-
чейну. На цей час використовують кілька головних методик класифі-
кації токенів блокчейну: 



1.2. Одиниці обліку в блокчейні

55

•	 Тест Хоуї;
•	 Методологічні рекомендації для складання запитів щодо нор-

мативно-правової бази первинного розміщення монет (ICO);
•	 Посібник з криптоактивів;
•	 Посібник із застосування Тесту фінансового інструменту;
•	 Методика діагностики характеристик токену розподіленого 

реєстру (блокчейну) на відповідність цифровому активу.

Тест Хоуї
Першим прецедентом, розглянутим Верховним Судом США та 

пов’язаним із можливістю означити який-небудь інструмент терміном 
«цінний папір», став розгляд справи SECURITIES AND EXCHANGE 
COMMISSION v. W. J. HOWEY CO. et al.1 у 1946 році. У межах цьо-
го прецеденту судова практика намагалась відповісти на питання, чи 
є інвестиційний контракт цінним папером. Верховний Суд запропо-
нував критерії, що дозволяють визначити інвестиційні контракти, що 
підпадають під поняття «цінний папір». Під інвестиційним контр-
актом, згідно з прецедентом та відповідно до закону SECURITIES 
ACT OF 19332, треба розуміти контракт, комерційну операцію або 
схему, за допомогою якої особа вкладає свої кошти у спільне підпри-
ємство, керуючись очікуванням доходів виключно від зусиль його 
організаторів або третьої особи. Водночас не має суттєвого значення, 
чи виражена частка участі в підприємстві формальними сертифіката-
ми чи номінальними інтересами у матеріальних активах, що викорис-
товуються у підприємстві3.

Цей прецедент було покладено в основу подальшого регулювання 
цінних паперів із боку The United States Securities and Exchange 
Commission (далі – SEC). У межах рішення Суду було введено термін 
Howey Test (Тест Хоуї), у якому використовуються прості критерії для 

1  SEC v. Howey Co., 328 U. S. 293 (1946). URL: https://supreme.justia.com/cases/
federal/us/328/293/.

2  SECURITIES ACT OF 1933. URL: http://legcounsel.house.gov/Comps/
Securities%20Act%20Of%201933.pdf.

3  SEC v. WJ Howey Co. – Англо-русский экономический словарь. URL: https://
economy_en_ru.academic.ru/56751/SEC_v._W._J._Howey_Co.
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визначення того, чи містить угода інвестиційний договір і, відповід-
но, чи підпадає така угода під юрисдикцію SEC із подальшою 
обов’язковою реєстрацією.

Стосовно токену блокчейну Тест Хоуї був адаптований Peter Van 
Valkenburgh у  роботі Framework for Securities Regulation of 
Cryptocurrencies1, у якій проаналізовано принцип, що дозволяє спів-
віднести токени блокчейну, яким притаманні певні характеристики 
«бездокументарних цінних паперів» з точки зору закону SECURITIES 
ACT OF 1933 та закону SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934, із 
цінними паперами.

У цій роботі було визначено ще два види токенів блокчейну:
1.	 Токен блокчейну, що не задовольняє визначенню поняття 

«цінний папір» (utility token).
2.	 Токен – цінний папір (security token).
Як цінний папір (security) варто розуміти «будь-які векселі, акції, 

власні акції, фондові ф’ючерси, свопи з цінними паперами, боргові 
зобов’язання, облігації, боргові документи, свідоцтва про дольову 
(пайову) участь у межах будь-якої угоди про участь у прибутку інвес-
тиційного договору, або загалом, будь-яку частину або інструмент, 
відомі як «цінний папір», або свідоцтва про дольову (пайову) участь, 
а також тимчасові свідоцтва, розписки, гарантії або сертифікати, або 
права на передплату, або придбання вищенаведеного»2.

Токен блокчейну, яким закріплено одне або декілька з нижчена-
ведених прав, імовірно, не буде задовольняти визначенню терміна 
«цінний папір»: 

•	 право на програмування, розроблення або створення наборів 
функцій для системи, або право інтелектуального аналізу об’єктів, 
вбудованих у систему;

•	 право на підключення до системи або надання ліцензії на 
систему;

1  Peter Van Valkenburgh. Regulation of Cryptocurrencies. URL: https://coincenter.org/
entry/framework-for-securities-regulation-of-cryptocurrencies.

2  SECURITIES ACT OF 1933// as amended through P. L. 112–106, approved April 
5, 2012.URL: https://www.orbis.com/us/media/v63653587133/2125/sa33.pdf.
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•	 право на стягнення плати за вищезгадане підключення або 
ліцензію;

•	 право на внесення свого вкладу в роботу системи;
•	 право на використання системи чи результатів її роботи;
•	 право на продаж продуктів, створених системою;
•	 право на участь у голосуванні з питань розширення або ско-

рочення характеристик і функціоналу системи. 
Токен блокчейну, яким закріплено один або декілька з нижчена-

ведених інвестиційних інтересів, імовірно, буде належати до катего-
рії токенів – цінних паперів:

•	 частка участі в компанії;
•	 частка участі в капіталі;
•	 частка у прибутках та/або збитках або частка в активах та/або 

зобов’язаннях;
•	 статус кредитора чи позикодавця;
•	 право вимоги щодо активів банкрута на підставі статусу учас-

ника (акціонера) в капіталі або кредитора;
•	 статус особи, щодо якої система чи юридична особа – емітент 

токену блокчейну пов’язані зобов’язанням із повернення отриманих 
коштів;

•	 властивість, що дозволяє власникові конвертувати токени 
блокчейну, що не є цінними паперами, в токен блокчейну або фінан-
сові інструменти, пов’язані з одним або декількома інвестиційними 
інтересами, або такі, що забезпечують власникові право на опціон на 
придбання одного або декількох інвестиційних інтересів1.

Праця Peter Van Valkenburgh стала основою роботи, що проведена 
біржею Coinbase спільно з Coin Center, Union Square Ventures і Consensys. 
Результатом такої роботи став документ із назвою A Securities Law 
Framework for Blockchain Tokens2, який було опубліковано 2016 року. 
Документ містить описову частину та безпосередньо сам Тест Хоуї. 

1  Брисов Ю. ICO vs IPO (Блокчейн токены. Смарт контракты. Криптовалюты). 
URL: https://zakon.ru/blog/2017/7/16/ico_vs_ipo_____blokchejn_tokeny_smart_
kontrakty_kriptovalyuty.

2  A Securities Law Framework for Blockchain Tokens. URL: https://www.coinbase.com/
legal/securities-law-framework.pdf.
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Описова частина містить загальні положення та аналіз законодавства 
про цінні папери стосовно токенів блокчейну. Тест подано як таблицю 
з трьома незалежними критеріями: вкладення грошей (1‑й критерій) 
у спільне підприємство (2‑й критерій) із очікуванням прибутку, пере-
важно в результаті зусиль інших осіб (3‑й критерій).

Кожному критерію відповідає низка питань із поясненнями та 
прикладами. Позитивна відповідь на питання дає певну кількість 
балів. Токен буде вважатися цінним папером, лише якщо він задо-
вольняє всім трьом критеріям. Чим вище оцінка в балах для кожного 
критерію, тим імовірніше, що цей критерій може бути задоволений.

Отже, складання цього тесту допомагає відповісти на питання, до 
якої категорії належить конкретний токен блокчейну: utility token або 
security token. Варто зазначити той факт, що самостійне проходження 
Тесту Хоуї може дати лише ймовірнісну оцінку відповідності токену 
блокчейну категорії utility token або security token. Водночас досто-
вірно визначити таку відповідність можуть тільки компетентні орга-
ни та суд як кінцева інстанція.

Одним із органів, який може визначити, чи належить токен блокчей-
ну до категорії цінних паперів у межах законодавства США, є наглядовий 
орган ринку цінних паперів США – Securities and Exchange Commission 
(далі – SEC). Наприклад, 1 жовтня 2019 року у відповіді на заявку Cipher 
Technologies Bitcoin Fund, ґрунтуючись на Тесті Хоуї та Framework for 
«Investment Contract» Analysis of Digital Assets1, SEC визнала, що біткоїн 
не є цінним папером2 і належить до категорії utility token.

До прикладів, у яких SEC визначала токен блокчейну як security 
token, можна віднести Kin3, EOS4, Grams5 та інші токени, ICO яких 

1  Framework for «Investment Contract» Analysis of Digital Assets. URL: https://
www.sec.gov/files/dlt-framework.pdf.

2  SEC STAFF LETTER Cipher Technologies Bitcoin Fund. URL: https://www.sec.gov/
Archives/edgar/data/1776589/999999999719007180/filename1.pdf.

3  SEC Charges Issuer With Conducting $100 Million Unregistered ICO. URL: https://
www.sec.gov/news/press-release/2019–87.

4  SEC Orders Blockchain Company to Pay $24 Million Penalty for Unregistered ICO. 
URL: https://www.sec.gov/news/press-release/2019–202.

5  SEC Halts Alleged $1.7 Billion Unregistered Digital Token Offering. URL: https://
www.sec.gov/news/press-release/2019–212.
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стало причиною судових позовів SEC проти їх організаторів. Основна 
претензія SEC полягала в тому, що фактично організатори ICO здій-
снювали первинний продаж цінних паперів на ринку США, не до-
тримуючись вимог законодавства США про цінні папери.

Методологічні рекомендації для складання запитів  
щодо нормативно-правової бази первинного розміщення  

монет (ICO)
Методологічні рекомендації1 (далі – Посібник з ICO) були роз-

роблені Швейцарським регулятором Swiss Financial Market Supervisory 
Authority (далі – FINMA) із метою надання учасникам ринку інфор-
мації про те, яким чином регулятор буде підходити до вирішення 
питань наглядової та нормативної бази з ICO. У цих рекомендаціях 
міститься інформація, потрібна FINMA для оброблення запитів, що 
спрямовуються учасниками ринку, а також викладаються принципи, 
зважаючи на які FINMA буде реагувати на ці запити. Оскільки загаль-
новизнаної класифікації токенів блокчейну не існує, Швейцарський 
регулятор пропонує свій власний підхід до класифікації токенів блок-
чейну, в якій за основу взято економічну функцію таких токенів. 

FINMA виокремлює три категорії токенів: 
Платіжні токени (Payment tokens) – це токени, що призначені або 

для використання сьогодні або в майбутньому як засоби оплати товарів 
чи послуг, або як засоби переказу грошей або будь-якої вартості.

Сервісні токени (Utility tokens) – це токени, призначені для за-
безпечення цифрового доступу до додатка чи послуги за допомогою 
інфраструктури на основі блокчейну.

Токени активів (Asset tokens) становлять собою активи, такі як 
боргові зобов’язання чи вимоги за акціями емітента. Як токен активів 
розуміють, наприклад, обіцяння частки у майбутніх доходах компанії 
чи майбутніх потоках капіталу. Отже, з точки зору їхньої економічної 
функції ці токени аналогічні акціям, облігаціям або похідним фінан-

1  Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings 
(ICOs). FINMA. 16 February 2018. URL: https://www.finma.ch/en/~/media/finma/
dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/wegleitung-ico.pdf?la=en.
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совим інструментам. Токени, що дозволяють торгувати фізичними 
активами у блокчейні, також належать до цієї категорії.

Водночас індивідуальні класифікації токенів не є взаємовиключ-
ними. Токени активів і сервісні токени також можуть бути класифі-
ковані як платіжні токени (так звані гібридні токени).

Варто зазначити, що криптовалюти біткоїн і ефір уже були класи-
фіковані FINMA в межах цього Посібника як платіжні токени.

Розглянутий вище Посібник з ICO було опубліковано 16 лютого 
2018 року1, унаслідок чого FINMA провела серію обговорень за кру-
глим столом у Цузі, Женеві та Лугано, щоб пояснити свою оцінку ICO 
відповідно до Посібника, категоризацію токенів і те, як на ICO по-
тенційно впливає регулювання фінансового ринку2. За підсумками 
цих обговорень 22 березня 2018 року було опубліковано документ 
FINMA Roundtable on ICOs3. У цьому документі міститься простий 
тест, що дозволяє віднести конкретний токен блокчейну до певної 
категорії згідно з Посібником з ICO та відповідно до законодавства 
про цінні папери. Тест зображено на рис. 13.

11 вересня 2019 року FINMA опублікувала4 доповнення до осно-
вного Посібника з ICO – Supplement to the guidelines for enquiries 
regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs)5 
(далі – Посібник зі стейблкоїнів), у якому виклала своє ставлення до 
такої категорії, як стейблкоїни, відповідно до Swiss supervisory law, 
а також подала свою класифікацію цієї категорії.

1  FINMA publishes ICO guidelines. 16 February 2018. URL: https://www.finma.ch/
en/news/2018/02/20180216‑mm-ico-wegleitung/.

2  FINMA roundtable: presentation of the ICO guidelines. URL: https://www.finma.ch/
en/authorisation/fintech/ico-roundtable/.

3  FINMA Roundtable on ICOs. March 2018. URL: https://www.finma.ch/en/~/media/
finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/20180321_ppt-ico-
veranstaltung_en.pdf?la=en.

4  Стейблкоїн (від англ. «stable» – стабільний і «coin» – монета) – токен блокчей-
ну, в основі вартості якого лежить базовий актив (валюти, товари, цінні папери тощо).

FINMA publishes ’stable coin’ guidelines. 11 September 2019. URL: https://www.finma.ch/
en/news/2019/09/20190911‑mm-stable-coins/.

5  Supplement to the guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for 
initial coin offerings (ICOs). FINMA. 11 September 2019. URL: https://www.finma.ch/
en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/
wegleitung-stable-coins.pdf?la=en.
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Рисунок 13. Визначення категорії токену блокчейну

З юридичного погляду в основі більшості стейблкоїнів знаходять-
ся договірні вимоги до емітента з базових активів (так звані вимоги 
щодо викупу) або права прямого володіння.

Згідно з Посібником зі стейблкоїнів, FINMA виокремлює 8 кате-
горій стейблкоїнів:

1.	 Стейблкоїни, пов’язані з фіатними грошима/криптовалютами, 
з фіксованою вимогою щодо погашення (викупу).

2.	 Стейблкоїни, пов’язані з кошиком фіатних грошей/криптова-
лют, з вимогою щодо погашення (викупу) залежно від зміни цін.

3.	 Стейблкоїни, пов’язані з товаром (включно з банківськими 
дорогоцінними металами), із договірною вимогою.

4.	 Стейблкоїни, пов’язані з кошиком товарів (включно з банків-
ськими дорогоцінними металами), із вимогою щодо викупу, що за-
лежить від динаміки цін.

5.	 Стейблкоїни, пов’язані з товарами (включно з банківськими 
дорогоцінними металами), із правами власності.
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6.	 Стейблкоїни, пов’язані з нерухомим майном, із вимогою щодо 
викупу залежно від динаміки цін.

7.	 Стейблкоїни, пов’язані з конкретним цінним папером, із до-
говірною вимогою.

8.	 Стейблкоїни, пов’язані з кошиком цінних паперів, із вимогою 
щодо викупу залежно від зміни ціни.

Залежно від мети випуску стейблкоїнів і їх характеристик можуть 
застосовуватися різні закони фінансового ринку. Варто зазначити той 
факт, що класифікація, наведена в посібниках з ICO і стейблкоїнів, 
має виключно ознайомлювальний характер, а оцінювання в кожному 
конкретному випадку проводиться FINMA індивідуально.

Посібник з криптоактивів
У жовтні 2018 року Британська цільова група з криптоактивів, до 

складу якої входили представники Financial Conduct Authority (далі – 
FCA), Bank of England, HM Treasury та фахівці приватних компаній, 
опублікувала звіт Cryptoassets Taskforce: final report1, у якому були 
викладені політика та підхід Великої Британії до криптоактивів і тех-
нології розподіленого реєстру. В ньому били оцінені потенційні пере-
ваги та недоліки криптоактивів, ризики від їхнього використання, 
а також викладено план регулювання криптоактивів у Великій Бри-
танії та докладно описані різні види діяльності, які потрібно оцінити 
для регулювання. До того ж, у межах цього звіту було подано визна-
чення криптоактиву як криптографічно захищеного цифрового ви-
разу вартості чи договірних прав, які використовують деякі типи 
розподілених реєстрів та можуть передаватися, зберігатися або про-
даватися в електронному вигляді. У звіті була наведена класифікація 
криптоактивів за групами: 

•	 Токени обміну (Exchange tokens);
•	 Токени – цінні папери (Security tokens);
•	 Сервісні токени (Utility tokens).
1  Cryptoassets Taskforce: final report. HM Treasure, Financial Conduct Authority, 

Bank of England. October 2018. URL: https://assets.publishing.service.gov.uk/government/
uploads/system/uploads/attachment_data/file/752070/cryptoassets_taskforce_final_report_
final_web.pdf.
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У січні 2019 року на основі Cryptoassets Taskforce: final report і за 
висновками проведених досліджень FCA був опублікований консуль-
таційний документ Guidance on Cryptoassets CP19/31, який було по-
дано на розгляд учасникам ринку з метою отримання пропозицій щодо 
подальшого розвитку регуляторної бази у сфері криптоактивів від 
представників галузі. На підставі отриманих пропозицій від 92 рес-
пондентів (великі банки, торгові асоціації, консалтингові компанії, 
компанії у сфері фінансових технологій, криптовалютні біржі тощо) 
у липні 2019 року FCA надала фінальну версію посібника в докумен-
ті Guidance on Cryptoassets PS19/222.

Згідно з цим документом, FCA виокремлює вже 4 групи крипто-
активів:

Токени обміну (Exchange tokens) – токени, що обертаються в роз-
поділеному реєстрі, не випускаються та не підтримуються централь-
ним банком або іншим центральним органом влади і призначені для 
використання як засоби обміну. Зазвичай це централізований інстру-
мент для купівлі чи продажу товарів і послуг без традиційних посе-
редників. Ці токени іноді називають «криптовалютами», «криптомо-
нетами» або «платіжними токенами».

Токени – ціні папери (Security tokens) – токени, що надають 
права та обов’язки, аналогічні категорії Specified Investment3 відпо-
відно до Financial Services and Markets Act 20004, за винятком електро-
нних грошей. Вони можуть надавати такі права, як право власності, 
повернення визначеної суми грошей, право на частку в майбутньому 
прибутку тощо.

1  Guidance on Cryptoassets. Consultation Paper. CP19/3. January 2019. URL: https://
www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19–03.pdf.

2  Guidance on Cryptoassets. Feedback and Final Guidance to CP 19/3. Policy 
Statement. PS19/22. July 2019. URL: https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19–22.
pdf.

3  Financial Conduct Authority. Specified investment. URL: https://
www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G1117.html?date=2016‑03‑21.

4  The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001. 
URL: http://www.legislation.gov.uk/uksi/2001/544/made.
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Токени – електронні гроші (E-money tokens) – токени, що від-
повідають визначенню електронних грошей згідно з The Electronic 
Money Regulations 20111.

Сервісні токени (Utility tokens) – токени, що можна використо-
вувати для доступу до конкретних продуктів або послуг на базі блок-
чейн-платформи.

Водночас такі групи криптоактивів, як Security tokens і E-money 
tokens, на відміну від інших груп, знаходяться у площині регулюван-
ня FCA.

Примітно, що в межах цього Посібника вже були класифіковані 
такі токени блокчейну, як Bitcoin, Ether і Litecoin. Вони були відне-
сені до категорії Exchange tokens.

Посібник із застосування Тесту фінансового інструменту
4 липня 2018 року парламентом Республіки Мальта був прийнятий 

Virtual Financial Assets Act2 – закон, який регулює віртуальні фінансові 
активи (далі – ВФА) і сферу первинних пропозицій віртуальних фінан-
сових активів. У межах цього закону було введено поняття DLT-активу 
(Distributed Ledger Technology – технологія розподіленого реєстру), що 
є по суті токеном блокчейну, а також його класифікацію, згідно з якою 
виокремлюються чотири категорії, які за своєю природою залежать від 
технології розподіленого реєстру або використовують її: 

•	 віртуальний токен (Virtual Token) є записом у цифровому 
середовищі, що не становить цінності й не використовується за меж-
ами платформи, яка функціонує за допомогою застосування техноло-
гії розподіленого реєстру, у межах якої здійснюється випуск токенів, 
які емітент DLT-активу може обміняти на кошти виключно в межах 
цієї платформи. До цієї категорії не належать електронні гроші;

•	 віртуальний фінансовий актив (Virtual Financial Asset) 
є будь-яким записом у цифровому середовищі, що використовується 
як цифровий засіб обміну, розрахункова одиниця або міра вартості та 

1  The Electronic Money Regulations 2011. URL: http://www.legislation.gov.uk/
uksi/2011/99/contents/made.

2  Bill No 44. Virtual Financial Assets Bill. URL: https://parlament.mt/media/94209/
bill-44‑virtual-financial-assets-bill.pdf. 
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не є електронними грошима, фінансовим інструментом або віртуаль-
ним токеном;

•	 електронні гроші (Electronic Money) мають те ж значення, 
що і в Додатку 3 до Financial Institutions Act (Chapter 376 Laws of Malta)1, 
який повторює визначення, наведене в Electronic Money Directive 
(Directive 2009/110/EC)2, і пов’язує електронні гроші з наявністю гро-
шової вимоги до емітента в зв’язку з переданням йому коштів; 

•	 фінансовий інструмент (Financial instrument) має те ж зна-
чення, що і в Додатку 2 до Investment Services Act (Chapter 370 Laws 
of Malta)3, незалежно від країни його випуску та містить окрім дери-
вативів будь-які цінні папери, які можуть обертатися на ринку капі-
талів (акції, облігації), інструменти валютного ринку, паї інвестицій-
них фондів та інші фінансові продукти.

Так, Стаття 47 цього закону передбачає, що компетентний орган, 
під яким мається на увазі Malta Financial Services Authority (далі – 
MFSA), зобов’язується надати емітентам, агентам ВФА або власникам 
ліцензій тест для визначення того, чи є DLT-актив електронними 
грошима, фінансовим інструментом, фінансовим віртуальним активом 
або віртуальним токеном.

24 липня 2018 року MFSA опублікувало Посібник із застосування 
Тесту фінансового інструменту4 (версія 1.00), який у підсумку було 

1 T h e  F i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s  A c t  1 9 9 4 .  U R L :  https://www.google. 
com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc= s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwiP
w4DBuqvlAhVF06YKHXJ7C0AQFjABegQIBRAC&ur l=h t tps%3A%2F
%2Fwww.mfsa.com.mt%2Fpages%2Freadfile. aspx%3Ff%3D%2FFiles%2FLegislationReg
ulation%2Flegislation%2FBanking%2FFinancialIns%2FFinancial%2520Institutions%2520
Act%2520Summary%252001_08_2011. pdf&usg=AOvVaw3sDNeETEwKx_siSWQQmc1r.

2  DIRECTIVE 2009/110/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE 
COUNCIL of 16 September 2009 on the taking up, pursuit and prudential supervision of 
the business of electronic money institutions amending Directives 2005/60/EC and 2006/48/
EC and repealing Directive 2000/46/EC. URL: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:267:0007:0017:EN:PDF.

3  Investment Services Act, 1994. URL: http://www.justiceservices.gov.mt/
DownloadDocument.aspx?app=lom&itemid=8839.

4  GUIDANCE NOTE TO THE FINANCIAL INSTRUMENT TEST. VERSION 1.02. 
MFSA. 5 APRIL 2019. URL: https://www.mfsa.mt/wp-content/uploads/2019/04/20190405_
GuidanceFITest.pdf.
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оновлено до версії 1.02 від 5 квітня 2019 року. Поняття DLT-активу 
та його категорій у цьому Посібнику використовується в тому ж зна-
ченні, що й у Virtual Financial Assets Act. 

Посібник є повною та детальною інструкцією до проходження 
Тесту фінансового активу1. Водночас сам Тест становить форму для 
заповнення та складається з декількох опитувальників:

•	 «Віртуальний токен»;
•	 «Фінансовий інструмент»;
•	 «Цінні папери або інструменти грошового ринку, що оберта-

ються»;
•	 «Електронні гроші»;
•	 «Схеми колективного інвестування»;
•	 «Дозвіл на випуск».
Результатом проходження Тесту є класифікація DLT-активу як: 

електронних грошей, фінансового інструменту, фінансового віртуаль-
ного активу або віртуального токену.

Після проходження Тест фінансового активу підписується уповно-
важеним органом (агентом ВФА, юридичним консультантом) і над-
силається в MFSA.

Методика діагностики токену блокчейну на відповідність 
цифровому активу

Методика2 була розроблена українським вченим Александром 
Кудь. Для того щоб підтвердити відповідність токену блокчейну циф-
ровому активу з метою використання в наявному міжнародному 
правовому полі, була створена спеціальна методика діагностики, за-
вдяки якій цифровий актив, згідно з Міжнародними стандартами 
фінансової звітності, можна фіксувати в обліковій документації як 
нематеріальний актив.

1  MFSA. Financial Instrument Test. URL: https://www.mfsa.mt/fintech/virtual-
financial-assets/guidance/financial-instrument-test/.

2  Kud А. Methodology for Determining Whether a Blockchain Token Corresponds to 
a Digital Asset: methodical manual / Scientific Research Institute KRPOCH. Kharkiv: 
KRPOCH, 2019. 52 p. doi:10.26697/9786177089079.2019ISBN978‑617‑7089‑07‑9. URL: 
http://culturehealth.org/hogokz_knigi/Kn_produkc/Manual/Kud_manual_3.pdf.
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Використання цієї методики дозволяє провести аналіз властивос-
тей і характеристик токену блокчейну та визначити їхню відповідність 
властивостям і характеристикам цифрового активу. Поняття «цифро-
вий актив» у контексті цієї Методики базується на визначенні, що 
було подано в межах наукового висновку «Обґрунтування поняття 
«Цифровий актив»: економіко-правовий аспект»1. Цей висновок 
сформовано на основі висновків, отриманих у результаті проведено-
го етимологічного аналізу поняття «цифровий актив», що містить 
чотири підходи: економічний, правовий, інформаційний та ціннісний. 

Отже, визначення цифрового активу подано у вигляді: цифровий 
актив – це інформаційний ресурс, похідний від права на цінність 
і такий, що обертається в розподіленому реєстрі у вигляді унікально-
го ідентифікатора.

Методика діагностики токену блокчейну на відповідність цифро-
вому активу заснована на принципі рівнозначності категорій. Визна-
чення відповідності токену блокчейну цифровому активу детерміно-
вано необхідністю дотримання умови обов’язкової відповідності його 
характеристик фундаментальним і вичерпним в економіко-правовому 
аспекті для цифрового активу категоріям. Варто зазначити, що згідно 
з принципом рівнозначності категорій усі вони рівні між собою за 
значущістю для об’єктивного визначення ступеня відповідності то-
кену блокчейну цифровому активу. Це означає, що якщо токен блок-
чейну не відповідає хоча б одній із категорій, то такий токен блокчей-
ну не може вважатися цифровим активом.

Ступінь відповідності характеристик токену блокчейну кожній із 
категорій є необхідною умовою для визначення ступеня відповід-
ності токену блокчейну, що діагностується, цифровому активу.

Методичний посібник «Методика діагностики токену блокчейну 
на відповідність цифровому активу» складається з описової частини, 
самого «тесту на цифровий актив» та його математичної формалізації. 

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 
10.26697/ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_
(6).pdf.
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Описова частина містить теоретичні основи токену блокчейну як 
цифрового активу. У ній також описано 9 критеріїв, яким має відпо-
відати цифровий актив, і їхні показники. Ці критерії диференційова-
ні за чотирма категоріями, що подані в табл. 1. 

Таблиця 1
Критерії цифрового активу

Категорія Критерій 

1 Визначення цифрового активу як 
інформаційного ресурсу

№ 1 Унікальність
№ 2 Ідентифікованість
№ 3 Регламентованість
№ 4 Сесійність

2 Визначення характеру цифрового активу 
як похідного від права на цінність

№ 5 Похідність
№ 6 Верифікованість

3 Обертання цифрового активу 
в розподіленому реєстрі

№ 7 Транспарентність
№ 8 Децентралізованість

4 Обертання цифрового активу у вигляді 
унікального ідентифікатора № 9 Ураховуваність

Критерій № 1. Унікальність. 
Цей критерій вказує на неповторність токену блокчейну та харак-

теризується таким показником: наявність документа, що фіксує дату 
випуску токену блокчейну. 

Критерій № 2. Ідентифікованість. 
Цей критерій вказує на автора документа та характеризується 

таким показником: наявність у документі вказівки на ініціатора ство-
рення токену блокчейну. 

Критерій № 3. Регламентованість. 
Цей критерій вказує на врегульованість процесу реалізації право-

мочностей стосовно токену блокчейну та характеризується таким 
показником: наявність документа, що визначає правила використан-
ня токену блокчейну.
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Критерій № 4. Сесійність. 
Цей критерій визначається періодом, протягом якого існує токен 

блокчейну, та характеризується таким показником: наявність доку-
мента, що визначає період обертання токену блокчейну. 

Критерій № 5. Похідність. 
Цей критерій вказує на похідний від права на цінність характер 

токену блокчейну та розкривається через такий показник: чи надає 
токен блокчейну його власнику доступ до комплексу прав та обов’язків 
власника цінності.

Критерій № 6. Верифікованість. 
Цей критерій вказує на наявність достовірних доказів права влас-

ності власника на цінність і характеризується таким показником: 
наявність документа, в якому міститься інформація, що достовірно 
вказує на право власності власника на цінність, від якої походить 
токен блокчейну. 

Критерій № 7. Транспарентність. 
Цей критерій вказує на можливість аналізу історії операцій із 

токеном блокчейну на основі наявних способів організації обліку та 
характеризується таким показником: чи відображається в історії опе-
рацій із токеном блокчейну інформація про сторони транзакції.

Критерій № 8. Децентралізованість.
Цей критерій вказує на незалежність від централізованого ухва-

лення рішень середовища, в якому обертається токен блокчейну, та 
характеризується таким показником: наявність задокументованих 
механізмів управління та розвитку середовища обертання токену 
блокчейну спільнотою. 

Критерій № 9. Ураховуваність.
Цей критерій вказує на фіксацію передавання визначеної кількос-

ті токенів блокчейну від однієї ідентифікованої сторони до іншої та 
характеризується таким показником: можливість обліку передавання 
кількості токенів блокчейну між ідентифікованими сторонами в межах 
транзакції. 

Сам тест, по суті, є дослідженням та складається з переліку пи-
тань, що характеризують токен блокчейну та розкривають показни-
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ки критеріїв цифрового активу. Для отримання результатів дослі-
дження використовуються адитивні числові відображення викорис-
товуваних відповідей на питання тесту. Отримані результати 
підлягають троїстій класифікації з подальшою інтерпретацією. 
Підсумком дослідження є встановлення ступеня відповідності то-
кену блокчейну цифровому активу на основі нормального розподілу 
показників, поданих у табл. 2.

Таблиця 2
Визначення результатів діагностики токену блокчейну

Діапазон, 
бали

Результат

1–8

ТБ не відповідає цифровому активу, тобто не є цифровим 
активом.
Отриманий результат свідчить про достовірний факт 
відсутності необхідного ступеня відповідності токену 
блокчейну цифровому активу

9–12

ТБ умовно може бути цифровим активом, але фактично 
ним не є.
Такий умовно-заперечувальний результат заснований на 
тому, що характеристики токену блокчейну можуть бути 
відповідними всім чотирьом категоріям цифрового активу, 
але отримана при цьому кількість балів не є достатньою для 
отримання достовірних показників з метою визначення ТБ як 
цифрового активу

13–16

ТБ відповідає цифровому активу, тобто є  цифровим 
активом.
Цей результат вказує на необхідний ступінь відповідності 
токену блокчейну цифровому активу, тобто на те, що він 
є цифровим активом

Для підвищення ергономічності та ефективності проведення діа-
гностики токену блокчейну на відповідність цифровому активу було 
розроблено інформаційний сервіс із цифрових активів, який доступ-
ний на сайті digitalassettest.org. У межах цього сервісу передбачена 
можливість подання заявки на проведення дослідження токену блок-
чейну відповідно до методики.
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Висновок
Отже, стає очевидним, що наявні підходи до класифікації токенів 

блокчейну переважно засновані на їхній економічній функції, що може 
обумовлювати потребу регулювання обертання таких токенів. Зокре-
ма, класифікатори за Тестом Хоуї та методиками, запропонованими 
FINMA, FCA та MFSA, загально схожі. Наприклад, категорія utility 
token використовується в Тесті Хоуї, посібниках FINMA и FCA і зна-
ходиться за периметром регулювання. Ця категорія в американському 
класифікаторі по суті порівнянна зі швейцарськими категоріями utility 
tokens і payment tokens, з англійськими utility tokens і exchange tokens, 
а також з мальтійськими virtual token і virtual financial asset. Категорія 
security token у Тесті Хоуї та посібнику з криптоактивів порівнянна 
з asset tokens у Методологічних рекомендаціях FINMA, а також 
з financial instrument у Посібнику із застосування Тесту фінансового 
інструменту та знаходиться в площині регулювання відповідних ор-
ганів. А категорії e-money tokens (Посібник FCA) і electronic money 
(Посібник MFSA) також порівнянні між собою та відповідають по-
няттю електронних грошей.

Унікальність у класифікації має український підхід, тому що 
Методика діагностики токену блокчейну на відповідність цифро-
вому активу дозволяє не так класифікувати токени блокчейну на 
основі їхньої економічної функції, як надає якісно новий підхід до 
токену блокчейну як цифрового активу – інформаційного ресурсу, 
похідного від права на цінність. Отже, ця методика дозволяє ви-
значити можливість використання токену блокчейну як цифрового 
активу фізичними особами та суб’єктами господарювання у межах 
чинного правового поля.

Ця методика робить цифровий актив зрозумілим для норм чинно-
го законодавства в межах кожної конкретної юрисдикції та дозволяє 
визначити можливість використання токену блокчейну як цифрового 
активу фізичними особами та суб’єктами господарювання в межах 
чинного правового поля. Отже, експертне визначення токену блок-
чейну як цифрового активу є основою для юридично захищеної реа-
лізації права власності на цифровий актив відповідно до всіх чинних 
міжнародних стандартів.
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1.2.4.	 Економіко-правова природа токену 
блокчейну 

Аналіз токену блокчейну в аспекті його технічної природи, роз-
глянутої в підрозділі 1.2.2 цієї монографії, дозволяє зробити висновок, 
що токен блокчейну є за своєю суттю унікальним ідентифікатором 
транзакції, який може виконувати функцію допуску до інформацій-
ного ресурсу. Водночас такий інформаційний ресурс містить інфор-
мацію про цю транзакцію і може мати важливу властивість – надава-
ти доступ до певного комплексу прав (права володіння, користування 
та розпоряджання) на цінність, під якою розуміється майно, майнові 
та немайнові права, цінні папери, послуги, роботи, цифрові активи 
та інші цінності.

Ця властивість токену блокчейну є ключовою в аспекті його 
економіко-правової природи та класифікації на її основі. Так, ціно-
утворення токену блокчейну, котрий не має цю властивість, обумов-
люється виключно попитом, що формується на факторах затребува-
ності, віри та емоцій, викликаних різними новинами, які не завжди 
є достовірними й по‑різному впливають на психоемоційне сприй-
няття отриманої інформації. Ці фактори сприяють як різкому спе-
кулятивному зростанню, так і швидкому знеціненню аналізованих 
токенів. Такі токени блокчейну можна класифікувати як спекуля-
тивні активи.

У серпні 2018 року спеціалістами Yukun Liu і Aleh Tsyvinski 
з National Bureau of Economic Research (далі – NBER) було опубліко-
вано результати дослідження Risks and returns of cryptocurrency1, 
у межах якого, зокрема, було розглянуто питання кореляції крипто-
валют із різними класами активів (акції, валюти, дорогоцінні метали 
та ін.), а також вплив соціальних мереж, пошукових сервісів і засобів 
масової інформації на ціноутворення криптовалют. Було встановлено, 
що криптовалюти практично не схильні до впливу валют, товарів, 

1  Liu Y., Tsyvinski А. RISKS AND RETURNS OF CRYPTOCURRENCY. Working 
Paper 24877. NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH. August 2018. URL: 
https://www.nber.org/papers/w24877.pdf.
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фондового ринку або макроекономічної статистики, але водночас 
чутливі до інформаційного впливу, зокрема, з боку запитів у пошуку 
Google і постів у Twitter; також було констатовано високий ступінь 
волатильності криптовалют, яка не властива традиційним активам. 
Отже, можна зробити висновок, що криптовалюти як категорія за 
своїми ознаками і властивостями може бути порівняна з категорією 
спекулятивних активів.

Важливо зазначити, що розраховувати економічні моделі на базі 
спекулятивних активів із реальними прогнозами їх розвитку та за-
стосування в правовому полі неможливо. Це ставить під сумнів пер-
спективи глобального використання та розвитку цієї категорії.

Токени блокчейну, які володіють вищезазначеною властивістю – 
надають право доступу до певного комплексу прав на цінність, мо-
жуть бути зіставлені з такою категорією, як цифровий актив – інфор-
маційний ресурс, похідний від права на цінність і який обертається 
в розподіленому реєстрі у вигляді унікального ідентифікатора1. 

Так, цифровий актив за допомогою ідентифікатора надає своєму 
власникові право доступу до інформаційного ресурсу, що містить 
комплекс прав (права володіння, користування та розпоряджання) на 
цінність (майно, майнові та немайнові права, цінні папери, послуги, 
роботи, цифрові активи та інші цінності). Водночас, на відміну від 
спекулятивного активу, основою ціноутворення цифрового активу 
буде виступати не фактор ажіотажу та паніки, а конкретна цінність. 
Подальше використання та інтеграція цифрових активів у світову 
економіку повинні призвести до формування глобального ринку ін-
формаційних ресурсів, товарів і послуг на базі технології розподі-
леного реєстру (блокчейн).

Отже, токени блокчейну в аспекті їх економіко-правової природи 
можна класифікувати як спекулятивний актив або цифровий актив. 
Цю класифікацію відображено на рис. 14.

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 
10.26697/ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_
(6).pdf.
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Рисунок 15. Балансовий облік цифрового активу 
Рисунок 15. Балансовий облік цифрового активу
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Також важливим аспектом використання цифрового активу є пи-
тання його обліку. Цифрові активи, по суті, становлять комплексне 
поєднання технологічних і економіко-правових рішень, тому, говоря-
чи про облік обертання цифрових активів, варто зважати на їх при-
роду – як технічну, так і економіко-правову.

У Великій українській юридичній енциклопедії в томі «Фінансо-
ве право» було подано визначення поняття балансового обліку циф-
рових активів як методу визначення різниці між надходженнями та 
витратами цифрових активів на певний момент за адресою їх обліку, 
який ґрунтується на реєстрації та обліку транзакцій токену блокчей-
ну й реалізується програмним забезпеченням вузла мережі блокчейну. 
Так, використання цифрового активу дозволяє здійснювати облік 
комплексу прав на цінність (актив) за допомогою програмних рішень, 
заснованих на використанні технології розподіленого реєстру. Схему 
балансового обліку цифрового активу відображено на рис. 15.

Розглядаючи економічну та технологічну складові балансового 
обліку цифрових активів як токенів блокчейну, необхідно зважати на 
те, що обертання цифрового активу в мережі блокчейн здійснюється 
за допомогою ідентифікатора транзакції токену блокчейну, який є од-
ним із ключових елементів під час здійснення обліку токенів блок-
чейну як одиниць обліку такої мережі. Отже, для початку необхідно 
розглянути питання, пов’язане з балансовим обліком токенів блок-
чейну. У методичному посібнику «Методика діагностики токену 
блокчейну на відповідність цифровому активу»1 балансовий облік 
токенів блокчейну визначається як метод реєстрації та обліку тран-
закцій, що реалізується програмним забезпеченням вузла мережі 
блокчейн і дозволяє визначити різницю між надходженнями та ви-
тратами одиниць обліку на певний момент за адресою їх обліку. 
Варто зазначити, що сьогодні в мережах розподіленого реєстру ви-
користовується одна з двох моделей балансового обліку токенів 
блокчейну: UTXO або Account Based Model.

1  Kud А. Methodology for Determining Whether a Blockchain Token Corresponds to 
a Digital Asset: methodical manual / Scientific Research Institute KRPOCH. Kharkiv: 
KRPOCH, 2019. 52 p. doi:10.26697/9786177089079.2019ISBN978‑617‑7089‑07‑9. URL: 
http://culturehealth.org/hogokz_knigi/Kn_produkc/Manual/Kud_manual_3.pdf.
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Модель UTXO (Unspent Transaction Output – невитрачений вихід 
транзакції) засновано на обліку невитрачених виходів транзакцій. 
У блокчейн-мережах, що використовують цю модель (Bitcoin, Litecoin, 
Cardano та ін.), кожна транзакція витрачає вихідні дані попередніх 
транзакцій і генерує нові вихідні дані, які можуть бути витрачені 
транзакціями в майбутньому. Кожній транзакції присвоюється уні-
кальний ідентифікатор, який містить інформацію про неї та записаний 
у блокчейн. Усі невитрачені транзакції зберігаються в кожному по-
вністю синхронізованому вузлі, тому ця модель і називається UTXO. 
Адреса обліку користувача відстежує список невитрачених транзак-
цій, пов’язаних з усіма адресами, які належать користувачеві, а баланс 
розраховується як сума цих невитрачених транзакцій1.

Модель Account Based Model (модель обліку станів) засновано на 
балансовому обліку адрес користувачів мережі блокчейн. Ця модель, 
що застосовується в блокчейні Ethereum, передбачає, що стан блок-
чейну зберігається локально на вузлах мережі, а не передається 
з блоками. Вузли мережі досягають угоди про стан блокчейну, по-
рівнюючи між собою StateRoot (корінь Меркла глобального стану)2.

Транзакції інтерпретуються як події для кінцевого автомата блок-
чейну, і віртуальна машина Ethereum обчислює результат переходу 
станів цих подій на основі попереднього стану блокчейну. У цій мо-
делі вхідні дані (транзакції), які впливають на стан блокчейну, відо-
кремлені від результату транзакцій (вихідні дані).

Система обліку станів блокчейну Ethereum дозволяє визначити 
обсяг частки володіння користувача в цій системі токенів у будь-який 
момент часу. Підставою для зміни стану за адресами обліку виконаної 
транзакції є її валідність і відповідність правилам обертання (заданим 
у смарт-контракті)3.

1  En.bitcoin.it.: Protocol documentation. URL: https://en.bitcoin.it/wiki/Protocol_
documentation.

2  GitHub. A Next-Generation Smart Contract and Decentralized Application Platform. 
URL: https://github.com/ethereum/wiki/wiki/White-Paper.

3  Curran В. Blockonomi. Comparing Bitcoin & Ethereum: UTXO vs Account Based 
Transaction Models. July 23, 2018. URL: https://blockonomi.com/utxo-vs-account-based-
transaction-models.
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Говорячи про правову складову балансового обліку цифрових 
активів, важливо розуміти, що під час створення цифрового активу 
може бути використано різні моделі дроблення прав доступу. Так, 
власник цінності може створити цифровий актив, який буде подано 
у вигляді одного токену допуску, в який закладено 100 % обсягу прав 
доступу до інформаційного ресурсу, що містить комплекс прав на таку 
цінність. Іншим варіантом може бути створення цифрового активу, 
який буде випущено у вигляді певної фіксованої кількості одиниць 
токену допуску без можливості подальшого дроблення, що надають 
обсяг прав доступу, кратний кількості таких одиниць, а їх сума ста-
новитиме 100 % обсягу прав. Ще одним варіантом створення цифро-
вого активу може бути варіант, за своєю суттю аналогічний попере-
дньому, але з можливістю вільного дроблення одиниць токену до-
пуску заданої глибини.

Висновок
Отже, використання цифрових активів дозволяє суб’єктам право-

відносин вести облік будь-яких цінностей із використанням техноло-
гії блокчейн, а також проводити розрахунок основних економічних 
показників діяльності, зокрема: обсягу випуску товару, собівартості 
продукції, прибутку та рентабельності діяльності.
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Розділ 2
ПРАКТИЧНІ АСПЕКТИ 
ВИКОРИСТАННЯ ТЕХНОЛОГІЇ 
БЛОКЧЕЙН

2.1. Блокчейн як новий спосіб 
регулювання відносин

Відомо, що способи регулювання відносин змінюються у зв’язку 
із соціально-економічним розвитком суспільства та появою принци-
пово нових феноменів, що потребують свідомого осмислення та 
системного дослідження.

Наприклад, одними з найважливіших технологічних проривів 
стали ті, що відбулися головним чином в  епоху Відродження 
у XIV столітті та епоху Просвітництва – у період між XVII і XVIII сто-
літтями. У кожній з епох були створені інструменти, за допомогою 
яких і були здійснені кардинальні перетворення. Наприклад, типогра-
фії в епоху Середньовіччя спочатку були винайдені з метою масового 
розповсюдження християнського вчення, але зрештою вони стали 
особливо корисними в епоху Відродження, дозволивши широко роз-
повсюдити тези гуманістів.

Вищесказане показує, що технологія у будь-якій сфері (промис-
ловій, торговій, фінансовій, інформаційній та інших) покликана 
сприяти якісному перетворенню суспільства, у тому числі й щодо 
видозмінення та регулювання відносин.

На сьогодні кількість інформації не лише збільшилась у рази, але 
й сам спосіб фіксування та передавання інформації стає поліваріант-
ним, трансформується й у підсумку набуває оптимального для сус-
пільства вигляду залежно від форми подання відомостей та цільово-
го призначення. Водночас перевірці вірогідності відомостей та без-
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пеці їхнього передавання приділяється велика увага на всіх етапах 
використання інформації.

Так, із появою та впровадженням інтернету як невіддільного яви-
ща у сучасну дійсність розповсюдження та обмін інформацією стали 
його першорядними функціями.

Наступним значним етапом стало використання розподіленого 
реєстру та блокчейну, головне завдання яких полягає в обліку, збері-
ганні та передаванні цінностей.

Використовуваний у цих процесах блокчейну алгоритм розумний 
контракт призначений для автоматизації їхнього миттєвого виконан-
ня, що дозволяє суб’єктам взаємодіяти напряму та не вдаватися до 
послуг посередників. Отже, вплив розумних контрактів на процеси 
перетворення суспільства можна розглядати у двох ключах – відсут-
ність посередників та автоматизація виконання.

Відсутність посередників та автоматизація виконання є фактора-
ми, що взаємопов’язані та доповнюють один одного. Блокчейн функ-
ціонує на основі розумних контрактів, умови яких автоматично ви-
конуються в разі настання заздалегідь визначених обставин. Із ура-
хуванням того, що розумний контакт працює лише на блокчейні, 
залучати посередників нема потреби. Відповідно, саме виконання 
відбувається автоматично, а всі записи фіксуються в системі.

Упровадження цих механізмів у різні сегменти економіки та сфе-
ри життя суспільства сприяють побудові якісно нових взаємовідносин, 
невіддільні компоненти яких – довіра та прозорість. Так, здійснюва-
ні транзакції не будуть викликати підозри з точки зору їх легальнос-
ті, а відсутність посередників сприятиме не лише зниженню фінан-
сових та часових витрат, але й формуванню високого рівня відпові-
дальності учасників операцій.

Беручи до уваги, що головне завдання блокчейну полягає в обліку, 
зберіганні та передаванні цінностей, є очевидним, що саме цінність 
у даному контексті є однією з категорій технології блокчейн, на базі 
якої зароджуються та розвиваються нові відносини. І саме високий 
рівень надійності та довіри формує міцний фундамент для надання 
цим відносинам довірчого характеру.
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2.1.1.	 Формування довірчих відносин на базі 
технології блокчейн

Якщо виключити моральні, філософські та соціокультурні коно-
тації під час розгляду поняття «довіра», то в контексті формування 
якісно нового виду відносин та блокчейну як нового способу їх регу-
лювання під цим поняттям потрібно розуміти: надійність, передбачу-
ваність, упевненість та вірогідність.

Трансформація довірчих відносин
Громадяни чи суб’єкти бізнесу під час провадження певного виду 

діяльності або виходячи з власних інтересів вибирають установи, 
з якими взаємодіють щодня, на основі довіри до них: банки, уряди, 
компанії, що випускають кредитні картки, комунальні служби та інші 
організації будь-якого типу. У бізнесі компанії багато в чому покла-
даються на чесність, відкритість та відповідальність контрагента. 
Дуже часто така довіра потребує додаткових перевірок контрагента, 
наприклад, на наявність заборгованостей. 

Також фактором формування довіри у суспільних відносинах 
може виступати сумлінність виконання зобов’язань (своєчасність, 
точність, якість тощо). Відомо, що деякі контрагенти, нехтуючи сум-
лінним виконанням своїх зобов’язань, підривають довіру загалом, що 
спонукає розробляти механізми, спрямовані на запобігання невико-
нанню зобов’язань або відстеження якості їх виконання.

Прозорість та фактичність як аспект формування довірчих 
відносин

Прозорість та фактичність є додатковими характеристиками до-
віри. Прозорість припускає можливість побачити та переконатися 
у вірогідності явища. Фактичність уточнює, наскільки це відповідає 
вимогам документальної точності. У цьому аспекті технологія блок-
чейн привносить у поняття довіри якісно нові складові, і однією 
з базових є відсутність посередників під час проведення будь-яких 
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операцій або розвитку будь-яких відносин, що дає можливість обом 
сторонам взаємодіяти напряму.

Надаючи більше прозорості щодо рівнів довіри, блокчейн стає 
частиною системи раннього сповіщення, що приводить до зниження 
загальних ризиків.

Блокчейн забезпечує максимальний ступінь прозорості, а також 
доступ до фактичності. Так, блокчейн виконує функцію довіри, котра 
властива посередникам, що дозволяє досягти аналогічного результа-
ту з додатковими перевагами, наприклад, використання блокчейну 
забезпечує прозорість як базовий рівень гарантії.

Висновок
Отже, стає природнім процес перетворення відносин у суспіль-

стві: формування та розвиток на базі технології блокчейн робить їх 
прозорими та довірчими. До появи та активного застосування цієї 
технології реалізовувалась загальноприйнята парадигма, що визна-
чала виключні права відповідних органів влади та бізнесу обробляти 
транзакції, будь-які дані, а також підтверджувати правовий статус 
суб’єктів і контролювати всі операції з будь-якими цінностями.

У новій парадигмі деякі процеси централізованої довіри (довіри 
через третю сторону) будуть делеговані технології блокчейн (однією 
з характеристик якої є принцип децентралізації), котра забезпечува-
тиме фундамент для формування довірчих відносин у суспільстві.

2.1.2.	 Принцип рівності в суспільних 
відносинах на базі технології 
блокчейн

Питання рівності завжди було актуальним для обговорення у се-
редовищі соціологів і правознавців, оскільки воно пов’язане з такими 
категоріями, як свобода та право. Соціальна рівність, рівність у сус-
пільстві, рівноправність є оцінними поняттями за відносної неодноз-
начності форми їхнього викладення, що визначаються умовними 
показниками. 
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У давні часи рівність існувала в межах окремих соціальних груп, 
водночас між самими соціальними групами її не було. У Середньо-
віччі рівність знаходила своє відображення в релігійних догмах, про-
те пізніше ідея набула більш світського характеру, і соціальне стано-
вище людини визначалось родоводом, а з часом і власними досягнен-
нями. Як видно, розуміння рівності формується через призму певних 
історичних та соціокультурних аспектів. У різні епохи поняття «рів-
ність» наповнювалось окремим змістом, формуванню якого сприяли 
головним чином політичні тенденції та ціннісний критерій зрівню-
вання; зокрема, як рівність розуміли: 

•	 однакове ставлення до засобів виробництва; 
•	 одні й ті самі права та обов’язки для всіх членів суспільства; 
•	 рівність можливостей;
•	 рівність перед законом; 
•	 рівність у витратах тощо.
Отже, суспільні відносини, що характеризуються соціальною 

рівністю, прийнято називати комунітарними. Таку модель взаємовід-
носин суб’єктів використовують усвідомлено, і вони у всьому рівні 
один одному. Рівність у комунітарних відносинах досягається одна-
ковим становищем людей і відсутністю поділу на високі та низькі 
статуси. Проте у подібних відносинах члени спільноти погоджують-
ся на таке становище та формують рівність самостійно. У випадку 
з відносинами, що виникають на базі блокчейну, користувачі рівні 
між собою одразу через природу технології.

Фактори формування рівності
Особлива увага у питанні рівності приділяється факторам його 

формування. Як було зазначено раніше, вона не виникає сама по собі, 
а створюється в певних умовах. Закони природи та соціуму припус-
кають різноманіття, відсутність подоби, що обумовлює наявність 
гендерної нерівності, расових відмінностей, різність статусів тощо. 
Існують також фактори, що створюють нерівність штучно, за допо-
могою популяризації або заходів державного регулювання та регла-
ментації. Якщо у першому випадку відмінності пояснюються при-



Розділ 2. Практичні аспекти використання технології блокчейн

84

родніми факторами або соціологічними закономірностями, то у ви-
падку зі штучним розподілом диференціація відбувається навмисно, 
через зацікавленість окремих суб’єктів. 

Практичні можливості технології блокчейн можуть убезпечити 
користувачів від такого розподілу. Внаслідок природи технології 
блокчейн всі його користувачі рівні за гендерною, релігійною, расо-
вою або будь-якою іншою ознакою так само, як і рівні у можливостях 
ведення своєї діяльності за допомогою інструментів блокчейну. Тех-
нологія блокчейн сприяє створенню цифрового середовища довіри, 
що існує без посередників, а середовище розподіленого реєстру 
створює рівні умови для всіх користувачів: 

•	 можливість вибирати вид діяльності; 
•	 формувати та розвивати взаємовідносини з учасниками блок-

чейн-мережі;
•	 використовувати інші функціональні можливості технології.

Висновок
Проаналізувавши вищенаведене, можна стверджувати, що поява 

та успішне впровадження технології блокчейн стали новою сходин-
кою у забезпеченні рівності в суспільних відносинах. Через технічну 
природу та властивості блокчейну користувачі технології позбавлені 
можливості порушення прав інших користувачів, втручання в їхню 
діяльність або примусову зміну статусу. Отже, технологія блокчейн 
не має ані зовнішніх, ані внутрішніх штучно створених факторів 
впливу на формування рівності.

2.1.3.	 Співвідношення понять «анонімність», 
«ідентифікація» та «верифікація» 
на основі діалектичного підходу

У житті сучасного суспільства, особливо в період розвитку інфор-
маційних технологій, переходу до цифрової економіки та становлен-
ня ринку товарів і послуг на базі технології блокчейн, користування 
мобільними пристроями стало природним і повсюдним явищем. 
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Доступність таких пристроїв, а також простота і зручність викорис-
тання дозволяють суб’єктам взаємодіяти з високою швидкістю пере-
дання інформації (наприклад, з’єднання з абонентом і надсилання/
отримання повідомлень здійснюються протягом декількох секунд). 
Необхідно зазначити, що водночас продукти, створені з використан-
ням новітніх технологій, надають їхнім користувачам можливість не 
тільки комунікувати, а й залишатися анонімними: номер телефону 
можна приховати, у соціальних мережах зазначати псевдонім тощо.

Упровадження технології розподіленого реєстру (блокчейн) надає 
суспільству нові можливості, які багато в чому задовольняють його 
соціально-економічні запити. Окрім таких переваг цієї технології, як 
безпека, надійність і прозорість, блокчейн дозволяє здійснювати опе-
рації, залишаючи учасників транзакції анонімними.

Згідно з нормами цивільного права допускається реалізація певних 
прав без розкриття імен. Однак більшість форм угод вимагають за-
значення сторін для подальшої ідентифікації учасників правовідно-
син.

Тому з маркетингової точки зору здійснення операцій на базі 
технології блокчейн анонімно активно сприяє підвищенню інтересу 
споживачів до цієї технології.

Сьогодні юрисдикційні межі стали умовними внаслідок уже не 
стільки високої динаміки інтернет-комунікацій, скільки характерної 
та невід’ємної складової сучасних повсякденних реалій. Так, за се-
кунди можна зв’язатися з абонентом у будь-якій частині світу, зокре-
ма і за допомогою відеозв’язку, і не використовувати своє справжнє 
ім’я. Подібні переваги часто аргументуються як «запобіжні заходи» 
та «способи забезпечення безпеки» дій, що здійснюються в мережі. 
Проте якщо говорити про взаємини, що формуються в Інтернеті, то 
анонімність перестає бути «запобіжним заходом» для сторони, інтер-
еси якої порушуються.

Анонімність тривалий час була обговорюваною перевагою блок-
чейну – до моменту виникнення перших спірних ситуацій, які ви-
кликали неоднозначну реакцію в суспільстві. Тоді користувачі плат-
форм і власники токенів блокчейну зіткнулися з неможливістю іден-
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тифікації контрагента угоди за транзакцією, що здійснюється. У разі 
зазначення хоча б одного неправильного символа в адресі одержува-
ча токенів із криптогаманця відправника автоматично буде надіслано 
весь зазначений у транзакції обсяг. Отже, повернути надіслані не за 
адресою токени вже буде неможливо. З огляду на відсутність на ба-
гатьох платформах ідентифікації користувачів знайти необхідного 
контрагента та налагодити з ним взаємодію практично неможливо. 
Слід зазначити, що платформи, на яких проводяться операції, у разі 
виникнення суперечок зазвичай знімають із себе будь-яку відпові-
дальність і не беруть жодної участі у вирішенні ситуації.

Анонімність одразу стає проблемою і більше фактично не є при-
вабливою для користувачів. По суті, такі події можна порівняти 
з «Циклом зрілості технології блокчейн» (Hype cycle блокчейну). 

«Цикл зрілості технології блокчейн» описано в  підрозділі 
1.1.2 «Еволюція технології блокчейн». І якщо спочатку анонімність 
сприймалась як переважаюча властивість блокчейну, то поява перших 
спірних і конфліктних ситуацій, неможливість ідентифікації учасни-
ків взаємовідносин, що виникли внаслідок використання інструмен-
тів блокчейну, явно знизили рівень довіри до технології, що можна 
віднести до стадії «Прірва розчарування» в «Циклі зрілості техноло-
гії блокчейн».

Розмежування понять «анонімність» та «ідентифікованість»
Варто підкреслити, що більшість користувачів інструментів блок-

чейну розглядають анонімність відносин на базі цієї технології з не-
гативної точки зору, не розібравшись повністю в суті самого поняття 
«анонімність». У тлумачному словнику Ожегова С. І. зафіксовано таке 
визначення: «анонім – автор, який приховав своє ім’я», водночас 
«анонімний» – той, який повідомляє про щось без зазначення імені, 
без підпису1.

1  Ожегов С. И. Толковый словарь русского языка: около 100 000 слов, терминов 
и фразеологических выражений / под ред. Л. И. Скворцова. 26‑е изд., испр. и доп. 
М.: Оникс, 2010. 1357 с.
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Доцільним є поряд із поняттям «анонімність» розглянути понят-
тя «ідентифікованість». Великий тлумачний словник російської мови 
Кузнєцова С. О. містить такі визначення: «ідентифікувати – встанов-
лювати збіг будь-кого, будь-чого, подібність з подібним, однорідним 
йому»; «ідентифікуватися – збігатися, виявлятися ідентичним»1.

У Regulation (EU) No 910/2014 of the European Parliament and of 
the Council наведено визначення електронної ідентифікації, із якого 
випливає, що це процес використання ідентифікаційних даних люди-
ни в електронній формі, що однозначно представляють фізичну або 
юридичну особу»2.

У Законі України «Про запобігання та протидію легалізації (від-
миванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, фінансуванню 
тероризму та фінансуванню розповсюдження зброї масового знищен-
ня» міститься таке визначення: «ідентифікація – заходи, що вжива-
ються суб’єктом первинного фінансового моніторингу, щодо встанов-
лення особи шляхом отримання її ідентифікаційних даних»3.

Отже, коли суб’єкт приховує (анонімізує) свої дані (зокрема ім’я), 
це не становить загрози за можливості здійснення ідентифікації. Так, 
необхідним є ідентифікатор, тобто ознака, що слугує для ідентифіка-
ції. Таким ідентифікатором може слугувати псевдонім, який викорис-
товується в мережі, хеш або будь-який інший буквено-цифровий код. 
Подібною процедурою можна вважати верифікацію. У контексті 
відносин між провайдерами (постачальниками, виробниками послуг) 
і їхніми клієнтами під верифікацією розуміють процес підтверджен-
ня особи клієнта.

1  Большой толковый словарь русского языка / под ред. С. А. Кузнецова. URL: 
https://gufo.me/dict/kuznetsov?letter=%D0 %B8.

2  REGULATION (EU) No 910/2014 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF 
THE COUNCIL of 23 July 2014 on electronic identification and trust services for electronic 
transactions in the internal market and repealing Directive 1999/93/EC. URL: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0910&from=FR.

3  Про запобігання та протидію легалізації (відмиванню) доходів, одержаних 
злочинним шляхом, фінансуванню тероризму та фінансуванню розповсюдження 
зброї масового знищення: Закон України від 24.11.2018  р. URL: https://
zakon.rada.gov.ua/laws/show/1702–18.
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Закон України «Про запобігання та протидію легалізації (відми-
ванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, фінансуванню теро-
ризму та фінансуванню розповсюдження зброї масового знищення» 
містить визначення «верифікація клієнта», яке передбачає «встанов-
лення (підтвердження) суб’єктом первинного фінансового моніторин-
гу відповідності особи клієнта (представника клієнта) у його при-
сутності отриманим ідентифікаційним даним»1.

З цього випливає, що суть процесу верифікації полягає в установ-
ленні однією стороною (біржею, платформою) відповідності особи 
іншої сторони (клієнта, користувача) отриманим ідентифікаційним 
даним. Варто зазначити, що для багатьох платформ достатньо отри-
мати фотокопії чи скановані копії ідентифікаційних даних і проводи-
ти верифікацію особи на основі заздалегідь наданих даних.

Діалектична тріада ідентифікованості суб’єктів 
взаємовідносин: анонімність, ідентифікація, верифікація 
Так, проаналізовані вище визначення можна розглядати так: ано-

німність – це приховування даних (імені) суб’єкта; ідентифікація – 
встановлення даних суб’єкта; верифікація – встановлення відповід-
ності наданих даних ідентифікаційним даним. 

Для повноцінного розгляду питання ідентифікованості суб’єктів 
взаємовідносин на базі технології блокчейн необхідно комплексно 
розглянути три вищеперерахованих поняття, взявши за основу діа-
лектичний підхід, що полягає в протиставленні тези й антитези, уна-
слідок чого з’являється синтез, тобто консенсус. Основною тезою 
цього питання є анонімність (знеособлення) сторін – учасників вза-
ємовідносин на базі технології блокчейн. Антитезою, тобто, по суті, 
протиставленням анонімності, виступає можливість ідентифікації 
сторін. Отже, якщо сторони взаємовідносин, що виникли на базі 
технології блокчейн, анонімізовані, але є можливість ідентифікації та 

1  Про запобігання та протидію легалізації (відмиванню) доходів, одержаних 
злочинним шляхом, фінансуванню тероризму та фінансуванню розповсюдження 
зброї масового знищення: Закон України від 24.11.2018  р. URL: https://
zakon.rada.gov.ua/laws/show/1702–18.



2.1. Блокчейн як новий спосіб регулювання відносин

89

встановлення особи учасників таких взаємовідносин, то з’являється 
синтез – верифікація. Ця процедура дає можливість ідентифікувати 
учасників взаємовідносин шляхом перевірки отриманих даних на 
відповідність ідентифікаційним даним. 

Так, користувачі платформ на базі технології блокчейн (або блок-
чейн-платформ), на яких передбачено процедури верифікації, можуть 
залишатися анонімними, але у разі необхідності вони матимуть мож-
ливість ідентифікувати контрагента за транзакцією, звернувшись до 
оператора, адміністратора чи до іншого уповноваженого суб’єкта 
платформи.

Підходи до врегулювання відносин 
За тривалий період існування технології розподіленого реєстру 

(блокчейн) склалися різні підходи до врегулювання взаємовідносин, 
що виникають на базі цієї технології, а також її похідних інструмен-
тів – токенів блокчейну.

Разом із тим багато законодавців постало перед труднощами в пи-
танні врегулювання правового режиму подібних взаємовідносин із 
огляду на їх анонімний характер. 

Однозначним рішенням цієї проблематики стане зміна підходу до 
врегулювання: якщо законодавець робив спроби викорінити анонім-
ний характер взаємовідносин на базі блокчейну, спрямовуючи дію 
норм на самих учасників відносин, то в такому разі необхідно пере-
спрямувати дію норм на платформи, на яких можливі формування та 
підтримка таких відносин.

Ефективним є впровадження норм права, що зобов’язують різно-
го роду платформи та сервіси на базі технології блокчейн проводити 
верифікацію своїх користувачів і клієнтів шляхом збору персональних 
даних. Отже, за необхідності уповноважені органи зможуть встано-
вити особу, яка здійснює певні операції на цих платформах. Водночас 
сам користувач платформи може використовувати псевдонім, зали-
шаючись анонімним для інших користувачів. 
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Вимоги General Data Protection Regulation і технологія блокчейн

Важливо розуміти, що такі процеси, як ідентифікація та верифі-
кація, безпосередньо пов’язані з обробленням персональних даних. 
Із 25 травня 2018 року в усіх державах – членах Європейського Со-
юзу з метою узгодження всіх законів про конфіденційність даних 
застосовується Regulation (EU) 2016/679 (General Data Protection 
Regulation, далі – GDPR)1. Варто зазначити, що в квітні 2016 року, 
коли цей документ розроблявся, у світі ще спостерігалася тенденція 
централізованого оброблення персональних даних, тому закономір-
ним є те, що із застосуванням децентралізованих систем оброблення 
даних виникли певні колізії між регулятивними положеннями GDPR 
і принципами функціонування технології блокчейн. Безперечно, ці 
положення поширюються на платформи, які збирають персональні 
дані, тобто проводять процедуру верифікації користувачів. 

Багато платформ, що працюють на базі технології блокчейн, під 
час оброблення персональних даних своїх користувачів постали перед 
труднощами або неможливістю дотримання вимог GDPR. Ідеться про 
такі платформи, які не тільки функціонують на блокчейні, але й ви-
користовують цю технологію для оброблення персональних даних. 
Варто зазначити, що під обробленням розуміють збір, зберігання, 
передавання та будь-які інші дії. Окрему увагу в GDPR приділено 
суб’єктам персональних даних, тобто особам, персональні дані яких 
підлягають обробці. У такому разі важливим аспектом є забезпечен-
ня можливості реалізувати свої права суб’єктом персональних даних, 
наскільки це технічно дозволяють втілити функціональні особливос-
ті блокчейн-платформи. 

У контексті GDPR виокремлюються різні права суб’єктів персо-
нальних даних. Проаналізувавши текст GDPR і зіставивши з функці-

1  REGULATION (EU) 2016/679 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF 
THE COUNCIL of 27 April 2016 on the protection of natural persons with regard to the 
processing of personal data and on the free movement of such data, and repealing Directive 
95/46/EC (General Data Protection Regulation). URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0679.
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ональними можливостями блокчейну, можна говорити про те, що 
реалізація більшості прав відповідає технічним можливостям цієї 
технології. Проте в тексті GDPR є певна категорія прав суб’єктів 
персональних даних, реалізація яких ускладнена або є неможливою 
з огляду на природу блокчейну. Так, наприклад, можна говорити про 
право на забуття, згідно з яким суб’єкт персональних даних може 
звернутися до оператора платформи із запитом повного видалення 
будь-якої інформації про нього або про його дії, що відомі операторам 
цієї платформи. З огляду на децентралізовану природу блокчейну 
і такі властивості, як прозорість і вільний доступ, реалізація права на 
забуття повною мірою неможлива. 

Можна зустріти ще низку колізій, що виникають у разі застосу-
вання положень GDPR до блокчейн-платформ. Поряд із ними також 
існують рекомендації спеціалістів у сфері юриспруденції щодо за-
стосування цих положень, серед яких виокремлюється найпоширені-
ша – перегляд положень GDPR з урахуванням упровадження техно-
логії розподіленого реєстру у сферу оброблення персональних даних. 

Висновок
Взаємовідносини на базі технології блокчейн зазвичай мають ано-

німний характер. Варто зазначити, що поряд із таким фактором, як 
анонімність, необхідно також розглядати процеси ідентифікації та ве-
рифікації. Саме під час синтезу цих трьох елементів (анонімність, 
ідентифікація та верифікація) конфіденційність учасників відносин на 
базі технології блокчейн не має ризиків та загроз для самих учасників. 

Отже, мінімізація ризиків, пов’язаних із такою властивістю вза-
ємовідносин, побудованих на блокчейні, як анонімність, відбувається 
за рахунок процесів ідентифікації та верифікації: ідентифікаційні дані 
дозволяють визначити конкретного суб’єкта серед інших, а верифі-
каційні дані – встановити відповідність ідентифікаційних даних із 
персональними даними конкретного користувача.

Подібні процедури повинні відбуватися за допомогою механізмів 
блокчейн-платформ, на базі яких формуються взаємовідносини. Нор-
мативне втручання в  ці процеси, а  саме створення норм, що 
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зобов’язують подібні платформи верифікувати своїх користувачів, 
забезпечить формування відносин, що підпадають під сферу право-
вого регулювання. Існуючі норми, що регламентують порядок обро-
блення персональних даних, необхідно адаптувати до способів де-
централізованої обробки, зокрема до технології розподіленого реє-
стру, а також синхронізувати з технічними можливостями блокчейну, 
оскільки ця технологія активно застосовується сучасними ресурсами 
для реалізації їх функціональних можливостей відповідно до законо-
давчих норм. Подібна синхронізація дозволить уникнути колізій 
і прогалин у праві, пов’язаних із обробленням персональних даних 
за допомогою технології розподіленого реєстру. 

2.2. Сектор державного управління

Сектор державного управління є складною багаторівневою цен-
тралізованою системою. Від структурної стійкості цієї системи та 
можливості адаптуватися до реалій, що змінюються, залежить ефек-
тивність державного управління як такого, рівномірне задоволення 
потреб населення та підприємців державними послугами. Дуже 
часто внаслідок складностей, бюрократичних проявів та непрозорос-
ті у взаємовідносинах людини та державного апарату з’являються цілі 
індустрії посередників. Водночас збільшення кількості посередників 
закономірно призводить до підвищення вартості послуги та усклад-
нює процедуру її надання. Організаційні структури державного апа-
рату часто фрагментовані та майже завжди розрізнені, що значно 
ускладнює обмін інформацією між департаментами та відомствами. 
Як правило, посередники у ланцюжку отримання державних послуг 
залишаються непомітними для отримувача (відомства взаємодіють 
між собою в режимі back-end). 

Багато країн усвідомлюють запити нового покоління людей, що 
звикли користуватися сучасними та зручними продуктами, проводять 
дослідження та вирішують вищезазначені проблеми – активно рефор-
мують систему надання державних послуг. Деякі об’єднують роз-
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різнені IT-департаменти в єдині системи – так звані agencies; інші 
починають використовувати альтернативні методики оброблення та 
дослідження даних, а також dark analytics для швидкого аналізу ко-
респонденції та запитів з боку населення; треті розроблюють нові 
архітектури взаємодії між державними інститутами; проте найефек-
тивнішим рішенням є застосування технології розподіленого реєстру 
(блокчейн)1.

Швидкість, з якою різні державні департаменти країн світу сьо-
годні починають цікавитися застосуванням блокчейн-технологій, 
непропорційна реальному розвитку й рівню практичного впроваджен-
ня цієї технології. Система державного управління є вкрай статичною 
та «малорухомою», проте вона повинна бути стійкою та стабільною, 
тому будь-яке впровадження має довести свою ефективність.

Водночас на сьогодні уряди багатьох країн світу приділяють осо-
бливу увагу пріоритетності впровадження технології розподіленого 
реєстру або блокчейну в наявні системи обміну інформацією, інте-
грації оподаткування, платіжних систем, голосування та реєстрації 
громадян. Про це також свідчать результати аналізу, проведеного 
Deloitte на підставі досліджень Wirtschafts Universität Wien Global Tax 
Policy Center та наведені в публікації Blockchain in Public Sector 
Transforming government services through exponential technologies2. 
Отже, кількість та географія експериментів, пов’язаних із викорис-
танням технології блокчейн у державному секторі, зростає по всьому 
світу. Ще кілька років тому агентства у понад 20 країнах, включно 
з Канадою, Великобританією, Бразилією, Китаєм та Індією, почали 
запускати пілотні проекти, проводити випробування та тести, дослі-
джуючи широкі можливості та корисність архітектури розподіленого 
реєстру як основи для надання державних послуг та закупівель. Гео-
графія та масштаби такої активності відображені на рис. 16.

1  Авдеев М. Блокчейн-технологии в госуправлении. Мировой опыт. URL: https://
www.forbes.ru/tehnologii/343203‑blokcheyn-tehnologii-v-gosupravlenii-mirovoy-opyt.

2  Blockchain in Public Sector Transforming government services through exponential 
technologies. Deloitte, FICCI. January 2018. URL: https://www2.deloitte.com/content/
dam/Deloitte/in/Documents/public-sector/in-ps-blockchain-noexp.pdf.
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Рисунок 16. Географія проведення досліджень та експериментів  із вико-
ристання технології блокчейн у державному секторі

Також сучасною парадигмою в науці про державне управління 
є поняття «цифровий уряд». Попередня, значно вужча концепція 
електронного уряду, визнавала роль цифровізації як внеску або фак-
тора модернізації державної адміністрації. Концепція цифрового 
уряду спрямована на надання орієнтованих на користувача гнучких 
та інноваційних державних послуг. Ці сервіси та моделі надання по-
слуг мають використовувати цифрові технології, а також урядові та 
громадські інформаційні ресурси. Блокчейн безперечно є однією 
з найінноваційніших цифрових технологій, котра має розглядатися 
у межах нової парадигми розроблення державної політики та надан-
ня послуг. 

До головних переваг інтеграції технології блокчейн у сектор дер-
жавного управління можна віднести:

•	 скорочення економічних витрат, часу та складності у міжуря-
довому та державно-приватному обміні інформацією, що підвищує 
адміністративну функцію урядів;
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•	 скорочення бюрократії, дискреційної влади та корупції внаслі-
док використання розподілених реєстрів та програмованих розумних 
контрактів;

•	 підвищення рівня автоматизації, прозорість, можливість аудиту 
та підзвітність інформації у державних реєстрах в інтересах громадян;

•	 підвищення довіри громадян та компаній до державних про-
цесів і впровадження документації, зумовлене використанням алго-
ритмів, які більше не знаходяться під єдиним контролем уряду. 

У контексті цифрового уряду технологія блокчейн може сприяти 
прямій взаємодії між державними установами, громадянами та еко-
номічними агентами. На самому базовому рівні це означає покращен-
ня державних послуг із реєстрації та обміну інформацією. Технологія 
блокчейн є комбінацією декількох окремо існуючих технічних рішень, 
що формують нову децентралізовану інформаційну інфраструктуру. 
Децентралізація технології блокчейн є основною функцією, що може 
змінити спосіб взаємодії між урядами та громадянами1. 

Рішення на основі технології блокчейн могли б узяти на себе 
більшу частину адміністративних завдань, які уряди виконують сьо-
годні для суспільства. Урядам не потрібно буде самостійно забезпе-
чувати процеси зберігання та обміну інформацією для сприяння 
економічній діяльності у суспільстві, тому що це може бути забез-
печено протоколом блокчейну. Замість цього вони мають виконувати 
регулятивні та контрольні функції щодо транзакцій, що відбуваються 
у цій інфраструктурі. Блокчейн-технології можуть потенційно вико-
ристовуватися як інформаційна інфраструктура для обміну інформа-
цією між державними адміністраціями. Наприклад, блокчейн може 
сприяти своєчасному та надійному обміну інформацією про злочин-
ність, розподіл грантів, а також обміну інформацією, що стосується 
академічних ступенів і податків2. Розподілена реєстрація документів 

1  Blockchain technology and decentralized governance: Is the state still necessary? 
Journal of Governance and Regulation. № 6(1). P. 45–62. URL: http://doi.org/10.22495/
jgr_v6_i1_p5.

2  Sinclair Davidson, Primavera De Filippi & Jason Potts. Economics of Blockchain. 
2016. URL: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2744751.
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та активів порівняно з централізованою реєстрацією має значні тех-
нічні та економічні переваги. 

Архітектурна структура блокчейну може знизити операційний 
ризик та транзакційні видатки, підвищити відповідність нормативним 
вимогам і, як наслідок, довіру до державних установ. Ураховуючи всі 
ці переваги та особливості, технологія блокчейн може значно підви-
щити ефективність функціонування та взаємодії інститутів держав-
ного управління1.

2.2.1.	 Блокчейн як інноваційна технологія 
для проведення прозорого 
голосування

Вибори є центральним інститутом демократії, тому що влада 
уряду ґрунтується виключно на згоді тих, ким він керує. Головний 
механізм, що перетворює цю згоду у владні повноваження уряду – це 
вільні, рівні та таємні вибори. Невипадково виборчі системи та про-
цеси є однією з головних характеристик демократії. Водночас демо-
кратичною, на думку Tatu Vanhanen, може бути держава, «у якій 
ідеологічно та соціально відмінним групам відкривається легальна 
можливість для змагання за контроль над владою, та де агенти, які 
контролюють владні структури, обираються та є відповідальними 
перед народом»2. 

Технологічний прогрес повністю перетворив життя суспільства, 
і реалізація багатьох процесів перейшла у цифровий простір. Водно-
час організаційні та технологічні аспекти такого важливого елементу, 
що забезпечує демократичне функціонування соціуму, як вибори, 
залишаються практично незмінними досить довго.

1  Allessie D., Sobolewski M,. Vaccari L. Blockchain for digital government / 
Piggnatelli F. (еd.). Publications Office of the European Union. Luxembourg. 2019. URL: 
https://joinup.ec.europa.eu/sites/default/files/document/2019–04/JRC115049 %20
blockchain%20for%20digital%20government.pdf.

2  Политология: учебник и практикум для среднего профессионального образо-
вания / В. А. Ачкасов и др.; под ред. В. А. Ачкасова, В. А. Гуторова. М.: Изд. «Юрайт», 
2019. C.367.



2.2. Сектор державного управління

97

На сьогодні організація голосування – це дорогий та незручний 
процес, який припускає значні часові та ресурсні витрати як органі-
заторів, так і виборців. І це стосується не лише масштабних загально-
державних виборів, адже навіть невеликі голосування у студентських 
радах або дачних товариствах часто пов’язані зі стомлюючою орга-
нізацією та паперовою тяганиною.

Інша проблема виборів – дефіцит довіри. За статистикою, навіть 
у розвинених країнах процент довіри до влади досить невисокий, 
наприклад, у Великій Британії цей показник становить близько 16 %1. 
Доки корупція залишається однією з головних проблем більшості 
країн світу2, процеси, на яких базується система голосування в таких 
країнах, залишаються закритими та непрозорими.

Громадяни приходять на виборчі дільниці, ставлять позначки 
у бюлетенях та кидають їх у скриньки, а голоси підраховують неза-
лежні посадові особи або представники виборчої комісії. В основі 
такого підходу лежить довіра, проте очевидно, що ніхто не зможе 
гарантувати 100 %-ї справедливості та неупередженості.

Наприкінці XX сторіччя, завдяки появі безлічі нових технологій, 
зародилась ідея створення та впровадження системи електронного 
голосування у виборчий процес. Як зазначає N. Kersting: «Передба-
чалося, що інтерактивні вибори здатні зробити електронний процес 
простішим та дешевшим, а підрахунок голосів – швидшим та досто-
вірнішим. Зниження затрат, як очікувалось, могло б також надати 
новий імпульс розвитку інструментів прямої демократії»3. 

Під електронним голосуванням розуміється спосіб голосування, 
у процесі якого громадяни використовують електронні засоби або 
засоби електронного зв’язку для передавання свого голосу. Відповід-
но до Рекомендацій Ради Європи, воно містить електронні машини 

1  Politicians are still trusted less than estate agents, journalists and bankers. URL: 
https://www.ipsos.com/ipsos-mori/en-uk/politicians-are-still-trusted-less-estate-agents-
journalists-and-bankers.

2  CORRUPTION PERCEPTIONS INDEX 2018. URL: https://www.transparency.org/
cpi2018.

3  Kersting N. Electronic voting and democracy in Europe. Political science. 2007. 
№ 4. P. 123–144.
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для голосування на виборчих дільницях, використання оптичних 
сканерів для запису та/або підрахунку бюлетенів та дистанційного 
електронного голосування. Під час електронного голосування мають 
бути дотримані загальновизнані принципи виборчого права, тому до 
нього висувається низка вимог: воно має бути доступним кожному 
виборцеві, забезпечувати захист персональних даних та дотримання 
принципу таємного голосування, бути надійним та безпечним спосо-
бом передачі голосу1.

Проте досвід застосування електронного голосування в різних 
країнах показав, що воно не відповідає розробленому стандарту. За-
стосовувані системи не є безпечними: у Франції в 2017 році було 
вирішено відмовитися від використання електронного голосування 
на парламентських виборах через загрозу хакерських атак2. Також 
електронні системи голосування мають певні технічні недоліки, є не-
прозорими для виборців та зовнішніх спостерігачів. Крім того, існує 
імовірність втрати голосів через неправильну роботу пристроїв для 
електронного голосування. 

Так, для того щоб зробити неможливим застосування технології 
фальсифікації виборів, потрібне використання комплексу організа-
ційних та технічних рішень на всіх етапах проведення виборів:

•	 ідентифікація виборця;
•	 процес голосування та підтвердження вибору;
•	 ідентифікація результату та його відокремлення від особис-

тості виборця;
•	 зберігання результатів без можливості внесення змін у резуль-

тати;
•	 висновок та інтерпретація підсумкових результатів.
У зв’язку з цим можна виокремити 4 головних завдання, що мають 

бути вирішені для забезпечення прозорих виборів із достовірними 
результатами:

1  Recommendation CM/Rec (2017)5 of the Committee of Ministers to member States 
on standards for e-voting. URL: https://search.coe.int/cm/Pages/result_details.
aspx?ObjectId=0900001680726f6f.

2  Трунина А. Франция откажется от электронного голосования из‑за хакеров. 
URL: https://www.rbc.ru/politics/06/03/2017/58bda9c09a79473b95e3ceb6.
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1.	 Забезпечення точної та взаємно однозначної ідентифікації 
виборця та результатів його голосування в системі.

2.	 Забезпечення дійсності самого процесу голосування.
3.	 Забезпечення відмовостійкості та надійності роботи системи.
4.	 Забезпечення дійсності підрахунку голосів та оголошення 

результатів1.
Варіантом вирішення означених завдань може бути комплекс 

організаційних та технічних заходів, що забезпечує прозорість, дій-
сність, вірогідність та надійність всього процесу виборів. Такий 
комплекс може передбачати:

•	 створення державного реєстру виборців, розробленого на базі 
технології блокчейн із можливістю публічного аудиту; 

•	 створення у такому реєстрі єдиного цифрового профілю ви-
борця, що містить водночас і його біометричні дані; 

•	 упровадження процедури реєстрації в день голосування, під 
час якої відбуватиметься аутентифікація виборця із використанням 
його біометричних даних і документа, що посвідчує його особистість 
(наприклад, паспорт або ID-карта), та/або цифрового підпису;

•	 створення територіально та процедурно розподілених інфор-
маційних виборчих систем на базі технології блокчейн із можливістю 
публічного аудиту;

•	 забезпечення комплексної взаємодії та синхронізації роботи 
всіх систем.

Водночас у день виборів після аутентифікації та реєстрації ви-
борцеві може бути нарахований один токен блокчейну, котрий і буде 
виконувати функцію голосу виборця. Використати такий токен ви-
борець зможе лише один раз.

У цілому такий підхід із застосуванням технології блокчейн міг 
би гарантувати мінімізацію фінансових затрат на проведення виборів 
і скорочення штату виборчих комісій, забезпечити максимальну точ-
ність інформації про явку на виборах, майже миттєвий підрахунок 
голосів у режимі онлайн із достовірним результатом, і при цьому 

1  Швачка А. Честные выборы и новые технологии «электронного голосования». 
URL: https://www.pravda.com.ua/rus/columns/2019/03/16/7209336/.
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дозволив би уникнути використання голосів суб’єктів, які не брали 
участі у голосуванні або не мали права голосу, а також гарантувати 
виборцям повну конфіденційність. 

Сьогодні вже можна навести низку прикладів успішного застосу-
вання технології блокчейн із метою проведення виборів на різних 
рівнях. Так, Сьєрра-Леоне стала першою у світі державою, де пре-
зидентські вибори були проведені за допомогою технології блокчейн, 
яку було використано як додатковий фактор забезпечення чесності 
у процесі підрахунку голосів1. Технічну підтримку та реалізацію 
ініціативи забезпечив швейцарський стартап Agora. Операторами нод 
з правами запису в реєстр стали Червоний Хрест, Вища технічна 
школа Лозанни та Університет Фрайбурга, до того ж, будь-хто з ба-
жаючих мав можливість спостерігати за процесом через додаткові 
ноди, що працювали в режимі «лише для читання»2.

2 липня 2018 року влада Швейцарського міста Цуг оголосила про 
успішне закінчення тестового голосування із використанням техно-
логії блокчейн. Із 240 осіб, які мали доступ до реєстрації в системі 
онлайн-голосування, взяли участь 723.

Під час виборів у Конгрес США, що відбулися 6 листопада 
2018 року, близько 140 американців використали блокчейн-платфор-
му для голосування. Першим штатом, що наважився на експеримент, 
стала Західна Вірджинія. Голосування проводили у додатку Voatz, 
створеному американською командою розробників. Для участі у ви-
борах кожен громадянин проходив ідентифікацію. Система зіставля-
ла дані та співвідносила їх із базою виборців. Після цього можна було 
вибрати кандидата та залишити свій голос, котрий автоматично 
вносився до цифрового реєстру. Для закінчення голосування було 

1  Michael del Castillo. Sierra Leone Secretly Holds First Blockchain-Audited 
Presidential Vote. URL: https://www.coindesk.com/sierra-leone-secretly-holds-first-
blockchain-powered-presidential-vote.

2  В Сьерра-Леоне прошли первые в мире президентские выборы с использова-
нием технологии блокчейн. URL: https://forklog.com/v-serra-leone-proshli-pervye-v-
mire-prezidentskie-vybory-s-ispolzovaniem-tehnologii-blokchejn/.

3  Alexandra Wey. Switzerland’s first municipal blockchain vote hailed a success. URL: 
https://www.swissinfo.ch/eng/crypto-valley-_-switzerland-s-first-municipal-blockchain-
vote-hailed-a-success/44230928.
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потрібно прикласти палець до дактилоскопічного датчика на смарт-
фоні або увімкнути функцію розпізнавання облич. До експерименту 
долучились американські громадяни з 29 країн1.

Висновок
Наведені приклади застосування технології блокчейн у різного 

роду голосуваннях є особливо показовими, але не єдиними.
Здешевлення, доступність, прозорість, вірогідність, швидкість та 

безпечність голосування на блокчейні можуть стати тим імпульсом, 
що трансформує виборчу систему, розширить виборче право та до-
зволить громадянам приймати рішення, у тому числі дистанційно, 
в режимі реального часу, прокладаючи шлях для переходу від пред-
ставницької до прямої демократії.

2.2.2. Застосування блокчейну в держсекторі: 
реєстри, нотаріат

Очевидним є той факт, що зараз технологія блокчейн стрімко роз-
вивається та оптимізує різноманітні процеси у багатьох сферах жит-
тя суспільства: правовій, соціальній, економічній, політичній тощо. 

Інтерес до технології блокчейн із боку держав
Із упровадженням технології блокчейн стає помітним підвищений 

інтерес до неї як з боку державних, так і з боку приватних структур. 
Одним із показників такого інтересу до технології можна назвати 
Distributed Ledger Technology: beyond block chain, що був опублікова-
ний на початку 2016 року Державним управлінням науки Великої 
Британії (UK Government Chief Scientific Adviser)2. У цьому звіті 

1  Brian Fung. West Virginians abroad in 29 countries have voted by mobile device, in 
the biggest blockchain-based voting test ever. URL: https://www.washingtonpost.com/
technology/2018/11/06/west-virginians-countries-have-voted-by-mobile-device-biggest-
blockchain-based-voting-test-ever/?utm_term=.358b9395e946.

2  Distributed Ledger Technology: beyond block chain. A report by the UK Government 
Chief Scientific Adviser. Government Office for Science. 2016. URL: https://
assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/
file/492972/gs-16–1‑distributed-ledger-technology.pdf.
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йдеться про те, що одне з головних завдань держави полягає в розу-
мінні того, як технологія розподіленого реєстру може вплинути на 
бізнес-процеси в державному управлінні та як ця технологія може 
бути використана для надання послуг громадянам. У документі за-
значається, що держава має виступати ініціатором і замовником під 
час упровадження технології розподіленого реєстру, має впливати на 
розвиток економічної активності в цьому секторі, а також сприяти 
настанню майбутнього зі швидшим, персональним та ефективним 
наданням державних послуг через упровадження технологій і мож-
ливість отримання зворотного зв’язку від громадян, які є учасниками 
процесів, що реалізуються за допомогою розумних контрактів. Реа-
лізація розумних контрактів на базі розподілених реєстрів має спри-
яти суттєвому покращенню дотримання нормативних вимог, підзвіт-
ності та підвищенню економічної ефективності1.

У лютому 2019 року в Громадській палаті Російської Федерації 
відбулась конференція «Нові технології та правозастосування». У фо-
кусі конференції – перспективи застосування сучасних інформаційних 
технологій в юридичній сфері. Представники законодавчої, виконав-
чої та судової влади, нотаріату, адвокатури, дослідницьких центрів, 
банків, фондів та громадських організацій поділились своїм баченням 
різних аспектів таких обговорюваних тем, як блокчейн, штучний ін-
телект, розумні контракти, кібербезпека, криптовалюта тощо. В рам-
ках конференції спікери висловлювались про те, що блокчейн може 
спростити та прискорити низку процедур у торгових відносинах, 
реєстраційних та адміністративних питаннях, проте необхідним фак-
тором залишається його нормативне регулювання та контроль з боку 
людини2.

1  Kastelein R. UK Government Rolls Out Massive Blockchain Report . Кто не идёт 
вперед, тот идёт назад [блог Н. Храмцовской]. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/
blokcheyn-kak-kommunikatsionnaya-osnova-formirovaniya-tsifrovoy-ekonomiki-
preimuschestva-i-problemy.

2  Блокчейн и правоотношения: конференция в Общественной палате РФ. Феде-
ральная нотариальная палата. URL: https://notariat.ru/ru-ru/news/blokchejn-i-
pravootnosheniya-konferenciya-v-obshestvennoj-palate-rf.
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Упровадження блокчейну в державні реєстри та бази даних
Уряди деяких країн поступово впроваджують блокчейн у держав-

ний сектор та діяльність окремих інститутів: цю технологію застосо-
вують у документообігу, в управлінні земельною власністю, а також 
в інших сферах надання адміністративних послуг. 

Наприклад, уряд Естонії активно підтримує блокчейн-технології. 
Так, естонська компанія Guardtime, одна з найбільших блокчейн-ком-
паній світу, розробила технологію Keyless Signature Infrastructure, що 
використовується для незалежної верифікації усіх державних про-
цесів. Наприклад, її застосовують у сфері охорони здоров’я для за-
хисту медичних карток та історій хвороби. Пацієнти продивляються 
свої дані та бачать історію переглядів, запобігаючи таким чином не-
санкціонованому доступу до своїх даних. Також блокчейн-технології 
використовуються у банківському секторі, індустрії біржової торгів-
лі та нотаріальній сфері1.

У Швеції на початку 2016 року Національна земельна служба 
(Lantmäteriet) заявила про успішну роботу з блокчейн-проектом 
ChromaWay, консалтинговою фірмою Kairos Future та постачальником 
послуг телефонного зв’язку Telia. Метою спільної праці стало пере-
несення у цифровий формат записів про право володіння нерухомим 
майном. За словами директора з цифрових технологій Lantmäteriet 
Mats Snell, «цифрове документування передачі у власність нерухомо-
го майна у комбінації з новою технологією забезпечить найвищий 
рівень безпеки операцій»2. Було розроблено прототип рішення, по-
кликаний знизити ризики помилок під час ручного введення даних 
та забезпечити надійніші умови передачі документів. Система на 
основі розподіленого реєстру – блокчейну – відкриває доступ до ін-
формації лише обмеженому колу осіб. Як тільки продавець та поку-
пець укладуть угоду, до неї зможуть підключитися інші сторони: 

1  Воронков А. IT на службе у государства: опыт Эстонии. URL: https://dou.ua/
lenta/columns/estonia-technology/.

2  Швеция тестирует смарт-контракты для регистрации прав на землю. URL: 
https://forklog.com/shvetsiya-testiruet-smart-kontrakty-dlya-registratsii-prav-na-zemlyu/.
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банки, державні відомства, брокери, покупці та продавці. Всі вони 
зможуть відстежувати процес здійснення операції1.

У цьому контексті можна сказати про уряд Гондурасу, який 
у співпраці з компанією Factom у 2016 році ухвалив рішення про ви-
користання розподіленого реєстру для реєстрації прав на землю, щоб 
боротися із шахрайством2. 

У Гані на початку 2016 року проект Bitland, заснований на плат-
формі Graphene, отримав офіційний дозвіл уряду для складання зе-
мельного кадастру на основі блокчейну Bitshares і  випустив 
CADASTRAL – базові токени. За їх допомогою можна реєструвати 
права на землю, вирішувати спірні питання землеволодіння, прода-
вати та купувати землю. Це пілотний проект, проте Bitland планує 
його використання і в інших африканських країнах3.

У квітні 2016 року багатопрофільна блокчейн-компанія Bitfury та 
National Agency of Public Registry of Georgia запустили проект з пере-
несення реєстру нерухомості на блокчейн. Мета проекту – викоріни-
ти корупцію, укріпити права власників та довіру громадян4. Після 
реалізації проекту час реєстрації нерухомості скоротився від кількох 
днів до кількох хвилин, операційні витрати на деякі послуги скоро-
тилися на 90 %, а користувачі отримали можливість передавати права 
на власність у режимі реального часу. Завдяки розробкам Bitfury, що 
забезпечили прозорість та гарантованість, у вересні 2017 року в Укра-
їні було проведено перший аукціон державного майна на блокчейні5. 

1  Швеция переведет земельные операции в  блокчейн с  2019 года. URL: 
http://agroportal.ua/news/tekhnologii/shvetsiya-perevedet-zemelnye-operatsii-v-blokchein-
s-2019‑goda/.

2  Duncan Riley. Honduras to use Bitcoin Blockchain tech to run its land registry. URL: 
https://siliconangle.com/2015/05/17/honduras-to-use-bitcoin-blockchain-tech-to-run-its-
land-registry/.

3  Авдеев М. Блокчейн-технологии в госуправлении. Мировой опыт. URL: https://
www.forbes.ru/tehnologii/343203‑blokcheyn-tehnologii-v-gosupravlenii-mirovoy-
opyt?source=post_page.

4  Международная технологическая компания ведущий провайдер в экосистеме 
блокчейна. С.17. URL: https://bitfury.com/content/downloads/bitfury_brochure_
a5_2018_10_001_web_pages_1.pdf.

5  Международная технологическая компания ведущий провайдер в экосистеме 
блокчейна. С. 18. URL: https://bitfury.com/content/downloads/bitfury_brochure_
a5_2018_10_001_web_pages_1.pdf.
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У США у травні 2016 року губернатор штату Делавер Jack 
Markell презентував ініціативу з автоматизації юридичної та опера-
ційної діяльності компаній, що діють у цій юрисдикції. Ініціатива 
реалізується у партнерстві зі стартапом Symbiont і технологічною 
компанією Pillsbury Winthrop Shaw Pittman LLP. Створювана систе-
ма переводить у цифрове середовище процес реєстрації компаній, 
спостереження за рухом акцій та управління комунікацією тримачів 
акцій1. У червні 2017 року новообраний губернатор штату John 
Charles Carney Jr. підписав законопроект, що дозволяє організаціям 
використовувати технологію розподіленого реєстру для операцій 
з цінними паперами, який є частиною ініціативи, запропонованої 
його попередником2. 

У жовтні 2016  року наслідний принц Дубаю Hamdan Bin 
Mohammed Bin Rashid Al Maktoum опублікував стратегію, спрямова-
ну на досягнення високого рівня ефективності у державних відом-
ствах із використанням технології блокчейн. Стратегія, розроблена 
спільно з Dubai Future Foundation і Dubai Smart City Office, припускає 
повний перехід державного документообігу на блокчейн до 2021 року3. 

Застосування технології блокчейн у нотаріаті
Застосування блокчейну в нотаріаті обумовлено тим, що ця тех-

нологія і такий громадський або державний інститут мають спільні 
завдання – забезпечення довіри та прозорості під час укладання угод. 

Нотаріуси діють як нейтральні та незалежні сторони під час укла-
дання угод і таким чином формується атмосфера довіри. Водночас 
довіра між сторонами взаємовідносин, що будуються на базі блокчей-
ну, забезпечена природою самої технології. Блокчейн може значно 

1  Штат Делавэр запустил блокчейн-инициативу по автоматизации деятельности 
компаний. URL: https://forklog.com/shtat-delaver-zapustil-blokchejn-initsiativu-po-
avtomatizatsii-deyatelnosti-kompanij/.

2  Губернатор Делавэра подписал законопроект об использовании блокчейна для 
операций с ценными бумагами. URL: https://forklog.com/gubernator-delavera-podpisal-
zakonoproekt-ob-ispolzovanii-blokchejna-dlya-operatsij-s-tsennymi-bumagami/.

3  Priyankar Bhunia. UAE Government launches Blockchain Strategy 2021. URL: 
https://www.opengovasia.com/uae-government-launches-blockchain-strategy-2021/.
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підвищити ефективність повсякденної роботи нотаріуса, скоротивши 
обсяг робіт з архівування та одночасно підвищивши рівень оцифро-
вування. Це максимізує безпеку та зводить до мінімуму витрачений 
час на оформлення документів. 

Наприклад, Вайпан В. А. пропонує введення так званих «електро-
нних нотаріусів» (третьої довіреної сторони, розподілених реєстрів 
тощо), що потребує визначення їхнього правового статусу, а також 
функцій з незалежного фіксування та перевірки фактів. Відповідно, 
на думку Вайпана В. А., потрібно внести зміни до законодавства щодо 
встановлення можливості здійснення нотаріальних дій через виготов-
лення нотаріального документа в електронній формі, підписання 
документа у присутності нотаріуса посиленим кваліфікаційним елек-
тронним підписом, а у подальшому, можливо, і простим електронним 
підписом. Потрібним буде також введення механізму дистанційного 
здійснення нотаріусами окремих нотаріальних дій:

•	 посвідчення угод; 
•	 засвідчення дійсності копій електронних документів та ви-

писок із них; 
•	 засвідчення дійсності перекладу документів з однієї мови на 

іншу; 
•	 посвідчення часу пред’явлення електронних документів;
•	 здійснення виконавчих написів в електронному вигляді на 

електронному документі чи інших дій. 
В умовах цифрової економіки діяльність нотаріусів буде пов’язана 

зі створенням електронного банку правовстановлюючих та право-
посвідчувальних документів1. Проте запропоноване нововведення 
можливо удосконалити за допомогою застосування блокчейну. Елек-
тронні підписи, наприклад, можна замінити акцептацією документа 
в межах розподіленого реєстру користувачем, який заздалегідь був 
ідентифікований.

1  Правовое регулирование экономических отношений в современных условиях 
развития цифровой экономики: монография / отв. ред. В. А. Вайпан, М. А. Егорова; 
Московское отделение Ассоциации юристов России; МГУ имени М. В. Ломоносова; 
Ассоциация Российских дипломатов. М.: Юстицинформ, 2019. С. 30.
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Блокчейн і перевірка документів
Нотаріуси щоденно укладають та посвідчують різні ділові опера-

ції, перевіряють дійсність документів і ділових партнерів у випадку, 
коли простого договору недостатньо. У майбутньому така процедура 
може відбуватися ще швидше у системі, заснованій на блокчейні: 
після підписання документа він може бути реалізований в електро-
нному форматі та зберігатися у блокчейні незмінним, а додатки мож-
на прикріпляти у цифровому вигляді.

Довіреною особою, яка від самого початку розміщує документ 
у такому середовищі, має бути нотаріус, водночас інші процесуальні 
дії, такі як аутентифікація, архівування та інші, можуть бути значно 
спрощені, а ефективність процесів підвищена.

Цифрове зберігання документів
Якщо розглядати використання документів у нотаріальних архі-

вах, то потрібно зауважити, що зберігання та перевірка дійсності 
конфіденційних документів має бути абсолютно безпечною. 

За допомогою додатка на смартфоні або програми на комп’ютері 
є можливим забезпечити безперебійний доступ користувача до інфор-
мації або даних. Користувацький інтерфейс може бути розроблений 
таким чином, що для доступу до потрібного документа буде потрібно 
лише кілька хвилин. Для доступу буде використовуватись біометрич-
ний контроль (відбиток пальця, сканування сітківки ока чи обличчя 
тощо) або пароль. Клієнт може, наприклад, надати друзям і членам 
родини доступ до окремих документів або надати лікарям і лікарням, 
незалежно від країни, де вони знаходяться, доступ до універсальної 
медичної картки, що є можливим завдяки використанню технології 
блокчейн. Усі документи можуть зберігатися надійно та у незмінному 
вигляді. Нотаріуси оцифровують документи та «розміщують» у лан-
цюжок блоків, таким чином гарантується довіра до цілісності даних.

Висновок
Державний документообіг, голосування, реєстрація прав і актів 

цивільного стану тісно пов’язані з обміном інформацією між держав-
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ними відомствами. Наявні у цій сфері блокчейн-проекти, що реалізу-
ються по всьому світу, спрямовані на зниження витрат, пов’язаних 
з обміном інформацією та об’єднанням даних у єдину систему збері-
гання, обліку інформації та прав. 

Отже, використання технології блокчейн у державному секторі, 
зокрема в інституті нотаріату та державних реєстрах, дозволить під-
вищити ефективність роботи нотаріусів, службовців та працівників 
державного апарату, а також посприяє зручнішому зберіганню даних 
і документів, забезпечуючи водночас безперебійний доступ до такої 
інформації уповноваженим особам.

2.2.3.	 Цифрові валюти центральних банків

Історія такої категорії, як гроші, безпосередньо пов’язана з появою 
та розвитком товарообмінних відносин. Спочатку такі взаємовідно-
сини мали натуральний характер та здійснювались без залучення 
грошей у формі обміну товару на товар, що можна зобразити у ви-
гляді формули «Товар – Товар». Така формула характеризує початко-
ву форму розрахунків. Далі вона трансформувалась у «Товар – Товар-
посередник – Товар», де у ролі товару-посередника виступали за-
гальні еквіваленти – найліквідніші товари – зерно, хутро, метали 
тощо. Унаслідок подальшого розвитку товарного виробництва та 
розширення масштабів товарообмінних відносин роль загального 
еквіваленту почали виконувати дорогоцінні та напівдорогоцінні мета-
ли, зокрема, золото, срібло, мідь, бронза та монети певної ваги, що 
з них виготовлялися. Це привело до уніфікації загального еквівален-
ту. Платежі здійснювались за допомогою зважування металу: одини-
ця цінності визначалась за допомогою одиниці маси цього металу. 
В результаті обмінна формула набула сучасного товарно-грошового 
вигляду: «Товар – Гроші – Товар».

Здійснення торгової діяльності супроводжувалось переміщенням 
металевих грошей із місця зберігання до місця торгівлі, та навпаки, 
але через їхні природні властивості – велику вагу й обсяг – такі пере-
міщення були пов’язані з певними труднощами та ризиками. Це 
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сприяло появі, по суті, перших форм безготівкових грошей, поданих 
у вигляді боргових розписок, векселів, чеків, записів на рахунках 
у банках тощо, що стали прообразом сучасних електронних грошей.

На цей час гроші, що використовуються, є фіатними, тобто їхня 
цінність забезпечена борговими зобов’язаннями держави. А право 
емісії готівки мають лише центральні банки. Частка готівки в обо-
роті хоча й незначна, проте зараз простежується чітка тенденція до її 
зменшення. Водночас кількість безготівкових транзакцій зростає, що 
поступово робить безготівкові, або електронні, гроші основою гро-
шової маси. Так, за прогнозами, поданими у матеріалах Cash Use 
Across Countries and the Demand for Central Bank Digital Currency1, 
опублікованих International Monetary Fund у березні 2019 року, серед-
нє скорочення використання готівкових коштів до 2026 року сповіль-
ниться до 1,4 % на рік. А згідно зі звітом World Payments Report 20182, 
складеним фахівцями консалтингової компанії Capgemini та фінан-
сового конгломерату BNP Paribas, кількість безготівкових транзакцій 
у світі за період з 2012 по 2016 рік зросла на 9,8 %. Зокрема у країнах 
Азії, що розвиваються, цей показник склав 31,1 %, а в країнах Пів-
нічної Америки – 6,0 %. Ці дані відображено на рис. 17.

У межах загальноприйнятої дворівневої системи електронні гро-
ші центрального банку доступні лише комерційним банкам у вигляді 
кореспондентських рахунків і депозитів у центральному банку. Роз-
рахунки між фінансовими установами відбуваються за допомогою 
кореспондентських рахунків. Таким чином забезпечується єдина 
вартість грошей та можливість для центрального банку керувати 
грошовою системою та, як наслідок, ціновою та фінансовою стабіль-
ністю. Економічні агенти використовують в обігу безготівкові гроші, 
що є зобов’язаннями комерційних банків, тобто розрахункові та де-
позитні рахунки. Так, можна стверджувати, що сучасні гроші мають 

1  Tanai Khiaonarong, David Humphrey. Cash Use Across Countries and the Demand 
for Central Bank Digital Currency. International Monetary Fund. March 1, 2019. URL: 
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/03/01/Cash-Use-Across-Countries-
and-the-Demand-for-Central-Bank-Digital-Currency-46617.

2  World Payments Report 2018. URL: https://worldpaymentsreport.com/wp-content/
uploads/sites/5/2018/10/World-Payments-Report-2018.pdf.
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боргову природу: депозити та розрахункові рахунки компаній та фі-
зичних осіб забезпечені активами банківської системи, а кореспон-
дентські рахунки та депозити банків у центральному банку – його 
активами1.
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Рисунок 11. Кількість безготівкових операцій у світі (млрд) за регіонами, 

2012–2016 рр. 

 

У межах загальноприйнятої дворівневої системи електронні гроші 

центрального банку доступні лише комерційним банкам у вигляді 

кореспондентських рахунків і депозитів у центральному банку. Розрахунки 

між фінансовими установами відбуваються за допомогою кореспондентських 

рахунків. Таким чином забезпечується єдина вартість грошей та можливість 

для центрального банку керувати грошовою системою та, як наслідок, 

ціновою та фінансовою стабільністю. Економічні агенти використовують 

в обігу безготівкові гроші, що є зобов’язаннями комерційних банків, тобто 

розрахункові та депозитні рахунки. Так, можна стверджувати, що сучасні 

гроші мають боргову природу: депозити та розрахункові рахунки компаній та 

фізичних осіб забезпечені активами банківської системи, а кореспондентські 

рахунки та депозити банків у центральному банку — його активами71. 

                                                            
71 Кисилев А. Аналитическая записка Банка России «Есть ли будущее у цифровых валют центральных 

банков?». URL: http://www.cbr.ru/content/document/file/71328/analytic_note_190418_dip.pdf. 

Рисунок 17. Кількість безготівкових операцій у світі (млрд) за регіонами, 
2012–2016 рр.

Поява технології блокчейн та її інтеграція у фінансовий сектор, 
використання токенів блокчейну, що можуть виконувати деякі функ-
ції грошей, зниження частки готівки в обігу в низці країн та збіль-
шення кількості безготівкових операцій у світі сприяли потребі 
у трансформації сучасної грошової системи. 

Протягом останніх років центральні банки багатьох країн світу 
ретельно вивчають питання, пов’язані з технологією розподіленого 
реєстру (блокчейну), її використанням, цифровими грошима та, зо-
крема, з можливістю створення власних цифрових валют – Central 
bank digital currency (далі – CBDC), тобто зобов’язання центрального 
банку, що номіновані в національній валюті, мають цифровий вираз 
та можуть бути засобом платежу, міри та сталості вартості. Так, згід-
но зі звітом у Proceeding with caution – a survey on central bank digital 

1  Кисилев А. Аналитическая записка Банка России «Есть ли будущее у цифровых 
валют центральных банков?». URL: http://www.cbr.ru/content/document/file/71328/
analytic_note_190418_dip.pdf.
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currency1, опублікованим Bank for International Settlements, 70 % цен-
тральних банків проводять дослідження з випуску цифрової валюти 
центрального банку (CBDC).

Bank of England був першим центральним банком, що провів та 
опублікував дослідження, пов’язані з використанням технології роз-
поділеного реєстру. Результати цих досліджень були наведені у допо-
відях Innovations in payment technologies and the emergence of digital 
currencies2 і The economics of digital currencies3. Bank of Canada та 
Monetary Authority of Singapore запустили пілотні проекти Jasper 
і Ubin із метою дослідження застосування CBDC для покращення 
ефективності, продуктивності, стійкості та зниження ризиків під час 
проведення транскордонних платежів4. У листопаді 2018 року три 
цих центральних банки представили одну з перших багатосторонніх 
дослідницьких робіт із використання технології розподіленого реє-
стру із назвою Cross-border interbank payments and settlements5. Ця 
робота забезпечує початкову основу для глибшої оцінки транскордон-
них платежів і розрахунків для світової фінансової спільноти. У звіті 
розглянуто три моделі транскордонних платежів: перші дві побудо-
вані на існуючих міжбанківських платіжних системах із використан-
ням традиційних технологій, а третя модель фокусується на викорис-
танні CBDC та її різних додатків із застосуванням технології розпо-
діленого реєстру.

1  Christian Barontini, Henry Holden. BIS Papers No 101. Proceeding with caution – 
a survey on central bank digital currency. URL: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap101.
pdf.

2  Innovations in payment technologies and the emergence of digital currencies. 
Quarterly Bulletin 2014 Q3. 16 September 2014. URL: https://www.bankofengland.co.uk/
quarterly-bulletin/2014/q3/innovations-in-payment-technologies-and-the-emergence-of-
digital-currencies.

3  The economics of digital currencies. Quarterly Bulletin 2014 Q3. URL: https://
www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/digital-currencies/the-economics-of-digital-
currencies.

4  Central Banks of Canada and Singapore conduct successful experiment for cross-
border payments using Distributed Ledger Technology. URL: https://www.mas.gov.sg/
news/media-releases/2019/central-banks-of-canada-and-singapore-conduct-successful-
experiment-for-cross-border-payments.

5  Cross-border interbank payments and settlements. URL: https://www.mas.gov.sg/-/
media/MAS/ProjectUbin/Cross-Border-Interbank-Payments-and-Settlements.pdf.
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У грудні 2016 року Bank of Japan та European Central Bank за-
пустили спільний дослідницький проект під назвою Stella, у якому 
вивчалось можливе використання технології розподіленого реєстру 
для інфраструктури фінансового ринку. Результати проведених до-
сліджень опубліковані у  звіті Payment systems: liquidity saving 
mechanisms in a distributed ledger environment1. Ця спільна робота двох 
центральних банків привела до отримання низки результатів, що 
дають підстави для оптимістичних прогнозів щодо використання 
технології розподіленого реєстру в платіжних системах.

Також дослідницькі роботи, пов’язані із застосуванням технології 
блокчейн, проводяться й у багатьох інших центральних банках світу, 
наприклад:

•	 Bank of Lithuania планує випустити Digital Collector Coin для 
тестування блокчейну в невеликих масштабах у реальному середови-
щі. Для цього було оголошено відкритий тендер на розроблення, 
розгортання та обслуговування платформи для продажу й обміну 
колекційних цифрових монет2;

•	 Bank of Thailand ініціював проект Inthanon для здійснення 
внутрішніх переказів коштів у межах міжбанківської системи країни 
з випуском токенів CBDC3;

•	 Eastern Caribbean Central Bank і компанія Bitt Inc підписали 
контракт на проведення пілотного випуску CBDC на блокчейні 
в Eastern Caribbean Currency Union. Цей проект передбачає випуск 
цифрової версії східно-карибського долара (DXCD) для здійснення 
фінансових транзакцій в одноранговій мережі з використанням мо-
більних пристроїв4;

1  Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment. 
URL: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.stella_project_report_september_2017.
pdf.

2  Take part in creating a digital collector coin. URL: https://www.lb.lt/en/news/take-
part-in-creating-a-digital-collector-coin.

3  Bank of Thailand. URL: https://www.bot.or.th/English/FinancialMarkets/Pages/
default.aspx.

4  ECCB to Issue World’s First Blockchain-based Digital Currency. URL: https://
www.eccb-centralbank.org/news/view/eccb-to-issue-worldas-first-blockchain-based-
digital-currency.
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•	 Deutsche Bundesbank та Deutsche Börse провели спільний 
дослідницький проект BLOCKBASTER, у процесі якого були роз-
роблені блокчейн-платформи Digital Asset Platform і Hyperledger 
Fabric. Ці прототипи підтримують розрахунки за операціями з цінни-
ми паперами, платежами, виплатою відсотків і виплатами на момент 
погашення облігації1;

•	 Saudi Arabian Monetary Authority спільно з United Arab Emirates 
Central Bank запустили проект Aber із метою створення єдиної цифрової 
валюти для проведення фінансових розрахунків між Королівством Сау-
дівської Аравії та Об’єднаними Арабськими Еміратами2;

•	 South African Reserve Bank було запущено проект Khokha для 
оцінювання продуктивності, масштабованості, конфіденційності та 
відмовостійкості системи платежів на основі технології розподілено-
го реєстру в максимально реалістичних для банківського сектору 
умовах3;

•	 Sveriges Riksbank вивчає питання щодо необхідності випуску 
шведської крони в електронній формі. Навесні 2017 року було запу-
щено проект із вивчення можливостей банку з випуску CBDC, так 
званої e-krona4.

Так, CBDC є новою формою грошей, випущених центральним 
банком у цифровому вигляді та призначених для використання як 
законного платіжного засобу. У звіті Central Banks and Distributed 
Ledger Technology: How are Central Banks Exploring Blockchain Today?5, 

1  Deutsche Bundesbank and Deutsche Börse successfully complete tests for blockchain 
prototypes. URL: https://www.bundesbank.de/en/press/press-releases/deutsche-
bundesbank-and-deutsche-boerse-successfully-complete-tests-for-blockchain-
prototypes-764698.

2  A Statement on Launching «Aber» Project, the Common Digital Currency between 
Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA) and United Arab Emirates Central Bank 
(UAECB). URL: http://www.sama.gov.sa/en-US/News/Pages/news29012019.aspx.

3  Rachael King. Best Distributed Ledger Initiative: South African Reserve Bank. URL: 
https://www.centralbanking.com/technology/3711041/best-distributed-ledger-initiative-
south-african-reserve-bank.

4  E-krona. URL: https://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/e-krona/.
5  Central Banks and Distributed Ledger Technology: How are Central Banks Exploring 

Blockchain Today? World Economic Forum. March 2019. URL: http://www3.weforum.org/
docs/WEF_Central_Bank_Activity_in_Blockchain_DLT.pdf.
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опублікованому World Economic Forum, визначено 2 головних варі-
анти реалізації CBDC:

•	 Retail CBDC – цифрова валюта, що використовується для 
здійснення пірингових платежів і доступна широкому колу осіб;

•	 Wholesale CBDC – цифрова валюта, що використовується для 
здійснення ефективніших міжбанківських платежів, котрі відбува-
ються без посередництва банків-кореспондентів та інших платіжних 
систем, і доступна обмеженому колу осіб, зокрема комерційним 
банкам, кліринговим палатам й іншим професійним учасникам фі-
нансового та грошового ринку.

На рис. 18 відображено класифікацію грошей із використанням 
діаграми Венна у вигляді так званої грошової квітки.
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Рисунок 12. «Грошова квітка»: типологія грошей 

 

«Грошова квітка» дозволяє визначити чотири ключові властивості 

грошей:  

 емітент; 

 форма; 

 ступінь доступності; 

 механізм переказу платежів. 

Емітентом, наприклад, може бути центральний або комерційний банк. 

Форма може бути фізичною, наприклад, металева монета чи паперова 

банкнота, або цифровою. Вони можуть бути широкодоступними, як депозити 

комерційних банків, або вузькодоступними, як резерви центрального банку. 

Рисунок 18. «Грошова квітка»: типологія грошей

«Грошова квітка» дозволяє визначити чотири ключові властивос-
ті грошей: 
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•	 емітент;
•	 форма;
•	 ступінь доступності;
•	 механізм переказу платежів.
Емітентом, наприклад, може бути центральний або комерційний 

банк. Форма може бути фізичною, наприклад, металева монета чи 
паперова банкнота, або цифровою. Вони можуть бути широкодоступ-
ними, як депозити комерційних банків, або вузькодоступними, як 
резерви центрального банку. Остання властивість стосується меха-
нізму передавання, який може бути децентралізованим (одноранго-
вим) і централізованим (через посередника)1. Ця типологія показує, 
як два типи CBDC (заштриховані зони) вписуються у загальне валют-
не середовище.

Висновок
Є очевидним, що в майбутньому CBDC можуть замінити готів-

кові гроші та стати «цифровою готівкою», котра хоча й не має фі-
зичної форми, проте може бути загальнодоступною для мешканців 
конкретної держави, а також для приватних осіб та організацій по 
всьому світу. CBDC може бути застосований для здійснення тран-
закцій на будь-яку суму в моделях B2B (Business-to-Business – «від 
бізнесу до бізнесу»), P2P (Person-to-Person – «від людини до люди-
ни») і P2B (Person-to-Business – «від людини до бізнесу»). CBDC 
може знизити витрати, пов’язані з випуском, зберіганням та вико-
ристанням коштів. До того ж, CBDC може значно покращити фінан-
сову інклюзію. Також використання CBDC може допомогти цен-
тральним банкам підвищити безпеку платіжної системи та довіру 
до неї загалом2.

1  V. Cryptocurrencies: looking beyond the hype. BIS Annual Economic Report. 17 
June 2018. URL: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2018e5.pdf

2  Tommaso Mancini Griffoli, Maria Soledad Martinez Peria, Itai Agur et al. Casting 
Light on Central Bank Digital Currencies. URL: https://www.imf.org/en/Publications/
Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/11/13/Casting-Light-on-Central-Bank-Digital-
Currencies-46233. 
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2.3. Фінансовий сектор

Фінансовий сектор економіки відрізняється високою швидкістю 
адаптації до нових інноваційних технологій. Так, застосування інно-
ваційних і передових продуктів та сервісів допомагає посилювати 
конкурентні переваги на ринку за допомогою оптимізації витрат. 
Фахівці фінансового сектору одними з перших звернули свою увагу 
на технологію блокчейн, оскільки спрощення та прискорення тран-
закцій, а також зниження транзакційних видатків для учасників цьо-
го ринку дуже важливі. Застосування технології блокчейн є актуаль-
ним, затребуваним та перспективним у багатьох сферах фінансового 
сектору: банківські продукти та послуги, мікрокредитування, фінан-
сування проектів, страхування, біржові операції тощо.

Здійснення транзакцій на базі технології блокчейн усуває про-
блему «людського фактора», виключає посередників та підвищує 
рівень безпеки таких операцій. Саме тому дослідження напрямів за-
стосування технології блокчейн у фінансовій сфері є надзвичайно 
актуальним питанням.

Так, відповідно до звіту компанії International Data Corporation, 
у 2018 році європейські компанії витратили на блокчейн-рішення за-
галом близько 400 млн доларів США, а майже половина інвестицій 
припала на фінансовий сектор1. Ці дані наведені у вигляді діаграми 
на рис. 19. Європейські банки, страхові, лізингові й інвестиційні 
компанії витратили на розроблення та впровадження блокчейн-про-
дуктів понад 172 млн доларів США, що відповідає 43 % від загально-
го обсягу ринку.

Такий розподіл інтересу до секторів використання технології 
блокчейн цілком закономірний, оскільки впровадження блокчейну 
в традиційну банківську систему здатне кардинально її змінити, зро-
бити ефективнішою та доступнішою, а також привести до суттєвої 
економії з боку самих банків. Так, згідно із дослідженням, опубліко-

1  European Blockchain Spending to Grow to $3.5 Billion by 2022, According to New 
IDC Spending Guide. URL: https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prEMEA44163218.
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ваним консалтинговою компанією Accenture1, упровадження техно-
логії блокчейн дозволить зекономити банкам до 38 % щорічних витрат.
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транзакційних видатків для учасників цього ринку дуже важливі. 

Застосування технології блокчейн є актуальним, затребуваним та 

перспективним у багатьох сферах фінансового сектору: банківські продукти 

та послуги, мікрокредитування, фінансування проектів, страхування, біржові 

операції тощо. 

Здійснення транзакцій на базі технології блокчейн усуває проблему 

«людського фактора», виключає посередників та підвищує рівень безпеки 

таких операцій. Саме тому дослідження напрямів застосування технології 

блокчейн у фінансовій сфері є надзвичайно актуальним питанням. 

Так, відповідно до звіту компанії International Data Corporation, 

у 2018 році європейські компанії витратили на блокчейн-рішення загалом 

близько 400 млн доларів США, а майже половина інвестицій припала на 

фінансовий сектор88. Ці дані наведені у вигляді діаграми на рис. 13. 

Європейські банки, страхові, лізингові й інвестиційні компанії витратили на 

розроблення та впровадження блокчейн-продуктів понад 172 млн доларів 

США, що відповідає 43% від загального обсягу ринку. 

 

                                                            
88 European Blockchain Spending to Grow to $3.5 Billion by 2022, According to New IDC Spending Guide. 

URL: https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prEMEA44163218. 

Рисунок 19. Діаграма інвестицій у блокчейн-рішення за секторами

2.3.1.	 Застосування блокчейну 
в банківському секторі

Банківський сектор – один із найважливіших елементів фінансо-
вої системи, роль якого в економіці важко переоцінити. Акумулюючи 
тимчасово вільні гроші та розміщуючи їх згодом в активні операції, 
банки виступають у ролі «кровоносної системи» різних сфер госпо-
дарської діяльності, будучи системоутворюючим елементом економі-
ки будь-якого типу. Успішна робота банківської системи багато в чому 
визначає економічне зростання в державі та ефективність функціо-
нування економіки в цілому, тому банківський сектор повинен мак-
симально швидко та ефективно адаптуватися до появи нових техно-

1  BANKING ON BLOCKCHAIN: A VALUE ANALYSIS FOR INVESTMENT 
BANKS. URL: https://www.accenture.com/t20170120T074124__w__/us-en/_acnmedia/
Accenture/Conversion-Assets/DotCom/Documents/Global/PDF/Consulting/Accenture-
Banking-on-Blockchain.pdf.
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логій, а також шукати шляхи їхнього впровадження для задоволення 
потреб сучасного суспільства.

Проте, незважаючи на багатовікову історію банків і банківського 
сектору в цілому, сучасний рівень інформатизації та ступінь автома-
тизації багатьох процесів, існує низка актуальних проблем, частина 
з яких пов’язана з людським фактором і наявністю ланцюга посеред-
ницьких ланок у надаваних послугах і здійснюваних операціях. Зо-
крема, до них можна віднести високі комісійні видатки та часові за-
трати під час здійснення грошових переказів і операцій, наявність 
внутрішнього та зовнішнього шахрайства, помилки персоналу, витік 
персональних даних клієнтів та багато іншого. 

Тому підвищений інтерес банківського сектору до технології 
блокчейн є очевидним та обґрунтованим. Так, блокчейн є новим типом 
систем організації бази даних, що дозволяє широкій групі учасників 
отримувати практично одночасний спільний доступ до спільних даних 
із безпрецедентним рівнем конфіденційності.

Можна виокремити кілька головних напрямів застосування тех-
нології блокчейн у банківському секторі:

•	 процедура Know Your Customer (далі – KYC)/Anti Money 
Laundering (далі – AML);

•	 міжнародні платежі, розрахунки за зовнішньоторговими опе-
раціями та внутрішніми платежами;

•	 банківська безпека;
•	 кредитування;
•	 операції з цінними паперами;
•	 внутрішня та зовнішня звітність.
Одним із ефективних процесів захисту персональних даних та 

ідентифікації особи є процедура KYC. У неї закладено перевірений 
часом принцип «знай свого клієнта», котрий використовується у цен-
тралізованих фінансових установах із метою запобігання фінансуван-
ня терористичних організацій, відмивання грошей, отриманих неле-
гальним способом, а також здійснення транзакцій, котрі можуть мати 
шахрайський характер. Проте існуюча модель реалізації цієї процеду-
ри недостатньо ефективна, а вартість її впровадження постійно зростає.
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Так, у вересні 2018 року юристи найбільшого датського банку 
Danske Bank повідомили, що у період з 2007 по 2015 рік через їхню 
естонську філію було незаконно легалізовано 200 млрд євро1. Ця 
ситуація серйозно підриває довіру до процедур KYC та AML. До 
того ж, було висунуто припущення, що кілька співробітників банку 
вступили в змову з метою здійснення правопорушення. Цей випадок 
є, скоріше, винятком, проте за останнє десятиріччя безліч провідних 
світових банків були оштрафовані за відмивання грошей. За оцін-
ками фахівців, сума штрафів за цей період досягла 26 млрд доларів 
США. Повсюдні ініціативи банків із розроблення заходів виявлення 
та запобігання злочинів мали неоднозначні результати. Ухвалення 
рішень про верифікацію клієнтів із боку банків, як правило, було 
реакцією у відповідь на великі штрафи та втручання регуляторів. 
Усе це зазвичай накладається на застарілі бізнес-моделі та системи 
в прагненні до швидкої реалізації та у дійсності не приносять очі-
куваних результатів, проте значно збільшують витрати2. Згідно 
з даними Thomson Reuters Survey, фінансові інститути щорічно ви-
трачають у середньому понад 60 млн доларів США на ідентифікацію 
та перевірку клієнтів3.

Потенційним рішенням ситуації, що склалась, може бути покра-
щення використовуваних моделей завдяки інтеграції технології блок-
чейн. Архітектура блокчейну дозволяє збирати інформацію від різних 
постачальників послуг у єдину криптографічно захищену та незмін-
ну базу даних, що не має потреби у третій стороні для перевірки ав-
тентичності інформації. Завдяки цьому можна створити систему, де 
користувачеві потрібно буде лише один раз пройти процедуру KYC, 

1  Rupert Neate. Danske Bank chief resigns over €200bn money-laundering scandal. 
20 Sep 2018. URL: https://www.theguardian.com/business/2018/sep/19/danske-bank-chief-
resigns-over-money-laundering-scandal.

2  Как блокчейн может решить проблемы банков с KYC и AML (верификацией 
клиентов и отмыванием денег). URL: https://golos.io/blockchain/@blockchained/ru-
kak-blokcheijn-mozhet-reshitx-problemy-bankov-s-kyc-i-aml-verifikaczieij-klientov-i-
otmyvaniem-deneg.

3  Thomson Reuters 2016 Know Your Customer Surveys Reveal Escalating Costs and 
Complexity. May 09, 2016. URL: https://www.thomsonreuters.com/en/press-releases/2016/
may/thomson-reuters-2016‑know-your-customer-surveys.html.



Розділ 2. Практичні аспекти використання технології блокчейн

120

а далі використовувати цю платформу для підтвердження своєї іден-
тичності. Водночас використання розумних контактів могло б авто-
матизувати безліч процесів.

Згідно зі звітом Deloitte «Blockchain applications in banking»1, ви-
користання розподілених реєстрів, таких як блокчейн, може автома-
тизувати деякі процеси та знизити кількість помилок за умови до-
тримання вимог регуляторів. Засновані на блокчейні реєстри можуть 
не лише усунути дублювання дій у разі дотримання вимог «Знай 
свого клієнта», але також здійснювати зашифровані оновлення даних 
клієнта, котрі будуть розподілені між всіма банками практично в ре-
жимі реального часу. До того ж реєстр може надати історію записів 
усіх документів і відповідність діяльності вимогам регулятора для 
кожного окремо взятого клієнта. Ці записи можуть бути використані 
для надання доказів того, що банк діяв відповідно до чинного зако-
нодавства. 

Використання технології блокчейн у процедурі KYC є не просто 
теорією, а вже набуло практичного характеру. Так, три азійських 
банки і Monetary Authority of Singapore спільно провели дослідження 
з метою підтвердити можливість використання технології блокчейн 
для оптимізації збирання даних про клієнтів (у межах процедури 
KYC). Систему ідентифікації клієнтів реалізували OCBC Bank, HSBC 
Singapore та Mitsubishi UFJ Financial Group за участі Info-
communications Media Development Authority. За словами учасників, 
фаза доказу концепції тривала протягом 4 місяців. Мета полягала 
в тому, щоб перейти на повністю оцифровані методи ідентифікації, 
відмовившись від громіздких підходів, у яких часто використовують-
ся паперові носії та які можуть тривати кілька днів та довше. Вико-
ристовуючи у роботі спільний розподілений реєстр, банки тепер 
зможуть перевірити клієнта, звернувшись до інформації, що зберіга-
ється в реєстрі та оновлюється автоматично2.

1  Deloitte «Blockchain applications in banking». URL: https://www2.deloitte.com/
content/dam/Deloitte/uk/Documents/Innovation/deloitte-uk-blockchain-app-in-banking.pdf.

2  Singapore Regulator Teams With Asian Banks for Blockchain KYC Trial. 
Nikhilesh De. Oct 3, 2017. URL: https://www.coindesk.com/asian-consortium-successfully-
tests-proof-of-concept-blockchain-kyc-platform.
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В Abu Dhabi Global Market, який є Міжнародним фінансовим 
центром Об’єднаних Арабських Еміратів, було успішно завершено 
тестування блокчейн-додатка для проходження процедури KYC. 
Перша фаза проекту була здійснена спільно з Financial Services 
Regulatory Authority та консультантом із KPMG. Додаток надає фінан-
совим установам єдину площадку, де клієнт може здійснити іденти-
фікацію особи лише один раз, без потреби у повторній процедурі 
в інших установах1.

Варто зазначити, що архітектура сучасних глобальних платіжних 
систем є недосконалою. Транскордонні операції передбачають участь 
одного або кількох банків-кореспондентів, а терміни переказів можуть 
складати до кількох днів. Аналіз McKinsey & Company показує, що 
сукупний дохід світового ринку платежів у 2017 році оцінювався 
у понад 1,9 трлн доларів США, що є найкращим показником за пері-
од дослідження. Така динаміка відображена на рис. 20.

Ринок міжнародних платежів можна умовно поділити на B2B- 
(Business-to-Business – «від бізнесу до бізнесу») і C2C- (Consumer-to-
consumer – «від споживача до споживача») перекази.

Сегмент приватних переказів займає 0,4 % ринку або 0,4 трлн до-
ларів США платежів у 2017 році за наявності виторгу у 26 млрд до-
ларів США та операційної рентабельності близько 6 %. На відміну 
від ринку приватних переказів корпоративний сегмент має насправді 
величезні масштаби – 124 трлн доларів США платежів на рік. 
У 2017 році дохід від корпоративного сегменту склав близько 127 млрд 
доларів США, а операційна рентабельність – близько 0,1 %. Рівень 
плати за транзакцію в B2B-cегменті варіюється залежно від банку, 
а середньосвітовий рівень складає 45 доларів США2.

1  ADGM successfully concludes 1st industry E-KYC utility project with UAE financial 
institutions. ADGM FSRA. 04.12.2018. URL: https://www.adgm.com/media-center/
announcement-listing-page/media-releases/adgm-successfully-concludes-1st-industry-e-
kyc-utility-project-with-uae-financial-institutions/.

2  Global payments 2018: A dynamic industry continues to break new ground / authored 
by Sukriti Bansal, Philip Bruno, Olivier Denecker, Madhav Goparaju, Marc Niederkorn. 
Global Banking. October 2018. URL: https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/
Industries/Financial%20Services/Our%20Insights/Global%20payments%20Expansive%20
growth%20targeted%20opportunities/Global-payments-map-2018.ashx.
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Рисунок 14. Динаміка світового ринку платежів 

 

Ринок міжнародних платежів можна умовно поділити на B2B- (Business-

to-Business — «від бізнесу до бізнесу») і C2C- (Consumer‐to-consumer — «від 

споживача до споживача») перекази. 

Сегмент приватних переказів займає 0,4% ринку або 0,4 трлн доларів 

США платежів у 2017 році за наявності виторгу у 26 млрд доларів США та 

операційної рентабельності близько 6%. На відміну від ринку приватних 

переказів корпоративний сегмент має насправді величезні масштаби — 124 

трлн доларів США платежів на рік. У 2017 році дохід від корпоративного 

сегменту склав близько 127 млрд доларів США, а операційна рентабельність 

Рисунок 20. Динаміка світового ринку платежів

Очевидно, що рівень плати за транзакції в міжнародному сегмен-
ті вищий, ніж для внутрішніх платежів. Це пов’язано з тим, що між-
народний сегмент менше схильний до конкуренції та значно повіль-
ніше трансформується. Дотепер зберігається складна структура вза-
ємодії кореспондуючих банків, а також потрібно дотримуватись 
різних регуляторних правил, через що дублюється функціонал. Ви-
трати банків на платежі можуть складати значні суми. Водночас кожен 
крок перевірки додає невелику плату до загальної вартості та забирає 
певний час: від кількох годин до кількох днів. На додаток до всього 
банки та інші фінансові установи, що працюють у сегменті міжна-
родних грошових переказів, працюють централізовано, що робить їх 
вразливими для хакерських атак.

Отже, можна виокремити три суттєвих недоліки централізованих 
банківських переказів:
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•	 високі комісійні видатки;
•	 невиправдані часові витрати;
•	 уразливість до хакерських атак та шахрайства.
Природа технології блокчейн, що від самого початку була роз-

роблена як однорангова електронна мережа, призначена для прямих 
онлайн-платежів від однієї сторони до другої без проходження через 
фінансові установи, дозволяє їй вивести сучасні платіжні системи на 
якісно новий рівень. До головних переваг використання технології 
блокчейн для здійснення грошових переказів та платежів можна від-
нести такі:

•	 Низька вартість переказів. Використання технології блок-
чейн дозволить підтверджувати та здійснювати транзакції, зокрема 
й міжнародні, між суб’єктами без участі централізованого посеред-
ника. Це приведе до мінімізації вартості таких транзакцій унаслідок 
скорочення комісійних видатків.

•	 Висока швидкість транзакцій. Природа технології блокчейн, 
а також виключення посередників із процесу переказу дозволять 
здійснювати перекази практично в режимі реального часу.

•	 Фінансова інклюзія. Згідно з даними Findex, зазначеними 
у звіті The World Bank1, третина дорослого населення світу, а це 
близько 1,7 млрд осіб, мають недостатній доступ до фінансових по-
слуг або не мають його взагалі. У багатьох мешканців Азії, Африки 
та Південної Америки нема доступу до банків і традиційних фінан-
сових послуг, проте є смартфони. Створення та надання доступу до 
такої системи переказів на базі технології блокчейн дозволить глоба-
лізувати фінансову інклюзію.

•	 Підвищена безпека. Блокчейн децентралізований, тому зла-
мати його або переписати транзакції в системі майже неможливо.

•	 Автоматизація процесів. Використання розумних контрактів 
допоможе повністю автоматизувати платежі.

Показовим прикладом застосування такої концепції буде запуск 
корпорацією IBM уніфікованої блокчейн-платформи транскордонних 

1  Financial Inclusion. URL: https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/
overview.
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грошових переказів – Blockchain World Wire (далі – BWW). Її автори 
обіцяють здійснювати транзакції по всьому світу миттєво, надійно та 
набагато дешевше. На цей час до системи вже під’єднані 44 банки, 
що мають представництва у 72 країнах світу. Суть BWW зводиться 
до можливості «пересилати» аналоги світових валют у вигляді токе-
нів блокчейну, прив’язаних до курсів валют. За своїм принципом 
роботи система ідентична рішенню від JPMorgan: за запитом однієї 
зі сторін BWW генерує порцію токенів на визначену суму, переказує 
їх, викуповує та зараховує вже фіатні гроші на рахунок другої сторо-
ни, після чого «знищує» використані токени1.

На сьогодні банківський сектор витрачає на захист від хакерів 
мільярди доларів США, традиційні кроки із запобігання хакерських 
атак у вигляді інвестицій у модернізацію апаратної та програмної 
складових не дають бажаного ефекту. Є очевидним, що фінансовий 
сектор має потребу в надійнішому інструменті, котрий працюватиме 
не лише на уникнення атак, але також зведе розкрадання будь-якої 
інформації до нуля, саме тому все більше банків інвестують у роз-
робки, пов’язані з упровадженням технології блокчейн. Це обґрунто-
вано тим, що технологія вже на практиці довела свою ефективність 
у сфері управління даними та забезпечення їхньої цілісності завдяки 
використанню криптографічних методів захисту та розподіленого 
зберігання інформації.

Отже, використання технології блокчейн у банківському секторі 
стає природним явищем не лише у сфері переказів, систем аутенти-
фікації та банківської безпеки, а також у сфері операцій із цінними 
паперами, кредитуванням, випуском банківських гарантій та авто-
матизації розрахунків.

Мабуть, найвідомішим світовим прикладом, пов’язаним із вико-
ристанням технології блокчейн та емісією цінних паперів, є випуск 
облігацій The World Bank на 73 млн доларів США найбільшим ав-
стралійським конгломератом Commonwealth Bank of Australia. Цінні 
папери було випущено 28 серпня 2018 року, дохідність Bond-i (дво-

1  Blockchain World Wire. URL: https://www.ibm.com/blockchain/solutions/world-
wire.
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річних облігацій) всесвітнього банку складає 2,251 %. Торгівля цін-
ними паперами відбувається у тестовому режимі на спеціально роз-
робленій блокчейн-платформі. Технологія блокчейн забезпечує дові-
ру до емітента цінних паперів, який не може змінити умови випуску 
облігацій, а також є інструментом для забезпечення безпечного обігу 
облігацій електронного формату на вторинному ринку1.

Банки групи «Райффайзен» спільно з ПАТ «Газпром нафта» та 
іншими великими підприємствами випустили першу міжнародну 
банківську гарантію на основі блокчейн-технологій. Блокчейн до-
зволив використати модель повного інтегрування, завдяки чому вда-
лось досягти найбільшої прозорості2.

Висновок
Отже, перед банками відкривається нова перспектива перенесен-

ня головних операційних та фінансових систем, а також систем оці-
нювання ризиків на нову платформу колективної роботи з даними на 
базі блокчейн. Це дозволить їм значно спростити безліч процесів, 
відмовившись від великої кількості діючих механізмів та елементів 
інформаційної інфраструктури. Однак навіть незважаючи на те, що 
досягнення таких результатів займе певний час та потребуватиме 
ретельного пророблення, перспективи значного зниження затрат 
і збільшення ефективності й надалі сприятимуть підвищенню інтер-
есу до технології та її фінансування.

2.3.2.	 Використання цифрового активу 
в контексті транскордонного руху 
капіталу

Для розуміння можливостей використання цифрового активу 
в контексті транскордонного руху капіталу потрібно звернутися до 

1  World Bank launches world-first blockchain bond. 24 Aug 2018. URL: https://
www.thestar.com.my/business/business-news/2018/08/24/world-bank-launches-worldfirst-
blockchain-bond.

2  Блокчейн гарантировал сделку. Газета «Коммерсантъ». № 207 от 12.11.2018. 
С. 8. URL: https://www.kommersant.ru/doc/3797613.
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дефініції цього поняття та його суті. Цифровий актив – це інформа-
ційний ресурс, похідний від права на цінність і такий, що обертаєть-
ся в розподіленому реєстрі у вигляді унікального ідентифікатора1.

Ґрунтуючись на цьому визначенні, можна стверджувати, що 
місцем реєстрації та обертання цифрового активу за допомогою 
унікального ідентифікатора є розподілений реєстр (блокчейн). Ме-
режа розподіленого реєстру технічно складається з комп’ютерів, 
підключених до такої мережі – вузлів (нод), географія розташуван-
ня яких не обмежена конкретною державою. Оскільки вузли мережі 
розподіленого реєстру є актуальними повними копіями реєстру, що 
постійно доповнюються, то записи про реєстрацію та обертання 
конкретного цифрового активу одночасно знаходяться в усіх вузлах 
мережі. Отже, можна говорити про властивість транскордонності 
цифрового активу. 

Наявність у суб’єкта цифрового активу надає йому право на до-
ступ до інформаційного ресурсу, що містить інформацію про комп-
лекс прав на цінність та відомості про зобов’язання власника цін-
ності, виконання яких він має право вимагати. Водночас об’єктом 
взаємовідносин під час передавання цифрового активу є інформація 
про цінність, виражена в інформаційному ресурсі, а саме переда-
вання здійснюється через поступку права на доступ до такого ін-
формаційного ресурсу. Цінністю, наприклад, також можуть бути 
і гроші.

Так, ґрунтуючись на властивості транскордонності цифрового 
активу, можна зробити висновок, що під час його передавання між 
суб’єктами, які знаходяться в різних країнах, транскордонного руху 
самого цифрового активу не відбувається, оскільки цифровий актив 
і так «одночасно знаходиться» в усіх вузлах мережі розподіленого 
реєстру. Водночас право на доступ до інформаційного ресурсу може 
знаходитися лише у конкретного суб’єкта. Під час передавання циф-

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 
10.26697/ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_
(6).pdf.



2.3. Фінансовий сектор

127

рового активу таким суб’єктом іншому суб’єктові, наприклад, в іншій 
країні, та подальшому обертанні цифрового активу, транскордонний 
рух капіталу також не відбувається, оскільки гроші (цінність), від 
яких у такому випадку є похідним цифровий актив, при цьому не 
переміщуються і залишаються у володінні їхнього власника.

За необхідності власник цифрового активу може вимагати від 
власника цінності (грошей) виконання своїх зобов’язань, наприклад, 
з фактичного передавання зазначеної суми коштів власнику цифро-
вого активу. В цьому випадку таке передавання буде здійснюватись 
за допомогою банківських сервісів і у межах чинного законодавства, 
згідно з принципом особистого закону.

Висновок
Отже, сам цифровий актив стає цінністю та може використовува-

тися у товарообмінних, розрахункових та інших операціях, включно 
з міжнародними, що не є тотожнім процесу переміщення грошей у їх 
фізичному прояві, оскільки задіяні різні об’єкти: в першому випадку – 
цифровий актив, а в другому – гроші.

2.3.3. Еволюція колективного фінансування

Під колективним або народним фінансуванням треба розуміти 
таку категорію, як краудфандинг (від англ. сrowdfunding, сrowd – 
юрба, funding – фінансування). Це співпраця людей, які добровільно 
об’єднали свої фінансові або інші ресурси для підтримки людей або 
організацій. Збирання коштів може слугувати різним цілям:

•	 фінансуванню стартап-компаній і малого підприємництва;
•	 створенню вільного програмного забезпечення;
•	 отриманню прибутку від спільних інвестицій;
•	 підтримці політичних кампаній;
•	 допомозі постраждалим від стихійних лих та багато чому 

іншому.
Термін «краудфандинг» було введено англійським журналістом 

Jeff Howe, який вперше використав зазначене поняття у 2006 році 



Розділ 2. Практичні аспекти використання технології блокчейн

128

в своїй статті The Rise of Crowdsourcing, опублікованій у журналі 
Wired1.

Як бізнес-модель краудфандинг практикувався ще в давні часи. 
Вже тоді громадськість збирала гроші, наприклад, на будівництво 
храмів. Вважається, що однією з перших скористалася цією мо-
деллю фінансування британська рок-група Marillion: у 1997 році 
після випуску свого останнього альбому команда не могла дозво-
лити собі тур Сполученими Штатами Америки. Але завдяки допо-
мозі фанатів групи в ході краудфандингової інтернет-кампанії 
спільними зусиллями їм вдалось зібрати 60 тис. доларів США для 
організації туру2.

Однією з форм краудфандингу є краудінвестинг. Водночас між 
процесами краудфінансування та краудінвестування існує такий са-
мий зв’язок, як і під час звичайних процесів фінансування та інвес-
тування – вони співвідносяться як ціле та частина.

На відміну від краудфандингу, краудінвестинг передбачає інвес-
тування в проект коштів, залучених у формі колективного фінансу-
вання, проте не обов’язково із розрахунком на отримання інвестором 
фінансового зиску. Іншими словами, відмітною рисою краудінвестин-
гу є інвестиції, що залучаються невеликими сумами за спрощеною 
процедурою та із розрахунком на фінансовий зиск. 

Розрізняють три моделі краудінвестингу. Залежно від очікуваної 
фінансової вигоди з боку інвестора краудінвестинг розрахований на 
отримання винагороди у вигляді:

•	 роялті (інвестор отримує винагороду у вигляді частини до-
ходів або прибутку від проекту, що він фінансує);

•	 фіксованого відсотка та повернення суми боргу (інвестор-
кредитор отримує фіксований відсоток та повернення вкладеної суми 
протягом конкретного періоду відповідно до встановлених умов);

1  The Rise of Crowdsourcing. Jeff  Howe. 06.01.06. URL: https:/ /
www.wired.com/2006/06/crowds/.

2  Tim Masters. Marillion «understood where the internet was going early on». 1 
September 2013. URL: https://www.bbc.com/news/entertainment-arts-23881382.
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•	 участі в акціонерному капіталі (передбачається отримання 
інвестором винагороди у вигляді частки володіння в компанії, акцій, 
дивідендів або права голосування на загальних зборах акціонерів).

Остання модель стала можливою після підписання у квітні 
2012 року президентом США Barack Obama закону під назвою 
Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act)1, що дозволяє стартап-
компаніям приймати інвестиції від звичайних громадян на загальну 
суму до 1 млн доларів США на рік без подавання паперів та реєстра-
ції на продаж акцій. 30 жовтня 2015 року The Securities and Exchange 
Commission ухвалила остаточні правила, що дозволяють компаніям 
пропонувати та продавати цінні папери за допомогою краудфандингу2, 
котрі набули чинності 29 січня 2016 року.

Важливим етапом у сфері колективного фінансування стала поява 
технології блокчейн. Зростання популярності цієї технології та початок 
її інтеграції привели до появи перших блокчейн-проектів та подальшої 
еволюції форм краудфандингу, унаслідок чого з’явилось таке поняття, 
як Initial coin offering (ICO) – первинна пропозиція монет (токенів). 
Особливістю цього виду колективного фінансування став засіб фінан-
сування – криптовалюта, зокрема біткоїн. Першим проектом, що за-
пропонував та використав таку модель колективного фінансування, 
став Mastercoin, в основу якого було покладено ідею J. R. Willett про 
написання нових протоколів нових криптовалют поверх існуючого 
протоколу біткоїна. Офіційно Mastercoin було запущено 31 липня 
2013 року з місячною акцією, під час якої кожен міг купити монети 
Mastercoin. Суть ідеї полягала в тому, що в період розроблення плат-
форми токени могли б стати ціннішими й інвестори могли б продати 
свої монети для отримання прибутку. В результаті проект залучив 5 тис. 
біткоїнів, що за середнім курсом 100 доларів США за 1 біткоїн на мо-
мент закінчення ICO в еквіваленті складало 500 тис. доларів США3. 

1  GovTrack.us. H. R. 3606 (112th): Jumpstart Our Business Startups. URL: https://
www.govtrack.us/congress/bills/112/hr3606/text.

2  The Securities and Exchange Commission. SEC Adopts Rules to Permit 
Crowdfunding. URL: https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015–249.html.

3  Chris Abraham. The Origin Story of the Initial Coin Offering (ICO) Token Sale 
History. October 13, 2018. URL: https://newconomy.media/news/the-origin-story-of-the-
initial-coin-offering-ico-token-sale-history.
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Динаміку розвитку ICO надав засновник платформи Ethereum – 
Vitaly Buterin. Він не хотів використовувати венчурні інвестиції для 
розвитку свого проекту, але йому були потрібні великі гроші, щоб 
продовжувати роботу над платформою. Оскільки на той час Mastercoin 
уже успішно завершив ICO, Vitaly Buterin зрозумів, що є можливість 
реалізувати задумане, та запропонував громадськості довгостроковий 
план (white paper) розвитку Ethereum. У результаті проведення 42‑ден-
ного ICO (з 23 липня 2014 року по 9 вересня 2014 року) було зібрано 
31 529 біткоїнів, що за середнім курсом 585 доларів США за 1 бітко-
їн за період ICO в еквіваленті склало майже 18,5 млн доларів США1.

Варто зазначити, що 26 червня 2019 року за даними біржі Binance 
максимальне значення курсу склало 13 970 доларів США за 1 біткоїн2. 

Унаслідок проведення перших ICO була сформована модель, що 
складається з таких етапів:

1.	 Формування ідеї.
2.	 Формування команди проекту.
3.	 Реєстрація компанії.
4.	 Написання white paper проекту.
5.	 Маркетингова програма.
6.	 Процес ICO.
7.	 Лістинг на криптобіржі.
Простота такої моделі, приклади успіху, популярність криптовалют 

та інформаційний сплеск навколо технології блокчейн відкрили великі 
можливості також і для шахраїв – від фішингу і дефейсингу до реалі-
зації проектів на основі піраміди Понці. Так, згідно з дослідженням, 
проведеним нью-йоркською консалтинговою компанією Satis Group 
LLC від 11 липня 2018 року, 78 % проектів виявилися шахрайськими, 
~4 % були невдалими, ~3 % ICO були «заморожені» та лише ~15 % ви-
йшли на біржі. До того ж із цих 15 % успішними виявилися лише 
близько 7 % всіх ICO3. Ці статистичні дані дослідження відображені 
у вигляді діаграми на рис. 21.

1  Wey Back Machine. Ether.Fund. 25.02.2015. URL: https://web.archive.org/
web/20150225181820/http://ether.fund/market.

2  Chart BTC/USDT. URL: https://www.binance.com/ru/trade/BTC_USDT.
3  CRYPTOASSET MARKET COVERAGE INITIATION:NETWORK CREATION. JULY 

11, 2018. URL: https://research.bloomberg.com/pub/res/d28giW28tf6G7T_Wr77aU0gDgFQ.
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Наступним етапом на шляху еволюції колективного фінансування 
стала поява такої категорії, як Initial Exchange Offering (IEO) – пер-
винна біржова пропозиція.

На відміну від ICO, головна особливість IEO полягає в тому, що 
продаж токенів інвесторам здійснюється у суворій прив’язці до кон-
кретної криптобіржі, котра перед лістингом вивчає проект, визначає 
його надійність і перспективність і лише після цього дозволяє інвес-
торам купувати токени такого проекту за внутрішні токени крипто-
біржі. Така трансформація моделі виявилась прагматичним рішенням, 
на відміну від ICO, оскільки змогла додати до існуючої моделі до-
датковий фактор спокою для потенційних інвесторів у вигляді пере-
вірки та оцінки проекту спеціалістами криптобіржі. Водночас якість 
такої перевірки та оцінки підкріплюється лише авторитетом біржі. 
Також варто зазначити той факт, що придбані токени зберігаються на 
рахунку інвестора на біржі-емітенті. Водночас криптобіржі є центра-
лізованими структурами, що підвищує ризик втрати токенів у разі 
хакерських атак чи будь-яких інших шахрайських дій. 

Першою криптобіржею, що випустила свою платформу для про-
ведення IEO, стала Binance із платформою IEO Binance Launchpad1. 

1  Binance Launchpad. URL: https://launchpad.binance.com/
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У січні 2019 року на платформі відбулося перше офіційне IEO, на 
якому проект BitTorrent залучив близько 7 млн доларів США в токенах 
BNB1.

Наступним етапом еволюції стала така категорія, як Initial Business 
Offering (IBO) – первинна бізнес-пропозиція. IBO є частиною окре-
мого процесу, що називають контриб’ютингом, у межах блокчейн-
платформи Системи Bitbon2 і має специфічний суб’єктний склад: 
контрактат – ініціатор проекту; контриб’ютори – набувачі токену 
(цифрового активу) проекту; Bitup-агентство – готує проект контр-
актата до IBO, проводить IBO, контролює виконання контрактатом 
усіх зобов’язань за проектом і представляє інтереси контриб’юторів 
проекту. Також важливою відмінністю цієї моделі від попередніх 
є відсутність орієнтованості проектів на сферу блокчейн. Провести 
IBO може проект із будь-якою сферою реалізації. Ключовою особли-
вістю є використання в цій моделі цифрових активів як одиниць до-
пуску до інформації про комплекс прав на цінність. Водночас обер-
тання цифрових активів становить собою уступку права на доступ до 
такої інформації. Це виводить будь-які можливі операції з фіатними 
грошима та цінностями за межі платформи (системи) та дозволяє цій 
моделі колективного фінансування існувати у межах чинного законо-
давства.

Модель проведення IBO можна представити у вигляді таких етапів:
1.	 Формування ідеї.
2.	 Формування команди проекту.
3.	 Реєстрація компанії.
4.	 Звернення до Bitup-агентства.
5.	 Проведення фахівцями Bitup-агентства попереднього оціню-

вання економічної ефективності та спроможності бізнес-ідеї проекту.
6.	 Укладання договору з Bitup-агентством на підготовку про-

екту до IBO.

1  Binance and the Rise of the Initial Exchange Offering (IEO). Sam Stone. Jun 12 
2019. URL: https://medium.com/cointracker/binance-and-the-rise-of-the-initial-exchange-
offering-ieo-c45802e97fd3.

2  Bitbon Space. URL: https://www.bitbon.space/.
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7.	 Написання фахівцями Bitup-агентства бізнес-плану та white 
paper, а також створення е one pager й абстракту проекту.

8.	 Створення та випуск фахівцями Bitup-агентства цифрового 
активу проекту – projectbon.

9.	 Створення та випуск картки проекту – сертифіката IBO – та 
його реєстрація у спеціальному реєстрі блокчейн-платформи.

10.	 Проведення IBO.
11.	 Автоматичний лістинг на децентралізованому компоненті 

обміну блокчейн-платформи (децентралізованій біржі).
12.	 Контроль Bitup-агентством виконання всіх зобов’язань, взятих 

на себе командою проекту з його реалізації.
Отже, ця модель колективного фінансування зводить до мінімуму 

імовірність реалізації шахрайських проектів через попереднє оціню-
вання проекту фахівцями Bitup-агентства, наявності договірних 
зобов’язань команди проекту, а також контролю Bitup-агентством 
виконання цих зобов’язань у процесі реалізації проекту. Важливим 
елементом моделі є також і зберігання цифрових активів проекту 
в децентралізованому середовищі, а не на централізованій біржі.

На сьогодні IBO є найоптимальнішою, прогресивною та безпеч-
ною реалізацією моделі колективного фінансування в правовому полі 
з використанням технології блокчейн.

Висновок
Поява технології блокчейн та застосування її у сфері колективно-

го фінансування значно прискорили процес розвитку цього напряму. 
Лише за останні 6 років з’явилось кілька нових форм колективного 
фінансування із використанням технології блокчейн, за допомогою 
яких було зібрано понад 32 млрд доларів США на створення та роз-
виток безлічі проектів1. Ці форми поступово посідають своє місце 
поряд із традиційним венчурним інвестуванням та краудфандингом. 
Використання технології блокчейн у цій сфері може зробити ринки 
венчурного капіталу доступнішими та прозорішими для нових про-

1  Blockchain Investment Trends (1H 2019). TeqAtlas. Aug 1, 2019. URL: https://
teqatlas.com/analytics-and-research/fs776‑blockchain-investment-trends-1h-2019.
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ектів та інвесторів, формуючи, таким чином, екзистенційно потрібні 
умови для розвитку інновацій.

2.3.4.	 Перспективи використання токену 
блокчейну як можливого об’єкта 
фінансового права

Відповідно до теорії права об’єктом правовідносин є блага (мате-
ріальні та нематеріальні), на які безпосередньо спрямовані суб’єктивні 
права й обов’язки учасників відносин1.

Згідно з доктринальними положеннями предметом фінансового 
права є суспільні відносини у сфері фінансової діяльності, тобто від-
носини щодо планомірного створення, розподілу й використання 
централізованих і децентралізованих фондів коштів державою, орга-
нами місцевого самоврядування для реалізації їх завдань і функцій2. 
Отже, предметом фінансового права виступають державні фінансові 
правовідносини, які базуються на понятті «фінанси». 

У науковій літературі застосовують декілька різних підходів до 
визначення фінансів. Воронова Л. К. зазначає, що фінанси – це сис-
тема економічних відносин, пов’язаних із планомірним створенням 
і розподілом публічних централізованих та децентралізованих фондів 
коштів, необхідних для функціонування держави й органів місцевого 
самоврядування та інших структур, визнаних державою необхідними3. 
Зі свого боку Орлюк О. П. стверджує, що фінанси – це грошові від-
носини, що виникають у процесі розподілу та перерозподілу вартос-
ті валового суспільного продукту й частини національного багатства 
у зв’язку з формуванням грошових доходів і накопичень у суб’єктів 

1  Скакун О. Ф. Теория государства и права: учебник. Харьков: Консум; Ун-т 
внутр. дел, 2000. 704 с.

2  Волощук М. Г., Карабін Т. О., Менджул М. В. Фінансове право: навч. посібн. 
3‑тє вид., допов. та перероб. Ужгород: Видавництво Олександри Гаркуші, 2017. 244 
с. С. 10. 

3  Воронова Л. К. Фінансове право України: підручник. Київ: Прецедент; Моя 
книга, 2006. С. 15.
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господарювання та держави й використанням їх на розширене від-
творення, матеріальне стимулювання працюючих, задоволення со-
ціальних та інших потреб суспільства1. Тлумачні словники також 
містять різноманітні значення слова «фінанси», як-от: «економічна 
категорія», «сукупність грошових ресурсів», «практика поводження 
з грошима» тощо. Водночас більшість фахівців детермінують фінан-
си як грошові або економічні відносини, чи систему відносин.

Також об’єктами фінансових правовідносин виступають матері-
альні та нематеріальні блага. Багато об’єктів можуть мати місце 
тільки в майнових фінансових правовідносинах і тільки в грошовій 
формі. Такі об’єкти прямо закріплені законодавцем, і відносини, які 
на них спрямовані, також урегульовані.

Варто зазначити, що еволюція фінансово-правових відносин сво-
го часу призвела до появи електронних і цифрових грошей. З розви-
тком технологій ми отримали можливість здійснювати електронні 
платежі, що призвело до необхідності поділу всіх платіжних інстру-
ментів, які виконують функцію переказу коштів, на готівкові (банкно-
ти, монети) та безготівкові інструменти. 

Категорії платіжних інструментів
Згідно з доповіддю Payment aspects of financial inclusion, укладе-

ною Committee on Payments and Market Infrastructures and World Bank 
Group, електронні платіжні інструменти можна поділити на три кате-
горії: 

1)	 інструменти на основі електронного переказу коштів 
(Electronic Funds Transfer). До них належать прямі кредитні (з рахун-
ка на рахунок) і прямі дебетові перекази. Прямі кредитні перекази 
можуть повністю здійснюватися в електронному вигляді (наскрізні 
перекази);

2)	 інструменти на основі платіжних пластикових карток, які 
містять платежі за кредитними, платіжними та дебетовими картками. 

1  Орлюк О. П. Фінансове право: навч. посібн. Київ: Юрінком Інтер, 2003. С. 11.
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За деяким винятком, такі платежі ініціюються, авторизуються, пере-
віряються та проводяться повністю в електронному вигляді;

3)	 інструменти на основі електронних грошей (E-Money), які 
припускають наявність рахунка для операцій із заздалегідь зарахова-
ними на нього коштами на боці провайдера з оплати послуг, найчас-
тіше – небанківської організації. Такі специфічні продукти будуть 
містити онлайн-гроші в тому разі, коли платіжні інструкції надходять 
через Інтернет, і мобільні гроші, коли інструкції передають за допо-
могою мобільного пристрою (смартфона) або шляхом придбання 
передплачених карток1.

Багато держав трансформували своє законодавство для впрова-
дження норм, що регулюють операції, пов’язані з електронними 
грошима, або створювали нові законодавчі норми, що свідчить про 
значну роль електронних грошей у світовій економіці. В Європей-
ському Союзі перший крок у підході до регулювання електронних 
грошей був зроблений у 2000 році з прийняттям Директиви 2000/46/ЄС 
про електронні гроші (Electronic Money Directive)2, що була спрямо-
вана на посилення конкуренції та інновацій у видах роздрібних пла-
тежів, не порушуючи їх безпеку. Ця Директива санкціонувала діяль-
ність організації з випуску електронних грошей – Electronic Money 
Institution. У 2007 році Директива 2007/64/ЄС про платіжні послуги 
(Payment Service Directive)3 на законодавчому рівні закріпила статус 
платіжних організацій (Payment Institutions) як провайдерів платіжних 
послуг. У 2009 році була прийнята Директива 2009/110/ЄC про елек-

1  Payment aspects of financial inclusion. Committee on Payments and Market 
Infrastructures, World Bank Group. April 2016. URL: https://www.bis.org/cpmi/publ/d144.
pdf.

2  Directive 2000/46/EC of the European Parliament and of the Council of 18 September 
2000 on the taking-up, pursuit and prudential supervision of the business of electronic 
money ins t i tu t ions .  URL:  h t tps : / /eur- lex .europa .eu/ legal -content /EN/
ALL/?uri=CELEX%3A32000L0046.

3  Directive 2007/64/EC of the European Parliament and of the Council of 13 November 
2007 on payment services in the internal market amending Directives 97/7/EC, 2002/65/
EC, 2005/60/EC and 2006/48/EC and repealing Directive 97/5/EC Text with EEA relevance. 
URL: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2007:319:0001:003
6:EN:PDF.
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тронні гроші1, у якій було переглянуто вимоги до електронних грошей, 
і якою було скасовано однойменну Директиву 2000/46/ЄС. 

Як бачимо, підходи до визначення та врегулювання електронних 
грошей як безготівкового електронного платіжного засобу постійно 
змінюються, адаптуючись під появу й розвиток технологій, а також 
під соціально-економічні потреби суспільства. Зі свого боку практи-
ка впровадження інноваційних технологій дозволила представити 
світу дійсно унікальний за своїми властивостями та завданнями ін-
струмент, який може бути засобом обміну й виконувати функції пе-
редачі цінності (вартості) – токен блокчейну.

Можливість застосування токену блокчейну  
у фінансовій сфері

Якщо розглядати токен блокчейну в аспекті його застосування 
у фінансовій сфері, необхідно розуміти його предметну сутність, ви-
ражену в прийнятому у Великій українській юридичній енциклопедії 
визначенні: токен блокчейну – одиниця обліку, що обертається в роз-
поділеному реєстрі за допомогою транзакції з унікальним ідентифі-
катором. 

Поява технології розподіленого реєстру (блокчейн) та її інтеграція 
в різні сфери діяльності людини, а також використання похідних від 
неї інструментів, таких як токен блокчейну, значним чином відобра-
зилися на фінансово-правових відносинах і вже виступають об’єктом 
таких відносин, незважаючи на відсутність комплексного врегулю-
вання цього явища.

За своєю суттю токен блокчейну є унікальним буквено-цифровим 
кодом та, як і електронні гроші, не має фізичної форми. У випадку з цим 
інструментом можна стверджувати, що факт формування відносин на 
базі технології блокчейн із використанням токенів блокчейну, що ґрун-

1  Directive 2009/110/EC of the European Parliament and of the Council of 16 
September 2009 on the taking-up, pursuit and prudential supervision of the business of 
electronic money institutions amending Directives 2005/60/EC and 2006/48/EC and 
repealing Directive 2000/46/EC. URL: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=OJ:L:2009:267:0007:0017:EN:PDF.
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тується на практичних прикладах багатьох країн, значно випереджає 
законодавчі ініціативи та врегулювання в цілому. Законотворчість 
у сфері, що розглядається, є, скоріше, наслідком, ніж причиною ви-
никнення подібних фінансово-правових відносин. У цьому контексті 
йдеться саме про такий вид правовідносин, оскільки токен блокчейну 
може бути як засобом обміну, так і виконувати функцію фіксування 
переходу права на цінність (вартість). Варто відзначити, що в момент 
формування транзакції рух самого токену в системі не відбувається, 
а  здійснюється генерація унікального ідентифікатора, який 
взаємопов’язаний із інформацією про обсяг прав, що передається 
в межах транзакції, яка формується, що, по суті, надає можливість 
вести балансовий облік токенів блокчейну. Подібна властивість від-
різняє цей інструмент від відомих фінансовому законодавству.

Токен блокчейну як приклад приватних грошей
Приватні гроші, тобто гроші, випущені не суб’єктом публічної 

влади, історично були досить поширеним явищем. Монополія держав 
на емісію грошей утвердилася лише в XIX столітті1. На думку австрій-
ського економіста та філософа, лауреата Sveriges Riksbanks pris 
i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne (премія, заснована Бан-
ком Швеції в пам’ять Альфреда Нобеля), Friedrich August von Hayek2, 
державна монополія на емісію грошей негативно впливає на суспіль-
ство. Вважаючи, що гроші повинні бути децентралізованими, еконо-
міст запропонував систему, засновану на конкуренції паралельних 
приватних валют. Інтерес до запропонованої теорії відновився з по-
явою криптовалют, які фактично є альтернативним варіантом при-
ватних грошей3. Водночас одна з функцій криптовалюти як альтерна-
тиви приватним грошам може полягати в збереженні вартості.

1  Янковский Р. М. Государство и криптовалюты: проблемы регулирования / 
Московский государственный университет. 2017. URL: http://msu.edu.ru/papers/
yankovskiy/blockchain.pdf. 

2  Hayek F. A. Denationalization of Money. URL: https://iea.org.uk/wp-content/
uploads/2016/07/Denationalisation%20of%20Money.pdf.

3  Rogojanu А., Badea L. The issue of competing currencies. Case study – Bitcoin. 
Theoretical and Applied Economics Volume XXI (2014). No. 1(590). Pp. 107. URL: 
http://store.ectap.ro/articole/946.pdf.
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Отже, можна стверджувати, що в наш час феномен приватних 
грошей також існує, але виражається за допомогою інших інструмен-
тів – токенів блокчейну.

Примітним є те, що для випуску токену блокчейну не потрібен 
суб’єкт публічної влади, до того ж із розвитком технології блокчейн 
деякі держави тільки приходять до розуміння необхідності випуску 
токенів на національному рівні (цифровий долар, цифровий рубль, 
цифровий юань та ін.).

Приватні гроші, особливо в безготівковій формі, завжди були 
в центрі уваги правоохоронних і фіскальних органів з ряду причин:

•	 невизначеність правового режиму платформ, які здійснюють 
безготівковий обмін таких грошей, і, відповідно, неможливість за-
стосування до них валютного контролю;

•	 відсутність ідентифікації користувачів на подібних платфор-
мах, що робить неможливим застосування положень Know Your 
Customer (далі – KYC) і Anti Money Laundering (далі – AML);

•	 неможливість відстеження загальної кількості випущених 
одиниць і, як наслідок, відсутність контролю над емісійним процесом 
із боку регуляторних органів і користувачів;

•	 схильність до технічних збоїв і ризиків через відсутність на-
дійного системного й апаратно-програмного забезпечення, яке могло 
б перевірятися та гарантуватися.

На відміну від приватних платіжних інструментів токени блок-
чейну не є «приватними» за своєю природою. Ініціатором їх створен-
ня не обов’язково повинен бути суб’єкт публічної влади, стати емі-
тентом може будь-яка приватна особа, але щойно токен блокчейну 
надходить в обіг, він перестає бути приватним з огляду на середовище 
свого обертання – розподіленого реєстру. Технологія розподіленого 
реєстру діє екстериторіально й не обмежується наявністю одного 
сервера, що підтримує її функціонування, оскільки в основу цієї тех-
нології покладено принцип децентралізації. Платформи, що функці-
онують на базі технології розподіленого реєстру (блокчейні), за 
своїми функціональними можливостями більш безпечні, надійні та 
прозорі: їх відкритий реєстр даних про транзакції може містити повну 
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інформацію щодо кількості токенів, що обертаються на цій платфор-
мі, і щодо суб’єктів, які здійснюють транзакції, що вирішує питання 
аудиту з боку уповноважених органів і проблему ідентифікації та 
відповідності KYC і AML. Технологія розподіленого реєстру та її 
інструменти (токени блокчейну) не схильні до такої кількості ризиків, 
як площадки приватних грошей, з огляду на розподілене децентралі-
зоване системне забезпечення. 

Оподаткування токенів блокчейну
Ще однією причиною позиціонування токену блокчейну як об’єкта 

фінансового права стало питання оподаткування цього інструменту. 
Законодавець, залежно від об’єкта, якому надано тлумачення на нор-
мативному рівні (чи то криптовалюта, віртуальна валюта, цифровий 
актив або токен в цілому), прагне визначити підхід до оподаткування 
токену блокчейну. Наприклад, прецедентним став розгляд справи 
Skatteverket v. David Hedqvist, під час якого Суд Європейського Со-
юзу ухвалив, що операції з обміну «віртуальної валюти біткоїн» на 
традиційні валюти не належать до сфери застосування податку на 
додану вартість (ПДВ)1. 

Податкове законодавство Сполучених Штатів Америки зі свого 
боку як об’єкт оподаткування розглядає криптовалюти як майновий 
актив2. 

З огляду на те, що одні законодавці шукають підходи до оподат-
кування криптовалюти та інших подібних токенів, а інші – цифрових 
активів, можна констатувати відсутність уніфікації кваліфікації токе-
нів блокчейну в правовій площині. Виходом із ситуації, що склалася, 
може стати розроблення визначення токену блокчейну в межах кожної 
конкретної юрисдикції або загальноприйнятого визначення для всіх 
юрисдикцій, а також детермінування токену блокчейну як грошей, 

1  C-264/14 – Hedqvist. URL: http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jse
ssionid=98A3866817255AE4374C16FD0DDD1E63?text=&docid=170305&pageIndex=
0&doclang=EN&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=1112301.

2  IRS Virtual Currency Guidance (Notice 2014–21). URL: https://www.irs.gov/pub/
irsdrop/n-14–21.pdf.
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валютних цінностей, платіжних інструментів, інформації, іншого 
майна або абсолютно нової категорії об’єктів.

Висновок
Отже, розвиток технологій перевів різні види правовідносин, зо-

крема й фінансово-правові, у цифрову площину, що також спричини-
ло необхідність закріплення на доктринальному і, як наслідок, нор-
мативному рівнях нових об’єктів взаємовідносин. Із розвитком тех-
нологій, та зокрема появою технології розподіленого реєстру 
(блокчейн), перед законодавцем постає питання перспектив викорис-
тання токену блокчейну як можливого об’єкта фінансового права. 

2.4. Перспективні сфери застосування 
технології блокчейн

Важливо зазначити, що практичне застосування блокчейну не 
обмежуються лише секторами державного управління та фінансовим. 
Використання технології блокчейн є максимально ефективним в усіх 
сферах, де автентичність та незмінність уже зафіксованої інформації 
є однією з ключових складових, наприклад: медицина, освіта, неру-
хомість, правова система, сфера управління майновими правами, 
управління даними, торгівля, логістика, аграрний сектор та багатьох 
інших. 

Управління майновими правами та нерухомість. Технологія 
блокчейн дозволяє забезпечити неможливість оскарження або втрати 
занесених у блокчейн даних про право власності на те чи інше майно. 
Інформації, зафіксованої в ланцюжку, тепер буде достатньо, щоб у разі 
конфлікту інтересів позиція власника майна була єдино правильною. 
Водночас це дозволить зберегти час та кошти, уникнувши всієї бю-
рократичної формальності. Продавці зможуть безпечно передавати 
право власності та документацію, а покупці – надсилати гроші, ви-
ражені у токенах блокчейну. Більше того, блокчейн зможе забезпечи-
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ти надійний спосіб надсилання записів про права власності у відпо-
відні державні установи.

Авторські права. За допомогою блокчейн-платформ художники, 
музиканти, винахідники, продюсери та інші представники сфери 
мистецтва та науки зможуть зберігати авторські права та самі витво-
ри за допомогою зашифрованих ідентифікаторів, а також продавати 
власні роботи. Ця можливість дозволить збільшити монетизацію їх 
діяльності, а також вирішити питання з піратством.

Ідентифікація особистості. Використання сервісів на основі 
технології блокчейн у сфері ідентифікації особистості та підтверджен-
ня прав доступу зможе гарантувати надійність зберігання цифрових 
даних, їхню актуальність і захист від дублювання. 

Аграрний сектор. Як відомо, розвиток світового ринку продо-
вольства визначається двома групами факторів:

•	 зростання чисельності населення, перш за все в країнах із 
низьким рівнем життя, та, відповідно, зростання потреби у продо-
вольстві;

•	 збільшення попиту на якісні органічні продукти.
Забезпечення продовольством зростаючого населення потребує 

вирішення таких проблем, як організація ефективної логістики, фі-
нансування закупівель, а також контроль якості продовольства та 
запобігання фальсифікації продуктів.

Технологія блокчейн здатна вирішити ці проблеми. Єдиний для 
всіх прозорий простір обміну даними дозволить ефективно організу-
вати ланцюжок постачань: установити контакти між постачальника-
ми, перевізниками, покупцями, операторами складських послуг. Для 
харчових продуктів з їхнім невеликим терміном зберігання це осо-
бливо актуально. Упровадження блокчейну в агропромисловий сектор 
вирішить проблему сільськогосподарської індустрії – максимально 
спростить збут їхньої продукції та дозволить виключити з ланцюжка 
посередників. Споживачі отримають повністю прозорий ланцюжок 
постачань продукції та докладну інформацію про її походження, 
а також справедливі та нижчі ціни.



2.4. Перспективні сфери застосування технології блокчейн

143

Освіта. Зі зростанням попиту на дистанційну форму навчання 
світ потребує досконалішої системи перевірки інформації про резуль-
тати навчальної діяльності випускників. Упровадження блокчейну 
в цю сферу може привести до створення свого роду віртуального 
нотаріуса, який виключить можливість підробки будь-яких докумен-
тів про отриману претендентом освіту.

Охорона здоров’я. Використання цієї технології дозволить вести 
облік даних про здоров’я пацієнтів, забезпечуючи високий рівень 
збереження будь-якої інформації: довідки, виписки, призначення, 
результати обстежень, дані про страхування тощо. Цей підхід вирішує 
досить розповсюджену проблему – втрату медичних карток із важли-
вими даними або ж відсутність доступу до них за потреби. Якщо всі 
ці дані будуть занесені у блокчейн, вони ніколи не зникнуть і доступ 
до них можна буде отримати уповноваженим особам, які знаходяться 
у будь-якій країні. Це може привести до створення величезної мережі 
захищених записів, що гарантують збереженість всієї персональної 
інформації від народження та протягом усього життя людини.

Благодійність. Створення платформ на основі технології блок-
чейн із відкритою інформацією про пожертвування у фонди та їхні 
витрати підвищить довіру до таких фондів, що зробить їхню діяль-
ність прозорою та приведе до збільшення залучених коштів для до-
помоги тим, хто цього потребує.

Висновок
Отже, упровадження блокчейну, а також платформ, створених із 

використанням цієї технології, здатне істотно покращити повсякден-
ну реальність через забезпечення механізмів, які не лише спростять 
та автоматизують більшість процесів у різних сферах, але й підвищать 
якість життя суспільства в цілому.
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Розділ 3
ФІНАНСОВО-ПРАВОВЕ 
РЕГУЛЮВАННЯ ВІРТУАЛЬНИХ 
ВАЛЮТ В АСПЕКТІ РОЗВИТКУ 
ТЕХНОЛОГІЇ БЛОКЧЕЙН

3.1. Теоретичні аспекти визначення 
віртуальної валюти та її місце 
в системі фінансових інструментів

Поняття грошей та їх класифікація 
Гроші є набором активів в економіці, які споживачі, підприємства 

й уряди регулярно використовують для купівлі товарів і послуг. В еко-
номіці вони виконують три функції:

1) засіб обміну (предмет, який покупці дають продавцям, коли 
вони хочуть придбати товари та послуги);

2) одиниця обліку (критерій, який люди використовують для пу-
блікації цін і обліку боргів);

3) зберігання вартості (предмет, який люди можуть використову-
вати для передачі купівельної спроможності від сьогодення до май-
бутнього).

Згідно зі звітом International Approaches to Digital Currencies1, що 
був опублікований Congressional Research Service в грудні 2018 року, 
гроші мають дві основні форми: фізична валюта та цифрова валюта. 
Ця класифікація відображена на рис. 22.

Товарні гроші виготовлені з матеріалів, що мають внутрішню 
цінність, наприклад, золоті та срібні монети. Фіатні гроші не мають 
внутрішньої цінності, але за розпорядженням уряду виступають 
в якості грошей. До Першої світової війни більшість країн дотриму-

1  International Approaches to Digital Currencies. URL: https://crsreports.congress.gov/
product/pdf/R/R45440.



145

3.1. Теоретичні аспекти визначення віртуальної валюти…

валися золотого стандарту, використовуючи золоті монети або фіатні 
гроші, конвертовані в золото на вимогу. Сьогодні більшість країн, 
зокрема Сполучені Штати Америки та інші великі країни, викорис-
товують фіатні гроші в якості національних валют.
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Поняття віртуальної валюти
Внаслідок стрімкого технологічного прогресу та створення тех-

нології розподіленого реєстру, з’явилася така категорія, як віртуальна 
валюта —цифрове вираження вартості, яке можна використовувати 
в цифровій формі (без будь-яких фізичних банкнот або монет) і котре 
функціонально прагне виступати в якості засобу обміну, одиниці об-
ліку і зберігання вартості. Однак, на відміну від фіатних грошей, 
віртуальні валюти, як правило, не мають статусу законного платіж-
ного засобу в жодній юрисдикції. Вони наділені цінністю тільки за 
згодою в співтоваристві користувачів віртуальної валюти.

2014 року European Banking Authority у звіті EBA Opinion on 
’virtual currencies’1 визначив віртуальну валюту як цифрове виражен-
ня вартості, яке не видається центральним банком або державним 
органом і необов’язково прив’язується до фіатних грошей, але при-

1  EBA Opinion on ’virtual currencies’. EBA/Op/2014/08. URL: https://eba.europa.eu/
documents/10180/657547/EBA-Op-2014-08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf.
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ймається фізичними або юридичними особами як засіб оплати і може 
передаватися, зберігатися або торгуватися в електронному вигляді.

У звіті Virtual currency schemes – a further analysis1, який був опу-
блікований European Central Bank в лютому 2015 року, віртуальна ва-
люта визначається як цифрове вираження вартості, що не випущене 
центральним банком, кредитною організацією або фінансовою уста-
новою, уповноваженою видавати електронні гроші. Віртуальна валюта 
в деяких випадках може використовуватися як альтернатива грошам.

Internal Revenue Service у своєму посібнику з оподаткування опе-
рацій із використанням віртуальних валют надала визначення вірту-
альній валюті як цифровому вираженню вартості, що функціонує як 
засіб обміну, одиниця обліку та/або засіб зберігання вартості2.

У листопаді 2017 року в Естонії були внесені виправлення до Money 
Laundering and Terrorist Financing Prevention Act3, відповідно до яких 
криптовалюти (віртуальні валюти) визначаються як цифрове виражен-
ня вартості, яке може передаватися, зберігатися або торгуватися в циф-
ровому вигляді, не є законним платіжним засобом будь-якої країни або 
фондів (банкнот, монет або електронних грошей) і приймається як 
платіжний інструмент фізичними та юридичними особами.

Згідно зі звітом Virtual Currencies Key Definitions and Potential 
AML/CFT Risks4, випущеним Financial Action Task Force, віртуальні 
валюти поділяють на два типи: конвертовані та неконвертовані. Кон-
вертовані віртуальні валюти можуть обмінюватися в прямому і зво-
ротному напрямку із зазначеними (реальними) валютами, у той час 
як неконвертовані віртуальні валюти використовуються в обмежених 
мережевих доменах (наприклад, у багатокористувацьких онлайн-
іграх) і не конвертуються у фіатні гроші.

1  Virtual currency schemes – a further analysis. European Central Bank. February 
2015. URL: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf. 

2  Notice 2014–21 – Internal Revenue Service. URL: https://www.irs.gov/pub/irs-
drop/n-14–21.pdf. 

3  Rahapesu Ja Terrorismi Rahastamise Tõkestamise Seadus. RIIGI TEATAJA. RTI. 
2017. Nov. 17. § 3. URL: https://www.riigiteataja.ee/akt/117112017002.

4  FATF REPORT. Virtual Currencies Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. 
June 2014. URL: https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf 
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Крім того, деякі віртуальні валюти керуються централізованим 
адміністратором, який випускає валюту і підтримує центральний 
регістр платежів. Інші віртуальні валюти децентралізовані, їх тран-
закції реєструються в мережі розподіленого реєстру, яка підтриму-
ється багатьма незалежними одноранговими комп’ютерами. Вони 
використовують методи шифрування для контролю за створенням 
грошових одиниць і перевірки переказу коштів.

Користувачам надається певний рівень анонімності. Така система 
не спирається на урядові установи (центральні банки) або фінансові 
установи, які зазвичай беруть участь у створенні та передачі фіатних 
грошей. Конвертовані децентралізовані віртуальні валюти часто на-
зивають криптовалютами. Така класифікація віртуальних валют відо-
бражена на рис. 231.

Централізовані Децентралізовані

Конвертовані

•	Є адміністратор, учасни-
ки, що надають послуги 
з обміну, користувачі.

•	Використовується реєстр 
посередника.

•	Можна обміняти на фіатні 
гроші.

Наприклад: WebMoney

•	Є учасники, що надають 
послуги з обміну, корис-
тувачі. 

•	Немає адміністратора.
•	Немає посередників, ре-

єстр децентралізований.
•	Можна обміняти на фіатні 

гроші.
Наприклад: біткоїн

Неконверто-
вані

•	Є адміністратор, учасни-
ки, що надають послуги 
з обміну, користувачі.

•	Використовується реєстр 
посередника.

•	Не можна обміняти на фі-
атні гроші.

Наприклад: золото в World 
of Warcraft

Не існує

Рисунок 23. Класифікація віртуальних валют

1  FATF REPORT. Virtual Currencies Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. 
June 2014. URL: https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf
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Зіставлення понять «віртуальна валюта»  
та «криптовалюта» 

Аналіз вищезазначених звітів, позицій Federal Financial 
Supervisory Authority1 і Uniform Law Commission2, а також звіту 
Regulation of Cryptocurrency Around the World3, опублікованого Law 
Library of Congress у червні 2018 року, дозволяє стверджувати, що 
поняття віртуальної валюти асоціюється або ототожнюється з по-
няттям криптовалюти або вони співвідносяться як ціле і частина. 
Важливо відзначити, що віртуальні валюти (криптовалюти) функ-
ціонують у середовищі розподіленого реєстру та можуть виконува-
ти функції грошей, тобто використовуватися як одиниця обліку, 
засіб обміну і  зберігання вартості. Усе це дозволяє їм ставати 
об’єктом широких дискусій на абсолютно різних рівнях як інстру-
менту або концептуально нового рішення, що може прийти на зміну 
традиційним грошам.

Єдиний правовий режим криптовалют (віртуальних валют) у сві-
ті не визначений, оскільки в деяких країнах віртуальні валюти зна-
ходяться під абсолютною або непрямою забороною, в деяких вно-
сяться відповідні зміни до податкового законодавства і/або закони 
про боротьбу з відмиванням грошей і фінансуванням тероризму, 
а деякі країни навіть випускають національні або регіональні крип-
товалюти.

Ця інформація більш детально відображена на рис. 24, 25 і 264.

1  Federal Financial Supervisory Authority. Virtual Currency (VC). URL: https://
www.bafin.de/EN/Aufsicht/FinTech/VirtualCurrency/virtual_currency_node_en.
html.

2  UNIFORM REGULATION OF VIRTUAL–CURRENCY BUSINESSES 
A C T.  U R L :  h t t p s : / / w w w. u n i f o r m l a w s . o r g / H i g h e r L o g i c / S y s t e m /
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=f0dc5f7a-c80f-209c-973d-
a9d0e158daa0&forceDialog=0.

3  The Law Library of Congress. Global Legal Research Center. June 2018. URL: 
https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/cryptocurrency-world-survey.pdf.

4  The Law Library of Congress. Global Legal Research Center. June 2018. URL: 
https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/cryptocurrency-world-survey.pdf.
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Висновок
Отже, відносини, пов’язані з правовим регулюванням віртуальних 

валют як цифрового вираження вартості, яке може виконувати функ-
ції грошей, насамперед асоціюються з трансформацією відносин 
грошового обігу і відносинами валютного регулювання. Невипадко-
во, що перша публічна мережа блокчейн – біткоїн – була розроблена 
як однорангова електронна мережа, призначена для прямих онлайн-
платежів від однієї сторони до іншої, без проходження через фінан-
сові установи, а одиниці обліку в мережах розподіленого реєстру 
отримали назви «криптовалют», «віртуальних валют» тощо, тобто 
наполегливо підкреслювався «валютний» характер таких одиниць. 
Саме тому вбачається за необхідне приділити певну увагу характе-
ристиці відносин, пов’язаних із валютним регулюванням.

3.2. Валютні цінності в контексті 
законодавства України 

У контексті зіставлення технології блокчейн, зокрема віртуальних 
валют і валютного регулювання, здається необхідним проаналізувати 
валютні цінності крізь призму законодавства України.

Поняття валютних цінностей
Основою нормативного регулювання є закріплення поняття валю-

ти та валютних цінностей. Нормативне визначення понять «валюта» 
та «валютні цінності» має особливе значення в процесі організації 
системи валютного регулювання та валютного контролю в державі, 
оскільки завдяки нормативному закріпленню зазначених понять за-
конодавець визначає перелік валютних операцій, порядок проведення 
яких регламентується нормативно-правовими актами валютного за-
конодавства. Згідно зі ст. 1 Закону України «Про валюту і валютні 
операції» від 21 червня 2018 року поняття «валютні цінності» містить:

1)	 національну валюту (гривню): 



3.2. Валютні цінності в контексті законодавства України

153

а) грошові знаки грошової одиниці України – гривні – у вигляді 
банкнот, монет (зокрема обігових, пам’ятних та ювілейних монет, і в 
інших формах); 

б) кошти на рахунках у банках та інших фінансових установах, 
виражені в гривні;

в) електронні гроші, номіновані у гривні;
2)	 іноземну валюту: 
а) грошові знаки грошових одиниць іноземних держав у вигляді 

банкнот, казначейських білетів, монет; 
б) кошти на рахунках у банках та інших фінансових установах, 

виражені у грошових одиницях іноземних держав і міжнародних роз-
рахункових (клірингових) одиницях, що належать до виплати в іно-
земній валюті;

в) електронні гроші, номіновані в грошових одиницях іноземних 
держав та/або банківських металах;

3)	 банківські метали – золото, срібло, платина і метали плати-
нової групи, доведені (афіновані) до найвищих проб відповідно до 
світових стандартів у зливках і порошках, що мають сертифікат 
якості, а також монети, вироблені з дорогоцінних металів1.

Правовий режим обігу валюти та валютних цінностей
Щодо національної та іноземної валюти законодавець виокремлює 

два режими обігу та застосування. По-перше, мова йде про режим обі-
гу національної та іноземної валюти, що знаходиться в обігу та є за-
конним платіжним засобом на території України та відповідних іно-
земних держав. По-друге, система валютних цінностей також містить 
національну та іноземну валюту, що вилучена або вилучається з обігу, 
але підлягає обміну на грошові знаки, що знаходяться в обігу. В цьому 
випадку мова йде про паралельний обіг кількох валют у межах держа-
ви, який відбувається під час перехідного етапу грошових реформ2.

1  Про валюту і валютні операції: Закон України від 21.06.2018 р. № 2473‑VIII. 
URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2473–19. 

2  Фінансове право: навч. посіб./ за ред. проф. М. П. Кучерявенка. Харків: Право, 
2010. URL: http://uristinfo.net/finansovoe-pravo/271‑finansove-pravo-za-red-mp-
kucherjavenka.html. 
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У системі валютних цінностей особливий режим має валюта 
України. Законом України «Про платіжні системи та переказ коштів 
в Україні» визначено, що гривня як грошова одиниця України є єди-
ним законним платіжним засобом в Україні, приймається всіма фі-
зичними та юридичними особами без будь-яких обмежень на всій 
території України для проведення переказів та розрахунків1. Цей 
припис базується на положенні ст. 99 Конституції України: «Грошо-
вою одиницею України є гривня. Забезпечення стабільності грошової 
одиниці є основною функцією центрального банку держави – Наці-
онального банку України»2.

Висновок
Отже, можна стверджувати, що правовий режим валюти та валют-

них цінностей достатньо детально відображений законодавцем Укра-
їни й комплексно врегульований. Зіставивши поняття «віртуальні 
валюти» та «валютні цінності», запропоновані законодавством Укра-
їни, можна зробити висновок, що віртуальні валюти не входять до 
системи валютних цінностей України та їхній правовий режим не 
встановлено. 

3.3. Конвертованість валют у контексті 
законодавства України

Основа конвертованості валют 
Важливою характеристикою валют є поняття конвертованості. 

У загальному вигляді конвертованість валюти визначається регламен-
тованим внутрішньодержавним законодавством і міжнародно-право-
вими актами, порядком обміну національної валюти на іноземну. 

1  Про платіжні системи та переказ коштів в  Україні: Закон України від 
05.04.2001 р. № 2346‑III. Дата оновлення: 07.02.2019. URL: https://zakon.rada.gov.ua/
laws/show/2346–14. 

2  Конституція України: Закон України від 28.06.1996 р. № 254к/96‑ВР. Дата 
оновлення: 21.02.2019. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/254 %D0 %BA/96-
%D0 %B2 %D1 %80. 
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У той же час у широкому сенсі конструкція конвертованості містить 
ряд умов, при законодавчому закріпленні яких можна робити висно-
вок про існування вільно конвертованої валюти. До умов вільно 
конвертованої валюти належать:

• збалансоване забезпечення грошової маси національної валюти, 
що знаходиться в обігу, товарною масою, яка гарантує обіг національ-
ної грошової одиниці;

• вільний перетин митного кордону України національною валю-
тою України;

• вільний перетин митного кордону України іноземною валютою;
• вільний обмін національної валюти на іноземну. 
Повністю конвертованою є валюта, яка відповідає вимогам вну-

трішньої та зовнішньої конвертованості. Внутрішня конвертованість 
означає, що кожен громадянин цієї країни, у якого є платіжні засоби 
в національній валюті, має право без обмежень і без перешкод пере-
водити їх за кордон або вільно обмінювати на іноземні платіжні засоби 
згідно зі встановленим обмінним курсом. Зовнішня конвертованість 
передбачає право іноземного суб’єкта без обмежень розпоряджатися 
національними платіжними засобами і, насамперед, обмінювати їх на 
іноземні платіжні засоби за встановленим курсом.

Основу конвертованості становить постійний взаємозв’язок гро-
шового обігу країни з обігом інших країн за допомогою механізму 
валютного ринку та валютного курсу.

Класифікація валют за ступенем конвертованості
Залежно від обсягу обмежень на обмін валюти слід виділяти три 

типи конвертованості:
а) конвертованість за поточними операціями, що характеризуєть-

ся відсутністю валютних обмежень за поточними операціями;
б) конвертованість за операціями, пов’язаними з рухом капіталу, 

що означає відсутність обмежень під час здійснення відповідної гру-
пи валютних операцій, визначених національним валютним законо-
давством;
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в) повна конвертованість валюти, що передбачає відсутність будь-
яких обмежень під час здійснення валютних операцій як резидентами, 
так і нерезидентами окремої держави.

В основі цієї класифікації лежить наявність або відсутність ва-
лютних обмежень, що обумовлює відповідну сферу використання 
конкретної валюти.

За ступенем конвертованості валюти поділяються на:
1) неконвертовані – валюти, які застосовуються в межах однієї 

держави і обіг яких характеризується принциповими заборонами на 
вивезення, використання та обмін на іноземні валюти. Неконверто-
ваними є валюти країн, в яких за всіма видами валютних операцій 
існують валютні обмеження. Такі валюти обертаються тільки в одній 
країні. Неконвертованими є валюти країн, які не ратифікували 
Articles of Agreement of the International Monetary Fund, яким перед-
бачено незастосування обмежень щодо платежів і переказів за по-
точними міжнародними угодами, а також відмова від будь-яких 
дискримінаційних заходів або практики множинності валютних 
курсів;

2) частково конвертовані – валюти, щодо режиму обігу яких іс-
нують деякі обмеження з вивезення, використання та обміну на іно-
земні валюти;

3) вільно конвертовані – валюти, щодо режиму обігу яких не існує 
обмежень з вивезення, використання та обміну на іноземні валюти.

Вільно конвертовані валюти містять дві групи валют:
а) конвертовані валюти, які широко використовуються для здій-

снення платежів за міжнародними операціями (валюти країн – членів 
Європейського Союзу і банківські метали);

б) валюти, які широко не використовуються для здійснення пла-
тежів за міжнародними операціями.

Особливе місце в класифікації валют займають резервні валюти. 
Резервними є конвертовані валюти країн, в яких центральні банки 
інших країн і міжнародні фінансові інститути формують власні ва-
лютні резерви. Такими валютами є валюти найбільш економічно 
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розвинених країн: долар США, британський фунт стерлінгів, швей-
царський франк, колективна валюта держав єврозони – євро.

Резервні валюти складають основу валютних резервів України1.

Висновок
Так, конвертованість валюти органічно пов’язує внутрішній ринок 

зі світовим і дозволяє оперативно реагувати на зміни міжнародної 
господарської кон’юнктури, що позитивно впливає на економічний 
розвиток країни. В економіці країни, на яку поширюється вплив сві-
тового ринку, відбуваються процеси пристосування і вирівнювання 
національних умов виробництва зі світовими за всіма параметрами: 
витратами, цінами, якістю, технічним рівнем продукції тощо. Тільки 
такий режим може забезпечити повною мірою реалізацію відомого 
ринкового принципу – «продавати на найдорожчих ринках і купувати 
на найдешевших» – і дозволить раціонально використовувати кошти 
для інвестицій у світовому масштабі, а також отримати вигоди від 
міжнародного поділу праці2.

3.4. Валютні операції та їх регулювання

Поняття та види валютних операцій 
Різноманітність валют як внутрішньонаціональних, так і міжна-

родних створює необхідність здійснення операцій, пов’язаних із та-
кими валютами. Валютні операції деталізують режим переміщення 
та обігу валютних цінностей. Так, валютні операції можуть містити:

•	 операції, пов’язані з переходом права власності на валютні 
цінності;

•	 операції, пов’язані з торгівлею валютними цінностями;
1  Фінансове право: підручник / М. П. Кучерявенко, Д. О. Білінський, О. О. Дми-

трик та ін. ; за ред. д-ра юрид. наук, проф. М. П. Кучерявенка. Xарків: Право, 2013. 
400 с. URL: https://pidruchniki.com/2015073165537/pravo/finansove_pravo.

2  Бурковська А. В., Лункіна Т. І. Міжнародні кредитно-розрахункові та валютні 
операції в сучасних умовах: навч. посіб. Київ: Вид. «Центр учбової літератури», 2014. 
URL: https://finance.mnau.edu.ua/files/posibnyk/2014‑burkovska-lunkina-posibnyk.pdf.
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•	 операції, пов’язані з транскордонним переказом валютних 
цінностей та транскордонним переміщенням валютних цінностей1.

Доцільним є розгляд видів валютних операцій. Наприклад, згідно 
з ч. 2 ст. 9 Закону України «Про валюту і валютні операції»2 небан-
ківські фінансові установи здійснюють такі валютні операції:

•	 торгівля валютними цінностями в готівковій формі;
•	 переказ коштів;
•	 здійснення розрахунків в іноземній валюті на території Укра-

їни за договорами страхування життя;
•	 факторинг (у частині здійснення розрахунків на території 

України в іноземній валюті між факторами та клієнтами за операці-
ями міжнародного факторингу з відступлення права вимоги до борж-
ника-нерезидента);

•	 інші валютні операції, визначені Національним банком Укра-
їни.

Підставою для здійснення валютних операцій є ліцензії. В Укра-
їні ліцензії на здійснення валютних операцій видаються Національним 
банком України. Банки надають банківські та інші фінансові послуги 
(якщо вони є валютними операціями) виключно на підставі банків-
ської ліцензії.

Оператори поштового зв’язку надають фінансові послуги з пере-
казу коштів (якщо вони є валютними операціями) та/або фінансові 
послуги з торгівлі валютними цінностями в готівковій формі на під-
ставі ліцензії Національного банку України для здійснення валютних 
операцій. 

Валютне регулювання: зміст і види 
Формою реалізації валютної політики держави є валютне регулю-

вання. Під валютним регулюванням слід розуміти спеціальний право-

1  Фінансове право: навч. посіб. / за ред. проф. М. П. Кучерявенка. Харків: Право, 
2010. URL: http://uristinfo.net/finansovoe-pravo/271‑finansove-pravo-za-red-mp-
kucherjavenka.html.

2  Про валюту і валютні операції: Закон України від 21.06.2018 р. № 2473‑VIII. 
URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2473–19.
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вий режим реалізації валютних відносин, що передбачає комплекс 
заходів, спрямований на організацію функціонування внутрішнього 
валютного ринку в країні та визначення порядку проведення валютних 
операцій, який здійснюють уповноважені державні органи.

З метою забезпечення дотримання суб’єктами валютних операцій 
і уповноваженими установами валютного законодавства здійснюєть-
ся валютний контроль1. Валютний контроль здійснюється органами 
валютного нагляду й агентами валютного нагляду з метою встанов-
лення відповідності здійснюваних валютних операцій валютному 
законодавству з урахуванням ризик-орієнтованого підходу. Він здій-
снюється органами валютного нагляду й агентами валютного нагляду 
без втручання у відповідні валютні операції та діяльність суб’єктів 
таких операцій, окрім випадків запобігання агентами валютного на-
гляду проведення валютних операцій, що не відповідають вимогам 
валютного законодавства.

Валютне регулювання здійснюється шляхом встановлення осо-
бливих режимів обігу валютних цінностей, обмеження в правах і по-
кладання обов’язків на суб’єктів валютних відносин, що обумовлено 
встановленням і реалізацією певного порядку проведення операцій 
із валютними цінностями на внутрішньому валютному ринку; по-
рядком переміщення валютних цінностей за кордон або на його те-
риторію з-за кордону та режимом здійснення іноземних інвестицій; 
забезпеченням і захистом права власності на валютні цінності; регла-
ментацією міжнародних розрахунків; підтриманням стабільного 
курсу національної валюти та національного платіжного балансу; 
забезпеченням необхідного (інтеграційного або ізоляційного) режиму 
взаємодії країни зі світовим валютним ринком.

Залежно від сфери здійснення рівнів валютного регулювання роз-
різняють:

•	 Зовнішнє (міжнародне) валютне регулювання – здійснюється 
міжнародними фінансово-кредитними організаціями (переважно 
International Monetary Fund) з метою створення єдиного валютного 

1  Кравченко Л. М. Валютне регулювання і валютний контроль в Україні: навч. 
посіб. Київ: Київ. нац. торг.‑екон. ун-т, 2001. 245 с.
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простору, що забезпечує вільний обмін товарами і послугами у світо-
вому економічному просторі. Стаття 1 Угоди Міжнародного валют-
ного фонду1 встановлює цілі такого регулювання, серед яких: стиму-
лювання валютної стабільності, забезпечення механізму валютного 
регулювання у відносинах між державами і запобігання конкуруючо-
го знецінення валют, а також встановлення системи багатосторонніх 
платежів за поточними операціями між державами і скасування ва-
лютних обмежень, що перешкоджають зростанню світової торгівлі.

•	 Внутрішнє (національне) валютне регулювання. Основним 
елементом національної системи валютного регулювання є валютні 
обмеження. Валютні обмеження слід розглядати як систему держав-
них заходів, спрямованих на встановлення порядку проведення ва-
лютних операцій2.

Валютне регулювання містить у собі систему валютних обмежень. 
Така система обмежень передбачає:

Обмеження щодо об’єкта. Такі обмеження реалізуються шляхом 
встановлення вичерпного переліку об’єктів, тобто валютних цінностей.

Обмеження щодо суб’єкта: 
•	 Обмеження щодо осіб, наділених владними повноваженнями 

стосовно організації та нагляду у сфері валютних відносин. Згідно зі 
ст. 116 Конституції України3 уповноваженим органом у сфері валют-
ного регулювання є Кабінет Міністрів України та відповідно до ст. 44 
Закону України «Про Національний банк України»4 – Національний 
банк України.

•	 Обмеження щодо зобов’язаних осіб, права й обов’язки яких 
деталізуються відповідно до певного виду валютних операцій і різно-

1  Соглашение Международного валютного фонда: Статьи в ред. Резолюции Со-
вета управляющих от 31.05.68 г. № 23–5 від 10.11.2010 р. URL: https://zakon.rada.gov.ua/
laws/show/995_921.

2  Перебийніс М. Г. Особливості валютного регулювання і контролю в Україні 
і його вплив на національну економіку. URL: http://www.donntu.edu.ua.

3  Конституція України: Закон України від 28.06.1996 р. № 254к/96‑ВР. Дата 
оновлення: 21.02.2019. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/254к/96‑вр

4  Про Національний Банк України: Закон України від 07.02.2019 р. № 679‑XIV. 
URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/679–14.
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видів валютних цінностей. Резиденти та нерезиденти мають право 
бути власниками валютних цінностей, що знаходяться на території 
України. Резиденти мають право бути власниками також валютних 
цінностей, що перебувають за межами України, крім випадків, перед-
бачених законодавчими актами України.

Обмеження за складом валютних операцій. Перелік валютних 
операцій визначений ст. 9 Закону України «Про валюту і валютні 
операції»1.

Національний банк України і центральний орган виконавчої вла-
ди, який реалізує державну податкову і митну політику як орган ва-
лютного нагляду, в межах своєї компетенції здійснюють нагляд за 
дотриманням резидентами та нерезидентами валютного законодав-
ства.

Безпосередньо заходи, пов’язані з реалізацією валютного нагляду, 
здійснюють агенти валютного нагляду, в якості яких виступають 
уповноважені установи, підзвітні Національному банку України.

Висновок
Отже, валютні операції, котрі деталізують режим переміщення та 

обігу валютних цінностей, мають ряд особливостей їх здійснення. 
Валютне регулювання встановлює обмеження для здійснення валют-
них операцій, що дозволяє створити прозору систему валютного 
контролю.

3.5. Фінансово-правове регулювання 
обігу віртуальних валют

Віртуальні валюти як об’єкт правовідносин потребують фінансо-
во-правового врегулювання. Для аналізу зазначеного питання необ-
хідно розглянути правову природу цього об’єкта.

1  Про валюту і валютні операції: Закон України від 21.06.2018 р. № 2473‑VIII. 
URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2473–19.
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3.5.1.	 Правова природа віртуальних валют

Перше десятиліття XXI століття ознаменувалося появою нового 
феномену на межі економічних і правових відносин на базі техноло-
гії розподіленого реєстру – віртуальної валюти (криптовалюти). 
Першою криптовалютою вважається біткоїн. Головною метою впро-
вадження віртуальної валюти було виведення третьої сторони (дер-
жави, банківських установ та інших посередників) за межі операцій, 
що здійснювалися між безпосередніми їхніми учасниками. Історично 
склалося так, що поява відповідних феноменів викликає труднощі під 
час розроблення належного правового регулювання. Інакше кажучи, 
спочатку виникає феномен, що відображає сучасний етап розвитку 
суспільних відносин, який згодом потребує адекватного правового 
відображення. Перед суб’єктами нормотворення виникає низка про-
блем, особливо якщо такий феномен тісно переплітається зі сферою 
фінансових правовідносин.

Віртуальні валюти асоціюються з цілим комплексом понять, які 
відображають рівень розвитку суспільних відносин у цій сфері за 
останнє десятиліття: криптовалюти, цифрові валюти, віртуальні ак-
тиви тощо. У 2008 році було опубліковано документ з описом про-
токолу та принципів роботи такої платіжної системи, як біткоїн. 
Розробник або група розробників фігурували під ім’ям Сатоші На-
камото. 3 січня 2009 року було згенеровано перші 50 біткоїнів (далі – 
ВТС). У жовтні того ж року було опубліковано перший курс ВТС щодо 
долара США: $1 = 1,309.03 ВТС. 6 лютого 2010 року було відкрито 
першу офіційну біржу Bitcoin Market. У цьому ж році відбулася пер-
ша покупка за ВТС: піца була продана за 10 000 ВТС. 6 грудня 
2012 року перша біржа ВТС отримала банківську ліцензію в Європі. 
Капіталізація ВТС на 28 березня 2013 року перевищила 1 млрд до-
ларів США. Динаміка курсу відображала як недовіру, так і захват 
щодо нового інструменту. Максимальний курс ВТС до долара США 
був зафіксований 17 грудня 2017 року і склав, наприклад, на біржі 
Bitfinex, 19 891 доларів США за 1 ВТС.
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Якщо проаналізувати регуляторні акти та публікації з 2013 року, 
то можна зустріти мінімум 5 різних термінів для позначення по-
няття «криптовалюта»: токени, коїни, віртуальні валюти, криптоак-
тиви, цифрова валюта. Першою спробою врегулювати криптовалю-
ту було дослідження European Central Bank (далі – ECB) у 2012 р. 
У ньому наводився огляд віртуальних валют, які використовуються 
в іграх, і ECB зарахував криптовалюту до виду віртуальної валюти. 
Перші офіційні заяви було в основному зосереджено на історично 
першій криптовалюті – біткоїн. Як результат, біткоїн часто викорис-
товувався як збірний термін для позначення всіх криптовалют до 
2014 року. 

У 2014 році терміни «криптовалюта» та «цифрова валюта» ста-
ли більш популярними, але найбільш уживаний термін для позна-
чення криптовалюти – «віртуальна валюта». Варто зазначити, що 
терміни «криптовалюта», «віртуальна валюта» і «цифрова валюта» 
часто використовуються як взаємозамінні, у деяких офіційних до-
кументах містяться відразу всі три. Тенденція до використання 
терміна «віртуальна валюта» з’явилася після того, як у 2014 році 
Група з розробки фінансових заходів боротьби з відмиванням гро-
шей FATF опублікувала свій перший звіт про віртуальну валюту та 
ризики AML/CFT. Після звіту FATF багато регуляторів зверталися 
до визначення та термінології, поданих цим міжурядовим органом. 
Так, у звіті було надано таке визначення: децентралізовані віртуаль-
ні валюти (наприклад, криптовалюти) – це розподілені віртуальні 
валюти з відкритим вихідним кодом, засновані на математичних 
розрахунках, які не мають централізованого моніторингу або на-
гляду (Bitcoin, Litecoin і Ripple). 

За різних обставин віртуальну валюту визначають як гроші, елек-
тронні гроші, валюту, фінансовий інструмент, засіб платежу, засіб 
обміну, тип цифрових грошей, цифрове подання вартості, тип активу, 
нематеріальний актив тощо. Відсутність чіткості у визначенні вірту-
альної валюти доповнюється й множинністю тотожних понять. Поряд 
із віртуальною валютою застосовуються такі поняття, як «криптова-
люта», «криптоактив», «цифровий фінансовий актив» та інші.
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3.5.1.1. Переваги та недоліки віртуальних валют

Суспільні відносини у сфері обігу віртуальних валют сформували 
як групу прихильників, так і супротивників, що відображається не 
тільки в позиціях дослідників, а й відповідній державній політиці. Це 
явище характеризується як певними перевагами, так і недоліками. До 
переваг віртуальних валют можна віднести:

•	 анонімність сторін; 
•	 відсутність посередників; 
•	 скорочення часових і комісійних витрат. 
Водночас певні труднощі пов’язують із низкою негативних аспек-

тів щодо використання віртуальних валют:
•	 висока волатильність цін;
•	 відсутність гарантій з повернення реальних коштів, вкладених 

у криптовалюту;
•	 неповнота або недостовірність інформації. 
Урахування цих обставин лягає в основу державної оцінки подібно-

го явища. Наприклад, у Канаді можна отримувати навіть заробітну 
плату в BTC, а прибуток, отриманий шляхом майнінгу, є об’єктом опо-
даткування податком на прибуток. З метою легалізації процесу оподат-
кування BTC було визнано офіційною платіжною системою в Іспанії.

У деяких країнах щодо віртуальних валют встановлюються об-
меження (Індонезія, Китай, Колумбія, Бахрейн та ін.) або існують 
прямі заборони (Болівія, Єгипет, В’єтнам, Еквадор та ін.). Нещодавно 
головний муфтій Єгипту шейх Shawky Allam підкреслив, що торгівлю 
біткоїнами заборонено й існування криптовалюти суперечить Ісламу.

Водночас низка країн, політика яких характеризувалася чіткими 
й однозначними заборонами щодо існування віртуальних валют, пере-
глянули свою позицію та почали розроблення законодавства щодо їх 
врегулювання (Малайзія, Нігерія та Таїланд). Урегулювання обігу 
віртуальних валют у правовій площині є складним процесом і вима-
гає комплексного підходу, тому не виключає об’єднання в межах 
єдиної держави двох позицій щодо необхідності правового врегулю-
вання взаємовідносин, пов’язаних із обігом віртуальних валют.
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3.5.1.2. Особливості правового регулювання відносин, 
пов’язаних із обігом віртуальних валют

Особливість правового регулювання цих відносин пов’язана з узго-
дженням регулювання обігу віртуальних валют на національному та 
міжнародному рівнях. У цих умовах регулювання обігу віртуальних 
валют пов’язано з певною двоїстістю узгодження. По-перше, мова йде 
про поєднання регулювання цих відносин як у межах національного 
законодавства, так і на міжнародному рівні. По-друге, суспільні від-
носини, пов’язані з обігом віртуальних валют, мають комплексний 
характер, що передбачає як регулювання їх засобами приватного та 
публічного права, так і виділення окремих аспектів цих відносин як 
предмета цивільного, господарського та фінансового права.

Певну складність додає і багаторівневість співвідношення норма-
тивних приписів у межах однієї держави. У 2017 році Комісією з уні-
фікації права (Uniform Law Commission, далі – ULC) був розроблений 
Uniform Regulation of Virtual-Currency Business Act1 – уніфікований 
акт щодо регулювання діяльності, пов’язаної з віртуальною валютою. 
У багатьох штатах господарська діяльність, що пов’язана з віртуаль-
ними валютами, належить до «грошових переказів» і реалізується 
«постачальниками грошей», а також ідентична послугам, які вже 
є предметом ліцензування та пруденційного регулювання. 2018 року 
цей акт був доповнений Uniform Supplemental Commercial Law For 
The Uniform Regulation Of Virtual-Currency Businesses Act2 – уніфіко-
ваним актом про комерційний закон для єдиного регулювання вірту-
альної валюти.

Особливістю таких уніфікованих актів є те, що вони автоматично 
не вносяться ні до федерального законодавства США, ні до законо-

1  UNIFORM REGULATION OF VIRTUAL–CURRENCY BUSINESSES ACT. URL: 
https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/DownloadDocumentFile.
ashx?DocumentFileKey=f0dc5f7a-c80f-209c-973d-a9d0e158daa0&forceDialog=0.

2  Uniform Supplemental Commercial Law For The Uniform Regulation Of Virtual-
Currency Businesses Act. URL: https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=de52d1fe-1f70‑a568-9552‑d354ade15
7ca&forceDialog=0.
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давства суб’єктів федерації. Такі акти є орієнтирами для нормотвор-
чих органів у процесі розроблення законодавства у відповідній сфері.

Значна кількість негативних аспектів щодо застосування вірту-
альних валют пов’язана з відсутністю правової оцінки цього явища, 
невизначеністю їхньої правової природи, що значно ускладнює роз-
роблення відповідної нормативно-правової бази.

Зі свого боку Financial Action Task Force on Money Laundering 
(далі – FATF), чиї рекомендації є загальновизнаними міжнародними 
стандартами з протидії відмиванню грошей і фінансуванню терориз-
му, робить спроби сфокусувати увагу представників фінансової сфе-
ри на єдиному підході до визначення віртуальних валют. FATF – це 
незалежна міжурядова організація, що розробляє та популяризує 
принципи захисту світової фінансової системи від загроз відмивання 
коштів, фінансування тероризму та фінансування розповсюдження 
зброї масового знищення.

У червні 2014 року FATF опублікувала звіт Virtual Currencies – Key 
Definitions and Potential AML/CFT Risks1, який ґрунтується на випу-
щеному в 2013 році Guidance for a Risk-Based Approach to Prepaid 
Cards, Mobile Payments and Internet Based Payment Services2 і пропонує 
визначення віртуальної валюти, а також класифікацію різних її типів. 
Згідно з цим звітом віртуальна валюта становить цифровий вираз 
вартості, що може торгуватися в цифровому вигляді та функціонува-
ти як засіб обміну; і/або розрахункова одиниця; і/або сховище вартос-
ті, але не мати статус законного платіжного засобу. Віртуальна валю-
та не емітується й не гарантується будь-якою юрисдикцією та виконує 
вищезазначені функції тільки за згодою в спільноті користувачів 
віртуальної валюти3. Віртуальна валюта відрізняється від фіатних 

1  FATF REPORT. Virtual Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. 
June 2014. URL: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf.

2  GUIDANCE FOR A RISK-BASED APPROACH TO PREPAID CARDS, MOBILE 
PAYMENTS AND INTERNET-BASED PAYMENT SERVICES. June 2013. URL: https://
www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Guidance-RBA-NPPS.pdf.

3  FATF REPORT. Virtual Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. 
June 2014. URL: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf.
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грошей (монети або банкноти), що використовується як засіб обміну 
в країні, яка визначила її як законний платіжний засіб. У звіті також 
згадується термін «цифрова валюта», який має значення цифрового 
виразу віртуальної валюти (не фіатних грошей) або електронних 
грошей. Отже, цей термін часто використовується як взаємозамінний 
із терміном «віртуальна валюта». 

У цьому документі пропонується розділити віртуальну валюту на 
два основних типи: конвертована та неконвертована віртуальна ва-
люта. Хоча в цьому документі терміни «неконвертована» і «закрита», 
а також «конвертована» і «відкрита» використовуються як синоніми, 
слід підкреслити, що згадка «конвертованої валюти» жодним чином 
не припускає її офіційної конвертованості (наприклад, як у випадку 
золотого стандарту), а тільки вказує на її фактичну конвертованість 
(наприклад, через наявність відповідного ринку). Отже, віртуальна 
валюта є «конвертованою» виключно доти, доки деякі приватні учас-
ники пропонують з нею угоди, а інші приймають їх, оскільки її «кон-
вертованість» жодним чином не гарантована законодавством. 

Конвертована (або відкрита) віртуальна валюта має еквіва-
лентну вартість у реальній валюті та може обмінюватися на реальну 
валюту, так само як і реальна валюта може обмінюватися на конвер-
товану.

Неконвертована (або закрита) віртуальна валюта призначена 
для використання в конкретних віртуальних сферах, як-от глобальні 
багатокористувальницькі онлайн-ігри або магазини, і яка за правила-
ми, що регулюють її використання, не може бути обміняна на фіатні 
гроші.

Усі неконвертовані віртуальні валюти є централізованими: за ви-
значенням вони емітуються центральним адміністратором, який 
встановлює правила, що обмежують їх конвертованість. Конвертова-
ні віртуальні валюти, на відміну від неконвертованих віртуальних 
валют, поділяються на два підтипи: централізовані та децентралізо-
вані. У системах централізованих віртуальних валют є єдиний адмі-
ністратор, тобто особа (третя сторона), яка контролює систему. Адмі
ністратор емітує валюту, встановлює правила її використання, веде 
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централізований реєстр платежів і має право вилучати валюту з обігу. 
Децентралізовані віртуальні валюти, які також називають криптова-
лютами, є розподіленими, заснованими на математичних принципах 
піринговими віртуальними валютами з відкритим вихідним кодом, 
у яких немає центрального адміністратора та відсутній централізова-
ний контроль або нагляд.

Водночас варто зазначити, що поняття «криптовалюта» визнача-
ється як заснована на математичних принципах децентралізована 
конвертована валюта, яка захищена за допомогою криптографічних 
методів, тобто використовує криптографію для створення розподі-
леної, децентралізованої та захищеної інформаційної економіки1. 

У цьому звіті також визначено учасників системи віртуальної 
валюти: провайдер послуг з обміну (якого також іноді називають 
біржею віртуальних валют); адміністратор; користувач; майнер; про-
вайдер гаманця; провайдери послуг з адміністрування мереж (яких 
також називають веб-адміністраторами); сторонні обробники плате-
жів; розробники програмного забезпечення; провайдери програмно-
го забезпечення.

Так, провайдером послуг з обміну виступає фізична або юридич-
на особа, яка займається за комісійну винагороду комерційною ді-
яльністю з обміну віртуальної валюти на реальну валюту, безготівко-
ві кошти або іншу віртуальну валюту, а також на дорогоцінні метали, 
і навпаки. Провайдерами послуг з обміну можуть бути біржі або 
обмінні пункти. Адміністратор – це фізична або юридична особа, яка 
займається комерційною діяльністю з емісії централізованої вірту-
альної валюти, визначення та впровадження правил її використання, 
ведення централізованого реєстру платежів і має право викуповувати 
(виводити з обігу) віртуальну валюту. Користувачем, відповідно до 
цього звіту, виступає фізична або юридична особа, яка купує вірту-
альну валюту та використовує її для купівлі реальних або віртуальних 
товарів чи послуг або надсилає перекази в приватному порядку іншій 

1  FATF REPORT. Virtual Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. 
June 2014. URL: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf.
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особі (для особистого використання), або яка тримає віртуальну ва-
люту як (особисті) інвестиції. Майнером вважається фізична або 
юридична особа, яка бере участь у підтримці функціонування мережі 
децентралізованої віртуальної валюти за допомогою використання 
спеціального програмного забезпечення для вирішення складних 
алгоритмів у розподіленій системі proof-of-work (доказ виконання 
роботи) або іншій розподіленій системі, що використовується для 
перевірки та підтвердження правильності операцій у системі вірту-
альної валюти. Майнери також можуть бути користувачами або про-
вайдерами послуг з обміну. Провайдер гаманця – це особа, яка надає 
гаманець віртуальних валют, тобто засіб (програмний додаток або 
інший механізм чи носій) для депонування, зберігання та переказу 
віртуальної валюти1.

Випустивши звіт Virtual Currencies – Key Definitions and Potential 
AML/CFT Risks, FATF визнала впровадження у фінансову сферу 
віртуальних валют. Водночас платіжні продукти та послуги на осно-
ві віртуальної валюти становлять ризики відмивання грошей і фінан-
сування тероризму, а також ризики вчинення інших злочинів, які 
необхідно виявляти та мінімізувати. Тому в червні 2015 року FATF 
випустила Guidance For A Risk-Based Approach To Virtual Currencies2. 
Цей Посібник присвячено застосуванню ризик-орієнтованого під-
ходу до платіжних продуктів і послуг на основі віртуальної валюти, 
а не інших видів фінансових продуктів, заснованих на віртуальній 
валюті, як-от цінні папери або ф’ючерси у віртуальній валюті. Метою 
цього Посібника є роз’яснення застосування ризик-орієнтованого 
підходу в межах заходів протидії відмиванню грошей і фінансуванню 
тероризму, що реалізуються щодо віртуальних валют, а також спри-
яння у виявленні суб’єктів, які надають або використовують платіж-
ні продукти та послуги на основі віртуальної валюти, і уточнення 

1  FATF REPORT. Virtual Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. 
June 2014. URL: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf.

2  GUIDANCE FOR A RISK-BASED APPROACH TO VIRTUAL CURRENCIES. 
URL: https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Guidance-RBA-Virtual-
Currencies.pdf.
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питань, пов’язаних із застосуванням Рекомендацій FATF щодо про-
вайдерів послуг з обміну конвертованих віртуальних валют. У цьому 
Посібнику основна увага приділена платіжним продуктам та послугам 
на основі як централізованої, так і децентралізованої віртуальної 
валюти та пов’язаним із ними питанням і заходам у сфері протидії 
відмиванню грошей і фінансуванню тероризму.

Отже, звіт за 2014 рік надав визначення віртуальних валют і за-
гальну класифікацію, а цей Посібник 2015 року сфокусовано на 
конкретних рекомендаціях та їх застосуванні щодо такого учасника 
системи віртуальної валюти, як провайдери послуг з обміну конвер-
тованих віртуальних валют у контексті платіжних продуктів і послуг 
на основі віртуальної валюти. У цьому документі розглядаються голо-
вним чином конвертовані віртуальні валюти, оскільки вони станов-
лять вищі ризики.

У жовтні 2018 року FATF запровадила зміни до своїх Рекоменда-
цій (мається на увазі The FATF Recommendations, 20121) і доповнила 
їх такими визначеннями, як «віртуальний актив» і «постачальник 
послуг із віртуальних активів». В оновленому документі поняття 
«віртуальний актив» подано як цифровий вираз вартості, яким можна 
торгувати в цифровому форматі або переказувати, і який може ви-
користовуватися для платіжних або інвестиційних цілей. Варто зазна-
чити, що віртуальні активи не містять цифрового виразу фіатних 
грошей, цінних паперів та інших фінансових актів, які вже передба-
чені в інших Рекомендаціях FATF2. Ці нововведення підкреслюють, 
що Рекомендації FATF можуть застосовуватися й до фінансової ді-
яльності, пов’язаної з використанням віртуальних активів.

У червні 2019 року було ухвалено й опубліковано пояснювальну 
записку до Recommendation 15 on New Technologies (INR. 15), в якій 
уточнюються попередні поправки FATF до міжнародних стандартів 

1  FATF (2012-2019), International Standards on Combating Money Laundering and 
the Financing of Terrorism & Proliferation, FATF, Paris, France. URL: www.fatf-gafi.org/
recommendations.html.

2  РЕКОМЕНДАЦІЇ FATF. URL: http://sdfm.gov.ua/content/file/Site_
docs/2018/20181221/BOOK/FATF%20Recommendations_UKR_17_12_2018.pdf.
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щодо віртуальних активів, а також описується порядок дотримання 
відповідних Рекомендацій, щоб запобігти неправомірному викорис-
танню віртуальних активів для відмивання грошей і фінансування 
тероризму1.

Також у червні 2019 року було прийнято Guidance For A Risk-Based 
Approach To Virtual Assets And Virtual Asset Service Providers2 щодо 
застосування ризик-орієнтованого підходу до віртуальних активів. 
У цьому Посібнику проаналізовано, як діяльність щодо віртуальних 
активів і постачальників послуг із віртуальних активів підпадає під 
сферу дії Рекомендацій FATF. Посібник розглядає п’ять типів діяль-
ності, що підпадають під визначення «постачальник послуг із вірту-
альних активів», і приклади видів діяльності, пов’язаних із віртуаль-
ними активами, що також підпадають під визначення «постачальни-
ків послуг із віртуальних активів» і будуть виведені зі сфери дії FATF. 
Цей Посібник оновлює Guidance For A Risk-Based Approach To Virtual 
Currencies, видане в 2015 році. 

Висновок
Незважаючи на те що розробляються та пропонуються до впрова-

дження різні документарні обґрунтування суті й функцій віртуальної 
валюти, на сьогодні як на міжнародному, так і на національному рівнях 
єдиного усталеного підходу до змістового наповнення поняття «вірту-
альна валюта» не закріплено. За різних обставин її визначають як 
гроші, електронні гроші, валюту, фінансовий інструмент, засіб платежу, 
засіб обміну, тип цифрових грошей, цифровий вираз вартості, тип ак-
тиву, нематеріальний актив тощо. Відсутність чіткості у визначенні 
віртуальної валюти доповнюється й множинністю тотожних понять. 
Поряд із віртуальною валютою, застосовуються такі поняття, як «крип-
товалюта», «криптоактив», «цифровий фінансовий актив».

1  Public Statement on Virtual Assets and Related Providers.  URL: 
http://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/public-statement-
virtual-assets.html. 

2  GUIDANCE FOR A RISK-BASED APPROACH TO VIRTUAL ASSETS AND 
VIRTUAL ASSET SERVICE PROVIDERS. URL: https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/
documents/recommendations/RBA-VA-VASPs.pdf.
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3.5.2	 Підходи до визначення віртуальних 
валют

Складність і різноманіття відносин, пов’язаних із обігом вірту-
альних валют, об’єктивно обумовлює різні підходи до їх визначення.

3.5.2.1.Віртуальна валюта як різновид грошей
Здебільшого, оцінюючи природу віртуальної валюти, на націо-

нальному та міжнародному рівнях її розглядають як різновид грошей. 
Українське законодавство не закріплює визначення грошей, але міс-
тить кілька вихідних принципів, закладених в основу правового за-
безпечення обігу національної та іноземної валюти, які розглядають-
ся як відповідні грошові інструменти. Відповідно до ст. 99 Консти-
туції України грошовою одиницею України є гривня1. Забезпечення 
стабільності грошової одиниці є основною функцією Національного 
банку України. Більш детальне тлумачення категорії грошей пов’язане 
з визначенням національної та іноземної валюти. Так, під національ-
ною валютою (гривнею) розуміються:

а) грошові знаки грошової одиниці України – гривні – у вигляді 
банкнот, монет, у тому числі обігових, пам’ятних та ювілейних монет, 
і в інших формах, що перебувають в обігу та є законним платіжним 
засобом на території України, а також вилучені або ті, що вилучають-
ся з обігу, але підлягають обміну на грошові знаки, які перебувають 
в обігу;

б) кошти на рахунках у банках та інших фінансових установах, 
виражені у гривні;

в) електронні гроші, номіновані в гривні.
Під іноземною валютою розуміються:
а) грошові знаки грошових одиниць іноземних держав у вигляді 

банкнот, казначейських білетів, монет, що знаходяться в обігу та є за-
конним платіжним засобом на території відповідної іноземної держа-

1  Конституція України: Закон України від 28.06.1996 р. № 254к/96‑ВР. Дата 
оновлення: 21.02.2019. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/254 %D0 %BA/96-
%D0 %B2 %D1 %80.
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ви або групи іноземних держав, а також вилучені або ті, що вилуча-
ються з обігу, але підлягають обміну на грошові знаки, що знаходять-
ся в обігу;

б) кошти на рахунках у банках та інших фінансових установах, 
виражені у грошових одиницях іноземних держав і міжнародних роз-
рахункових (клірингових) одиницях (зокрема у спеціальних правах 
запозичення), що належать до виплати в іноземній валюті;

в) електронні гроші, номіновані у грошових одиницях іноземних 
держав та/або банківських металах1.

Легальне визначення грошей, яке використовується для міждер-
жавних відносин, розробила ULC. Так, у акті Uniform Money Services 
Act гроші охарактеризовані як засіб обміну, санкціонований або при-
йнятий національним або іноземним урядом як частина валюти, яка 
зазвичай використовується та приймається як засіб обміну в країні 
випуску2. Таке визначення безпосередньо закріплене додатками за-
значеного акта і пропонується до прийняття всім суб’єктам федерації.

European Central Bank (далі – ECB) після початку роботи над за-
конодавством у сфері фінансово-правового регулювання обігу вірту-
альних валют у 2012 році у звіті Virtual currency schemes3 розглядав 
віртуальну валюту як тип нерегульованих, цифрових грошей, що 
випускаються та контролюються його розробниками, який викорис-
товується і приймається серед членів конкретної віртуальної спіль-
ноти. Проте 2015 року, проаналізувавши правову природу грошей 
і валют, ECB навів обґрунтування неможливості віднесення віртуаль-
них валют до зазначених категорій, на підставі чого вилучив із визна-
чення 2012 року деякі їхні ознаки4. У звіті ECB було підкреслено, що 
таке визначення не повинно містити слово «гроші», оскільки стало 

1  Про валюту і валютні операції: Закон України від 21.06.2018 р. № 2473‑VIII. 
URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2473–19.

2  UNIFORM MONEY SERVICES ACT, §533. C.102. URL: https://
www.legis.iowa.gov/docs/ico/chapter/533C.pdf.

3  Virtual currency schemes. URL: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
virtualcurrencyschemes201210en.pdf.

4  Virtual currency schemes – A Further Analysis. URL: https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf.
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зрозуміло, що сьогодні віртуальні валюти не мають природи висо-
коліквідних активів і  не досягли рівня сприйняття, зазвичай 
пов’язаного з грошима.

Надходження віртуальних валют в обіг пов’язано, насамперед, із 
приватною ініціативою. Це пояснюється передусім тим, що безпо-
середніми емітентами віртуальних валют є особи приватного права. 
Якщо обіг реальних грошей раніше пов’язувався із певними держав-
ними гарантіями, то сучасний стан платіжних систем ґрунтується на 
відмові від встановлення будь-якого реального забезпечення націо-
нальної грошової одиниці. Банкноти, що випускаються центральними 
банками, є їх безумовними зобов’язаннями.

Випуск (емісія) віртуальних валют фактично становить процес 
запису інформації про транзакції. Подібні процедури відбуваються 
в альтернативних системах. Основою цього є використання техноло-
гії блокчейн – спеціального програмного забезпечення, що передбачає 
використання децентралізованої бази даних, яка функціонує за про-
токолом (сукупністю встановлених правил).

Особливості віртуальних валют характеризуються такими аспек-
тами: 

•	 Децентралізовані. Оскільки не мають єдиного централізова-
ного сервера для випуску нових одиниць, оброблення транзакцій або 
зберігання.

•	 Відсутні посередники. У  цих умовах правовласник не 
пов’язаний із діями жодних суб’єктів (за винятком провайдерів, які 
забезпечують доступ до мережі Інтернет). У деяких випадках ініцію-
ється пропозиція законодавчо визначити правовий статус валідаторів – 
осіб, що юридично підтверджують дійсність цифрових записів у ре-
єстрі цифрових транзакцій. Однак слід погодитися з тим, що подібне 
положення може бути застосовано, імовірніше, до правочинів із фі-
нансовими активами на фондовому ринку, де подібна функція влас-
тива юридичним і фізичним особам як учасникам реєстру цифрових 
транзакцій1. Подібний аспект зачіпає і проблему довіри між учасни-

1  Лаптев В. А. Цифровые активы как объекты гражданских прав. Вестник Ни-
жегородской академии МВД России. 2018. № 2. С. 202. 



3.5. Фінансово-правове регулювання обігу віртуальних валют

175

ками ринку та користувачами подібного інструменту – вона ґрунту-
ється насамперед не на правовому, а на технологічному захисті, що 
базується на сучасних методах шифрування.

•	 Конфіденційність операцій. Інформація про транзакцію відо-
бражається в ланцюзі послідовних блоків, що зберігаються у вузлах 
мережі блокчейн. Завдяки цьому забезпечується доступ до інформації, 
що стосується попередніх і останньої транзакцій, у разі неможливос-
ті отримання відомості про особу, яка фактично здійснила транзакцію.

•	 Анонімність. Транзакцію видно лише учасникам відповідної 
мережі блокчейн, водночас суб’єкт, який здійснив правочин, залиша-
ється анонімним. Зважаючи на це, логічніше в цьому разі говорити 
про прозорість або можливості ідентифікації об’єкта правочину, але 
не самого власника. Додатковою гарантією анонімності є створення 
спеціального індивідуального особового рахунка (гаманця). Анонім-
ність має й певні несприятливі наслідки, оскільки в разі втрати циф-
рових ключів доступу до гаманця, віртуальні валюти стають більш 
недоступними.

•	 Довірливість. Сучасні фідуціарні інструменти, національні 
валюти мають лише символічне забезпечення, що ґрунтується на до-
вірі до держави, яка представлена центральним банком. Довірливість 
у цьому разі трансформується на інший, більш високий рівень. Якщо 
в умовах обігу фіатних грошей довірливість асоціювалася з державою 
як суб’єктом емісії та її ініціатором, то під час обігу віртуальних валют 
довіра має характеризувати відносини користувача до всієї системи 
загалом.

3.5.2.2. Віртуальна валюта як засіб обігу та одиниця вартості
З огляду на класичну природу грошей, віртуальні валюти не по-

вністю містять у собі поєднання всіх функцій грошей. Віртуальні 
валюти здатні обмежено забезпечувати функцію засобу обміну, оскіль-
ки мають дуже низький рівень прийнятності серед користувачів. Крім 
того, вони мають високу волатильність (як різновид статистичного 
фінансового контролю), їх обмінний курс щодо валют робить вірту-
альну валюту непридатною для використання як засобу збереження 
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вартості. Низький рівень прийнятності, висока волатильність їхніх 
валютних курсів і купівельна спроможність роблять їх непридатними 
для використання як одиниці розрахунку.

У звіті Virtual currency schemes – a further analysis у 2015 році ECB 
підкреслив, що валюта використовується для «карбування» грошових 
форм, які зараз приймають форму монет і банкнот. З огляду на те, що 
віртуальна валюта широко не поширена як засіб обміну, вона не належить 
до легальних грошей і, за відсутності матеріальних форм, вона також не 
є валютою, у зв’язку з чим жодна віртуальна валюта не може розгляда-
тися як валюта. З огляду на наведені аргументи, ECB визначив віртуаль-
ні валюти як цифровий вираз вартості, що не видається центральним 
банком, кредитними установами або електронною фінансовою устано-
вою та за певних обставин може використовуватися як альтернатива 
грошам. Емісія віртуальної валюти не здійснюється центральними бан-
ками держав. Процес випуску в обіг криптовалюти є децентралізованим 
і здійснюється в основному (але не виключно) за допомогою майнінгу.

Отже, віртуальна валюта в певних операціях може використову-
ватися як засіб обігу (що є однією з функцій грошей), проте її не 
можна розглядати як гроші. Віднесення віртуальної валюти до кате-
горії грошей суперечить меті її створення. Гроші забезпечуються 
державою. Саме держава в особі уповноваженого органу здійснює 
емісію грошей і визначає правовий режим їх обігу. Віртуальна валю-
та створюється високопродуктивними комп’ютеризованими техноло-
гіями, а її універсальний і безпечний обіг забезпечується децентралі-
зованою системою у вигляді облікового реєстру.

У деяких випадках віртуальні валюти ототожнюються з електро-
нними грошима. Але віртуальні гроші не є ні видом, ні типом елек-
тронних грошей, оскільки мають зовсім іншу правову природу. 
У ч. 1 ст. 15 Закону України «Про платіжні системи та переказ коштів 
в Україні» закріплено ознаки електронних грошей:

•	 є одиницею вартості;
•	 зберігаються на електронному пристрої (банківський автомат, 

платіжний термінал, програмно-технічний комплекс самообслугову-
вання тощо);
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•	 приймаються як засіб платежу іншими особами;
•	 є грошовим зобов’язанням особи, яке виконується в готівковій 

або безготівковій формі;
•	 випускаються виключно банком1.
Водночас віртуальні валюти можуть бути одиницею вартості, 

проте зберігаються у віртуальному гаманці власника віртуальної ва-
люти, доступ до якого здійснюється за наявності закритого коду 
власника. Такий закритий код є прообразом пароля, що відкриває 
доступ до віртуального гаманця. Втрата закритого коду зумовлює 
втрату можливості власника гаманця або будь-якої довіреної особи 
доступу до віртуального гаманця та здійснення будь-яких подальших 
операцій із віртуальною валютою, що на ньому зберігалася.

3.5.2.3. Віртуальні валюти як різновид валютних цінностей
Спроба визначити віртуальні валюти як різновид валютних цін-

ностей, інструмент, що асоціюється з критеріями іноземної валюти, 
ґрунтується на затребуваності принципу екстериторіальності. Іно-
земна валюта, виходячи за межі власної держави, перетворюється на 
своєрідний загальний знаменник, що асоціюється з цінністю, високою 
ліквідністю, швидкою оборотністю. Це й надає певну стійкість обігу 
конвертованих, резервних валют. 

Віртуальні валюти також мають наднаціональний характер і не 
пов’язані будь-якими державними кордонами. Їм притаманний кри-
терій цінності альтернативних платіжних засобів, що виражається 
в конкретних вартісних параметрах певних різновидів віртуальних 
валют. Непроблемним є й функціонування цих інструментів на під-
ставі оборотності, коли той чи інший вид віртуальної валюти можна 
перевести в інший вид або у фіатні гроші. Використання віртуальних 
валют також відповідає необхідним умовам застосування їх як засобу 
платежу. 

1  Про платіжні системи та переказ коштів в  Україні: Закон України від 
05.04.2001 р. № 2346‑III. Дата оновлення: 07.02.2019. URL: https://zakon.rada.gov.ua/
laws/show/2346–14.



Розділ 3. Фінансово-правове регулювання віртуальних валют в аспекті розвитку...

178

3.5.2.4. Віртуальні валюти як цінні папери
Характеристика віртуальних валют як різновиду цінних паперів 

насамперед визначається орієнтованістю на визначення їх як різно-
видів зовнішніх цінних паперів. У цьому разі режим обігу є відносно 
усіченим, оскільки законним платіжним засобом вони не є, хоча мо-
жуть використовуватися під час розрахунків. Ще однією підставою, 
що об’єднує за змістом віртуальні валюти та зовнішні цінні папери, 
є те, що як емітенти в обох випадках можуть виступати особи при-
ватного права. Похідність від емісії приватними особами віртуальних 
валют співвідносить їх із бездокументарними зовнішніми цінними 
паперами. У деяких випадках обґрунтовується необхідність законо-
давчого закріплення обов’язку емітента віртуальної валюти опублі-
кувати інвестиційний меморандум до початку її випуску. У цьому 
меморандумі повинні міститися такі ж підстави, як під час емісії 
зовнішніх цінних паперів (обґрунтування економічної доцільності, 
обсягів, термінів тощо)1.

3.5.2.5. Віртуальні валюти як майно, речі
Аналізуючи правову природу віртуальних валют як об’єкта при-

ватно-правового регулювання, необхідно зважати на поняття об’єкта 
правовідносин. У цьому разі це поняття доречно пов’язувати з тим, 
заради чого між учасниками правовідносин формуються різні форми 
взаємодії. Подібні дії досягають своєї мети тільки в ситуації чіткої 
спрямованості на певний предмет для коригування його правового 
режиму.

Складність безумовного віднесення віртуальних валют до грошей, 
валютних цінностей обумовлює і той висновок, що вони є об’єктом 
цивільних прав. У цілій низці досліджень їх відносять до іншого 
майна2. Оптимальним, на думку низки авторів, є віднесення віртуаль-
них валют до іншого майна, оскільки вони мають вартість і можуть 

1  Дмитриева Г. К. Цифровые финансовые активы: проблемы коллизионного 
регулирования. Актуальные проблемы российского права. 2019. № 5. С. 125–126. 

2  Агеев  В.  Денежный суррогат или иностранная валюта. URL: https: // 
vc.ru/30783‑denezny-surrogat-ili-inostrannaya-valyuta. (дата обращения: 02.04.2018). 
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бути включені в цивільний оборот1. Однозначності віднесення вірту-
альних валют до майна, звичайно, немає. Аналізуючи цю проблему, 
Кучеров І. І. пропонує розглядати віртуальні валюти як документова-
ну інформацію, зокрема електронні документи, інформацію, що пе-
редається за допомогою використання електронних засобів платежу2. 
Саме тому є певні підстави до об’єктів приватно-правового регулю-
вання відносити «інше майно, зокрема майнові права (включно з без-
готівковими грошовими коштами, бездокументарними цінними па-
перами, цифровими правами)»3.

Подібний підхід формує й відповідну судову практику в країнах, 
які допускають використання віртуальних валют. Так, наприклад, 
Сувонський суд (Південна Корея) визнав конфіскацію BTC незакон-
ною. Йдеться про ситуацію, коли правоохоронні органи конфіскували 
BTC у особи, яка за рахунок них забезпечувала діяльність забороне-
ного сайта (водночас відкритим залишалось питання, чи отримував 
він оплату в BTC, чи переводив кошти в криптовалюту пізніше). Суд 
зважав на те, що конфіскація може розповсюджуватись на майно, речі. 
Віртуальні валюти не підлягають конфіскації через те, що вони не 
мають стандартної об’єктивної цінності, фізичного носія і тому про-
вести конфіскацію неможливо.

Принципово важливим у цьому разі є розмежування майнових 
прав та речей. Важливо мати на увазі, що в умовах цифровізації 
об’єктом приватно-правового регулювання стають такі об’єкти4, які 
не можуть мати індивідуально визначені характеристики. Законода-
вець стоїть перед завданням урегулювати режим такого об’єкта, як 
цифровий код, що характеризує дії будь-якого учасника, який функ-

1  Долгиева М. М. Зарубежный опыт правового регулирования отношений в сфе-
ре оборота криптовалюты. LEX RUSSICA. 2018. № 10. С. 127.

2  Кучеров И. И. Правовые подходы к легитимации криптовалют. Вестник Ни-
жегородской академии МВД России. 2018. № 2. С. 189–190.

3  Василевская Л. Ю. Токен как новый объект гражданских прав: проблемы юри-
дической квалификации цифрового права. Актуальные проблемы российского права. 
2019. № 5. С. 112. 

4  Василевская Л. Ю. Токен как новый объект гражданских прав: проблемы юри-
дической квалификации цифрового права. Актуальные проблемы российского права. 
2019. № 5. С. 112–113. 
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ціонує на блокчейн-платформі. Дійсно, у цих умовах будь-яку річ 
можна подати у вигляді цифрового коду. Водночас цей цифровий код 
речі не зможе передати її індивідуальні особливості, унікальні харак-
теристики, що саме й буде визначати її цінність, яка лежить в основі 
формування вартісної оцінки. Саме тому може бути перспективною 
спроба формування для цифрових прав особливого цивільно-право-
вого режиму, який не буде збігатися з речово-правовим. «Це означає, 
що цифровізація не повинна поширюватися на речові права, оскільки 
вони, як і будь-які інші майнові права, не можуть бути об’єктом ре-
чового права, крім індивідуально визначених речей і речей, визна-
чених родовими ознаками, після їх індивідуалізації»1.

Водночас важливо враховувати, що передача властивостей речі 
опосередковується двома обставинами: 

•	 ці властивості повинні передаватися за допомогою цифрово-
го позначення;

•	 подібна інформація обертається між учасниками, які безпо-
середньо один із одним не контактують.

Тому для цифровізації переважним є орієнтуватися на права, за 
цифровим кодом яких складається абсолютно чітке уявлення, про які 
конкретно права йдеться.

Слід погодитися з тим, що «…кожне суб’єктивне цивільне право 
становить певний набір родових і видових ознак, які проявляються 
в сукупності правомочностей, виокремлення яких відбувається без-
відносно до характеристики речей»2. Отже, об’єкти цифровізації 
насамперед пов’язують з активами та пасивами майна учасників, 
бездокументарними акціями тощо. У цьому разі об’єктом інтересу 
є саме кількісні характеристики подібного об’єкта, що відображають 
показники реального фінансового стану суб’єкта, особливий спосіб 
фіксації прав у зв’язку з грошовими зобов’язаннями. «Цифровізація 

1  Василевская Л. Ю. Токен как новый объект гражданских прав: проблемы юри-
дической квалификации цифрового права. Актуальные проблемы российского права. 
2019. № 5. С. 115.

2  Василевская Л. Ю. Токен как новый объект гражданских прав: проблемы юри-
дической квалификации цифрового права. Актуальные проблемы российского права. 
2019. № 5. С. 114. 
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цих об’єктів у разі їх відчуження означає облік їх ціни як кількісного 
показника (вимір) грошової суми, що сплачується учасником інфор-
маційної системи у вигляді дії, що здійснюється, – транзакції з пере-
казу криптовалюти початковому правовласнику відповідного об’єкта, 
що купується»1. 

Використання гнучких цифрових інструментів (токенів) на блок-
чейн-платформі створює можливість суб’єктам цих відносин бути 
учасниками цифрових правочинів, пов’язаних із придбанням/реаліза-
цією відповідних інструментів, що здійснюються на підставі транзак-
цій в інформаційних системах. Об’єктом купівлі-продажу в цьому разі 
виступає будь-яке майнове право (зокрема і речове). У разі посвідчен-
ня блокчейн-системою «квазіугодного акта» й оцінювання його як 
юридичного факту можна дійти висновку щодо формування досить 
суперечливої, але проте реальної конструкції «права на право»2.

Специфіка віртуальних валют робить проблемною їх характерис-
тику на підставі тих самих критеріїв, які застосовуються до майна. 
База цифрових транзакцій зберігається, одночасно створюється 
й оновлюється на всіх носіях, у всіх учасників реєстру3. В основі 
цього лежать задані алгоритми, що забезпечують тотожність інфор-
мації в усіх учасників відносин, користувачів реєстру. Отже, немож-
ливо визначити оборотоздатність об’єктів речових прав і зміст цих 
прав. До того ж проблемним є і визначення місця знаходження цього 
майна (віртуальної валюти), що породжує утруднення щодо того, за 
правом якої країни повинен здійснюватися захист інтересів того чи 
іншого суб’єкта. 

Характеристика віртуальних валют через поняття товару також 
навряд чи відображає природу цього явища. У деяких випадках як 

1  Василевская Л. Ю. Токен как новый объект гражданских прав: проблемы юри-
дической квалификации цифрового права. Актуальные проблемы российского права. 
2019. № 5. С. 114.

2  Василевская Л. Ю. Токен как новый объект гражданских прав: проблемы юри-
дической квалификации цифрового права. Актуальные проблемы российского права. 
2019. № 5. С. 115.

3  Дмитриева Г. К. Цифровые финансовые активы: проблемы коллизионного 
регулирования. Актуальные проблемы российского права. 2019. № 5. С. 126.
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товар розглядають іноземну валюту та інші елементи валютних цін-
ностей. Однак останні характеризуються певною національною 
платіжною силою на території тих держав, які їх випустили та гаран-
тують.

3.5.2.6. Віртуальна валюта як правочин
Розглядаючи транзакції з  віртуальними валютами, можна 

пов’язувати зміст цього процесу з певними правочинами або пере-
данням інформації, що здійснюється за правилами правочинів. У цьо-
му разі можна провести аналогію з трансграничною купівлею-про-
дажем1. Учасники подібного обміну виступають як продавці об’єкта 
незалежно від того, чи обмінюється один вид віртуальної валюти на 
інший, чи віртуальна валюта на національну валюту. До трансгранич-
них відносин із обміну, залежно від обставин справи, можна прийня-
ти таку альтернативну колізійну прив’язку: право місцезнаходження 
однієї чи іншої сторони продавця, що бере участь в обміні2. Водночас 
важливо враховувати, про право якого учасника обміну може йти мова 
в цьому разі, оскільки в цьому разі це може стосуватися як права осо-
би, яка ініціювала обмін, так і особи, яка прийняла пропозицію об-
міну. 

3.5.3. Види віртуальних валют

У звіті Virtual Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT 
Risks3 пропонується розподілити віртуальну валюту на два основних 
типи: конвертована та неконвертована віртуальна валюта. Конверто-
вана віртуальна валюта має еквівалентну вартість у реальній валюті 
та може обмінюватися на реальну валюту і навпаки. Неконвертовану 

1  Дмитриева Г. К. Цифровые финансовые активы: проблемы коллизионного 
регулирования. Актуальные проблемы российского права. 2019. № 5. С. 126–127.

2  Дмитриева Г. К. Цифровые финансовые активы: проблемы коллизионного 
регулирования. Актуальные проблемы российского права. 2019. № 5. С. 126–127.

3  FATF REPORT. Virtual Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. 
June 2014. URL: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf.
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віртуальну валюту призначено для використання в конкретних вірту-
альних сферах або світах і не може бути обміняно на фіатні гроші. 
Усі неконвертовані віртуальні валюти є централізованими: за визна-
ченням вони емітуються центральним адміністратором, який вста-
новлює правила, що обмежують їх конвертованість. Децентралізова-
ні віртуальні валюти також іменовані криптовалютами, є розподіле-
ними, заснованими на математичних принципах піринговими 
віртуальними валютами з відкритим вихідним кодом, у яких немає 
центрального адміністратора та відсутній централізований контроль 
або нагляд. 

Класифікація віртуальних валют може здійснюватися і на підста-
ві деталізації юрисдикції держав, які формують державну політику 
щодо цього явища. У такому разі можна виокремити такі різновиди:

•	 віртуальні валюти, що виконують функцію засобу платежу та 
є елементом регульованого ринку цієї держави. Подібна позиція відо-
бражається в державній політиці країн, що розглядають ринок циф-
рових активів як об’єктивний складовий елемент економіки загалом;

•	 віртуальні валюти, що виконують функції фінансового інстру-
менту (бездокументарні цінні папери, акції, облігації), які існують 
в умовах державного обмеження ринків віртуальних валют шляхом 
стійких конструкцій заборони;

•	 віртуальні валюти, що характеризуються як товар (актив, 
майно тощо), державна політика щодо яких носить двоїстий характер 
у державах, де ще йде пошук і оцінка місця цього явища в економіці 
країни.

3.5.4. Віртуальна валюта як об’єкт відносин

З огляду на динамічну природу як відносин, так і режимів регу-
лювання обігу віртуальних валют, а також динамічний характер по-
ведінки учасників відносин, принциповим є виокремлення об’єкта 
регулювання як об’єктивованої мети, що корегує поведінку суб’єктів 
правовідносин. Визначення об’єкта регулювання пов’язується як із 
виокремленням сукупності предметів, з приводу обертання яких 
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і формується поведінка учасників, так і безпосередньо цієї поведінки. 
Наприклад, у мальтійському законі Virtual Financial Assets Act вио-
кремлюється об’єкт відносин регулювання обігу віртуальних валют 
як поєднання двох підходів1.

Перший підхід у ролі об’єкта передбачає виокремлення різних 
предметів, щодо яких і формуються відносини регулювання. У цьому 
разі в ролі об’єкта регулювання виступають явища, з приводу яких 
суб’єкти вступають у відносини один з одним. Як об’єкт регулюван-
ня на підставі цього підходу виокремлюються:

•	 віртуальні токени або утилітарні токени, які є активами тех-
нології розподіленого реєстру і не мають ніякої цінності або користі 
за межами платформи, на якій вони були випущені. Вони можуть бути 
викуплені тільки безпосередньо емітентом цього токену та на цій же 
платформі;

•	 віртуальні фінансові активи становлять будь-яку форму за-
пису на цифровому носії, яка використовується як цифровий носій 
обміну, одиниці обліку або накопичення вартості, яка не є електро-
нними грошима, фінансовим інструментом або віртуальним токеном;

•	 електронні грошові кошти та фінансові інструменти.
Другий підхід передбачає виділення в ролі об’єкта регулювання 

поведінку учасників відносин, які представлені в відносинах випуску 
(емісії), обігу та контролю над рухом віртуальних валют. До об’єкта 
регулювання на цій підставі відносять: 

•	 отримання і передачу розпоряджень (отримання від особи 
розпорядження на покупку, продаж або оформлення передплати на 
віртуальний фінансовий актив; передача такого розпорядження третій 
особі для виконання); 

•	 виконання розпоряджень від імені інших осіб (виконання від 
імені інших осіб дій, спрямованих на укладання договорів купівлі-
продажу або оформлення передплати на один або кілька віртуальних 
фінансових активів); 

1  Bill No 44. Virtual Financial Assets Bill. URL: https://parlament.mt/media/94209/
bill-44‑virtual-financial-assets-bill.pdf. 
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•	 здійснення операцій за рахунком (торгівля з використанням 
власного капіталу, результатом якої є укладання правочинів в одному 
або декількох віртуальних фінансових активах);

•	 управління портфелем;
•	 надання послуг номінального тримача акцій (здійснення дій 

у ролі депозитарія або номінального тримача віртуальних фінансових 
активів, приватного криптографічного ключа тощо); 

•	 розміщення віртуальних фінансових активів (маркетинг ви-
пущених віртуальних фінансових активів);

•	 рекомендації з питань інвестування коштів; 
•	 діяльність біржі віртуальних финансових активів. 

3.5.4.1. Особливості об’єкта в умовах приватно-правового 
регулювання

Приватно-правовий режим, в основі якого здійснюється організа-
ція певного порядку поведінки суб’єктів відносин, співвідноситься 
і з цим типом суспільних відносин. Об’єктом цього приватно-право-
вого режиму є відносини, які регламентують порядок реалізації 
правосуб’єктності учасників таких відносин. Розмежування пред-
мета та об’єкта цього правового режиму дозволяє відокремити мате-
ріальний об’єкт як предмет, з приводу якого складаються відносини, 
і об’єкт як поведінка учасників відносин із приводу предмета.

Приватно-правовий підхід до оцінки об’єкта регулювання обігу 
віртуальних валют часто пов’язують з конструкцією «правочину» 
і «зобов’язання». Аналіз змісту блокчейну як сукупності правочинів, 
що послідовно виникають і нерозривно пов’язані між собою, харак-
теризується низкою особливостей1: 

•	 мінімальний час здійснення правочинів; 
•	 анонімність під час здійснення операцій;
•	 виключення зайвого контролю з боку державних органів; 
•	 вилучення з правочинів посередників, що беруть участь у ви-

конанні зобов’язань. 
1  Лаптев В. А. Цифровые активы как объекты гражданских прав. Вестник Ни-

жегородской академии МВД России. 2018. № 2. С. 202.
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У контексті приватно-правового регулювання відносини, що ви-
значають використання технології блокчейн, повинні регулюватися 
насамперед нормами зобов’язального права.

3.5.4.2. Особливості об’єкта в умовах публічно-правового 
регулювання

Як уже зазначалося вище, правове регулювання обігу віртуальних 
валют становить сферу комплексного впливу публічного та приват-
ного права. Аналізуючи природу публічного регулювання цих від-
носин, необхідно враховувати одну принципову особливість. Відно-
сини обігу віртуальних валют є екстериторіальними. У цих умовах 
складно визначити місце здійснення дій учасника відносин, та й вза-
галі місце, де він знаходиться. Саме тому критерій територіальності 
в умовах публічно-правового регулювання подібних відносин стає 
вельми умовним. Природно, мова може йти і про різне ліцензування, 
що буде визначатися тим місцем і роллю держави в оцінюванні та 
ініціюванні (перешкоджанню) цих відносин, і про формування на 
підставі цього відповідної державної політики. 

Знаходячи певну аналогію з грошовими інструментами, віртуаль-
ні валюти викликають незмінний інтерес у режимі публічно-право-
вого регулювання, що породжує спроби застосовувати щодо них такі 
ж конструкції, які стали традиційними під час регулювання обігу 
грошових інструментів. Останні (особливо безготівкові, електронні) 
завжди були в центрі уваги у правоохоронних і фіскальних органів. 
Саме тому основні напрями публічно-правового регулювання цих 
відносин можуть зводитися до напрямів контролю, обліку та оподат-
кування результатів діяльності, пов’язаної з обігом віртуальних валют.

Контроль відносин, пов’язаних із обігом  
віртуальних валют

Контроль подібних відносин визначається особливостями техно-
логії блокчейн. Програму складено у такий спосіб, що за можливос-
ті доступу до неї всіх учасників, жоден із них нічого не знає про інших 
учасників. Заснована на умовах анонімності, програма унеможливлює 
визначення юрисдикції учасників і їх місця знаходження. Складним 
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і проблемним є також контроль за транзакціями. До того ж функції 
контролю в цій ситуації виконує вже сама система. В умовах, коли 
транзакція становить доступ до бази даних, акумульованих у відпо-
відному інформаційному ресурсі, сама система контролює послідов-
ність і логічність дій.

Облік віртуальних валют
Проблема обліку віртуальних валют безпосередньо відображаєть-

ся в характері конкретних стандартів МСФЗ для оцінки подібних 
інструментів. Наприклад, канадські експерти розглядають такі варі-
анти обліку криптовалют (віртуальних валют) у ролі1: 

•	 готівки; 
•	 негрошових фінансових активів; 
•	 інвестиційного майна; 
•	 нематеріальних активів; 
•	 запасів. 
Канадські експерти також дійшли висновку про неможливість 

використання криптовалют (віртуальних валют) як грошового екві-
валента на території більшості держав, на підставі чого відсутні 
перспективи застосування стандарту з обліку руху віртуальних валют 
в IAS 2 (Звітах про рух грошових коштів). 

Зважаючи на те, що віртуальні валюти можуть розглядатися як 
договори на покупку або продаж у майбутньому, вони як різновид 
деривативу можуть враховуватися за логікою фінансових інструмен-
тів відповідно до IFRS 9 (Фінансові інструменти). На думку канад-
ських експертів, криптовалюти можуть розглядатися як нематеріаль-
ні активи за IAS 38 (Нематеріальні активи), незважаючи на переоцін-
ку вартості криптовалюти в  умовах активно мінливого ринку. 
У цьому разі знецінення вартості валюти буде відображатися у звітах 
про прибутки та збитки (ефект зменшення), тоді як у звіті про інший 
сукупний продукт – ефект чистого збільшення. Існують аргументи 
також і щодо характеристики віртуальних валют як нематеріальних 

1  Пожарицкая  И.  М.  Проблемы идентификации и  признания цифровых 
финансовых активов в учете. Учет, анализ, аудит. 2018. № 6. С. 63.
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активів початкових витрат за аналогією з видобувними галузями. 
Суттєва перешкода водночас виникає через неможливість віднесення 
віртуальних валют до невідновлювальних ресурсів (нафта, газ тощо)1.

Оподаткування відносин щодо обігу віртуальних валют
З огляду на те, що багато законодавців шукають підходи до опо-

даткування віртуальних валют і інших токенів блокчейну, а інші – 
цифрових активів, можна констатувати відсутність уніфікації в пи-
танні оподаткування токенів блокчейну. Рішенням цієї ситуації може 
послужити розроблення визначення токену блокчейну в межах кожної 
конкретної юрисдикції або загальноприйнятого визначення для всіх 
юрисдикцій, а також кваліфікації у ролі грошей валютних цінностей, 
платіжних інструментів, інформації, іншого майна або як абсолютно 
нової категорії об’єктів.

Аналізуючи відносини оподаткування операцій з обігу віртуаль-
них валют, слід мати на увазі, що з метою встановлення обов’язку зі 
сплати того або іншого різновиду податку або збору необхідно вра-
ховувати один принциповий момент. Подібна сплата може мати або 
дозвільний характер, пов’язуватися зі здійсненням тієї чи іншої ді-
яльності і наданням державі можливості для здійснення цієї діяль-
ності, або пов’язуватися з виникненням податкового обов’язку під 
час обміну віртуальних валют на національну або іноземну валюту. 
Водночас оподаткування має поширюватися виключно на гроші, від 
суми яких і визначається відповідний розмір податкового обов’язку.

Податкові служби більшості держав наполягають на ідентифікації 
клієнтів фондових бірж, їх фінансової діяльності, операцій із крип-
товалютою, припускаючи системні порушення податкового законо-
давства. Водночас державне регулювання діяльності, а точніше ре-
зультатів діяльності, за обігом віртуальних валют діаметрально від-
різняється: від закріплення певних преференцій (пільг), виведення 
об’єкта з оподаткування, до встановлення чіткого зв’язку між об’єктом 
і податковим обов’язком, що породжується ним.

1  Пожарицкая  И.  М.  Проблемы идентификации и  признания цифровых 
финансовых активов в учете. Учет, анализ, аудит. 2018. № 6. С. 63–64.
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З приводу визначення окремих аспектів оподаткування операцій із 
використанням криптовалют варто звернути увагу на Рішення Суду 
Європейського Союзу від 22 жовтня 2015 року (справа С-264/14) 
Skatteverket v David Hedqvist1. У межах цього Рішення було розглянуто 
правову природу криптовалют і, як результат, Суд Європейського Со-
юзу ухвалив, що відповідно до Директиви ЄС «Про загальну систему 
ПДВ в ЄС»2 операції з обміну криптовалют на фіатні гроші та навпаки 
не підлягають оподаткуванню ПДВ. Рішення Суду Європейського Со-
юзу є обов’язковим для всіх країн – членів відповідної міжнародної 
організації, а отже, є джерелом права на території всього ЄС.

Податкове законодавство США у ролі об’єкта оподаткування роз-
глядає криптовалюти як майновий актив3. Водночас здійснення тор-
гівлі криптовалютами в США передбачає обов’язок усіх криптова-
лютних бірж проводити верифікацію своїх клієнтів. В Японії операції 
з цим об’єктом прирівняні до валютних операцій, що і породжує 
відповідні податкові наслідки.

Діяльність із використанням різних видів криптовалют розглядаєть-
ся у Великобританії як традиційний об’єкт оподаткування. Він породжує 
обов’язок сплати податку на прибуток організацій, податку на доходи від 
приросту капіталу, податку на доходи. До оцінювання перспектив за-
стосування конструкцій оподаткування, де як зобов’язані особи висту-
пають фізичні особи, необхідно підходити дуже обережно та виважено. 
У Німеччині з операцій із криптовалютами стягується податок на приріст 
капіталу, якщо обсяг операцій перевищує 600 євро та прибуток було 
отримано протягом одного року після отримання біткоїна4. 

1  European Court of Justice JUDGMENT OF THE COURT (Fifth Chamber) 22 
October 2015 (Case C‑264/14). «Skatteverket v  David Hedqvist». URL: 
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9ea7d0f130dcd0616dccaf
294fea90e0e59a9170fed6.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4Pbh0Ne0?text=&docid=170305
&pageIndex=0&doclang=en&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=759800.

2  Directive 2006/112/EC – the EU’s common system of value added tax (VAT). URL: 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A32006L0112.

3  IRS Virtual Currency Guidance (Notice 2014–21). URL: https://www.irs.gov/pub/
irsdrop/n-14–21.pdf. 

4  Волосович С. Державне регулювання ринку криптовалют: зарубіжний досвід. 
Зовнішня торгівля: економіка, фінанси, право. 2018. № 1. С. 104–105.
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3.5.5.	 Правове регулювання обігу 
віртуальних валют

Урегулювання обігу віртуальних валют у правовій площині 
є складним процесом і вимагає комплексного підходу, тому не ви-
ключає об’єднання в межах єдиної держави двох позицій щодо необ-
хідності врегулювання правом взаємовідносин, пов’язаних із обігом 
віртуальних валют. Наприклад, Національний банк Республіки Ка-
захстан дотримується консервативного підходу щодо регулювання 
цифрової валюти або криптовалюти, намагаючись заборонити її обмін 
на національну валюту та всі види криптовалют. Водночас Комітет 
Міжнародного фінансового центру «Астана» навесні 2018 року роз-
робив і опублікував на своєму офіційному сайті Концепцію право-
вого регулювання ринку віртуальних валют і приватного розміщення 
цінних паперів1.

Також відсутня однаковість у сфері оподаткування подібних від-
носин. Наприклад, згідно з Декретом № 8 Президента Республіки 
Білорусь «Про розвиток цифрової економіки» від 21 січня 2017 року 
у сфері оподаткування учасникам відносин, пов’язаних із застосуван-
ням сучасних технологій, надаються пільги на досить тривалий час. 
Переважно такого роду податкові пільги застосовуються як виклю-
чення певних складових об’єктів оподаткування. Наприклад, визна-
ються об’єктами оподаткування:

а) обіги, прибуток (доходи) резидентів Парку високих технологій 
від майнінгу, створення, придбання, відчуження токенів – податком 
на додану вартість і податком на прибуток (податком на доходи фі-
зичних осіб);

б) доходи фізичних осіб від майнінгу, придбання (у тому числі 
в порядку дарування), відчуження токенів і/або обміну на інші токе-
ни – податком на доходи фізичних осіб;

в) обіги щодо відчуження токенів, у тому числі обіги щодо їхньо-
го відчуження іноземними організаціями, які не здійснюють діяль-

1 В Казахстане предложили концепцию регулирования рынка криптовалют. URL: 
https://forklog.com/v-kazahstane-predlozhili-kontseptsiyu-regulirovaniya- 
rynka-kriptovalyut/.



3.5. Фінансово-правове регулювання обігу віртуальних валют

191

ність через постійне представництво та не перебувають у зв’язку 
з цим на обліку в податкових органах – податком на додану вартість;

г) виручка від відчуження токенів шляхом їхнього обміну на інші 
токени – податком при спрощеній системі оподаткування;

д) прибуток від відчуження токенів шляхом їхнього обміну на інші 
токени – податком на прибуток1.

Висновок
Аналіз чинних нормативно-правових актів показав, що законодав-

ство країн у сфері регулювання віртуальних валют знаходиться на 
стадії розроблення, що свідчить про те, що єдиного підходу до визна-
чення правової природи віртуальної валюти немає. Кожна держава 
дотримується власної правової точки зору щодо змістовної характе-
ристики досліджуваного феномену. Водночас на сьогодні віртуальну 
валюту можна розглядати як засіб вираження вартості, яка існує 
в цифровій формі; зберігається у віртуальному гаманці, власником 
якого є конкретна особа; функціонує в межах облікового реєстру, від-
критого для загального користування; використовується як засіб об-
міну, засіб платежу, засіб збереження вартості, операції з якою забез-
печуються криптографічним захистом.

Отже, можна говорити, що виключно після закріплення на зако-
нодавчому рівні кожною конкретною державою чіткого визначення 
такого феномену, як віртуальна валюта, будуть сформовані правова 
природа цього об’єкта та його правове врегулювання.

3.5.6.	 Суб’єктний склад відносин у сфері 
обігу віртуальних валют

Децентралізована система є середовищем обігу віртуальних валют 
і за своєю природою передбачає відсутність зовнішнього втручання. 
Відповідно, коло учасників відносин повинно бути обмежене осо-

1  О развитии цифровой экономики: Декрет № 8 Президента Республики Беларусь 
от 21.12.2017 г. URL: http://president.gov.by/ru/official_documents_ru/view/dekret-8‑ot-
21‑dekabrja-2017‑g-17716/.
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бами, які генерували (створювали) віртуальні валюти й були безпо-
середніми суб’єктами угод із віртуальною валютою. У зв’язку з по-
пуляризацією використання віртуальних валют з’явилася необхідність 
упорядкувати відносини щодо їх обігу, що зумовило розширення кола 
учасників відносин у зазначеній сфері.

Певну системність в оцінюванні учасників відносин обігу вірту-
альних валют було сформовано в червні 2014 року, коли Група з роз-
робки фінансових заходів боротьби з відмиванням грошей (The 
Financial Action Task Force, далі – FATF) опублікувала звіт Virtual 
Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT Risks1. У межах 
цього звіту були виокремлені суб’єкти системи віртуальних валют:

Учасник, який надає послуги з обміну – це фізична або юри-
дична особа, яка займається обміном віртуальної валюти на фіатні 
гроші, інші форми віртуальної валюти, а також дорогоцінні метали, 
отримуючи комісію. Цей суб’єкт приймає широкий спектр платежів, 
включно з готівкою, банківськими переказами, віртуальними валю-
тами. Учасник, який надає послуги з обміну, може діяти як біржа або 
як обмінний пункт.

Адміністратор – це фізична або юридична особа, яка займається 
випуском (введенням в обіг) централізованої віртуальної валюти, 
встановлює правила її використання, веде головну платіжну книжку, 
а також встановлює суб’єктів викупу (вилучення з обігу) цієї вірту-
альної валюти.

Користувач – це фізична або юридична особа, яка отримує вір-
туальну валюту та використовує її для купівлі реальних/віртуальних 
товарів, послуг і передачі іншим особам. Також користувач може 
тримати віртуальну валюту як інвестиції. Користувач може отримати 
віртуальну валюту декількома шляхами:

•	 купити віртуальну валюту, використовуючи реальні гроші (за 
допомогою учасника, який надає послуги з обміну, або для деяких 
централізованих віртуальних валют безпосередньо в адміністратора/
емітента);

1  FATF REPORT. Virtual Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. 
June 2014. URL: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf.
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•	 брати участь у конкретних діях за винагороду у віртуальній 
валюті; 

•	 отримати віртуальну валюту внаслідок участі в майнінгу (на-
приклад, майнінг біткоїна);

•	 отримати віртуальну валюту як нагороду, подарунок або як 
частину безкоштовного початкового розподілу. 

Майнер – це фізична або юридична особа, яка бере участь у де-
централізованій мережі віртуальної валюти, використовуючи спеці-
альне програмне забезпечення для вирішення складних алгоритмів 
у розподіленому реєстрі, використовуваних для перевірки транзакцій 
віртуальних валют. Майнери також можуть бути користувачами, якщо 
вони використовують створену в результаті своєї діяльності віртуаль-
ну валюту для власних цілей. Також майнери можуть діяти як учас-
ники, які надають послуги з обміну.

Провайдер «гаманця віртуальної валюти» – це суб’єкт, який 
надає гаманець віртуальної валюти1 (тобто програмний засіб) для 
зберігання та передачі віртуальної валюти.

Крім цього, учасниками системи віртуальних валют можуть бути 
й інші суб’єкти, наприклад, постачальники послуг веб-адміністрування, 
розробники програмного забезпечення та ін.

У лютому 2015 року European Central Bank (далі – ECB) опублі-
кував Virtual currency schemes – a further analysis2, у межах якого було 
виокремлено ключові суб’єкти взаємовідносин із використанням 
віртуальних валют. У цьому документі щодо віртуальних валют і спо-
собів їх використання та придбання використовується поняття VCS 
(virtual currency schemes – схеми віртуальної валюти). Фактично VCS 
ототожнюють із середовищем обігу віртуальної валюти. Так, серед 
суб’єктів, які складають систему учасників правовідносин у сфері 
обігу віртуальних валют залежно від функціональної спрямованості 
їх дії, виокремлюють:

1  Віртуальний валютний гаманець – це засіб (програмний додаток або інший 
механізм) для зберігання та переказу віртуальної валюти.

2  Virtual currency schemes – a further analysis. European Central Bank. URL: https://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf.
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Інвентори (Inventors) – особи, які створюють віртуальну валюту 
та розвивають технічну частину своєї мережі. Зазвичай вони залиша-
ються невідомими, проте після запуску системи деякі з них беруть 
участь у підтримці та поліпшенні її технічних характеристик. 

Емітенти (Issuers) – суб’єкти, які можуть випускати одиниці 
віртуальної валюти. Залежно від конструкції VCS загальний обсяг 
випуску визначається заздалегідь або залежить від попиту. 

У найзагальнішому значенні емітентом є особа, яка ініціює випуск 
чогось в обіг і від свого імені здійснює та гарантує такий випуск. 
Фактично мова йде про учасника відносин, який від свого імені несе 
відповідальність за випуск віртуальної валюти. Емітент є учасником, 
на якого покладено обов’язок розмістити публічну оферту до початку 
укладання договору. Останнє має значення одностороннього волеви-
явлення цього учасника, що обумовлює кореспондування його 
зобов’язань правам необмеженого кола осіб.

У централізованій VCS емітент часто також є адміністратором 
VCS, який встановлює правила її використання та уповноважений 
виводити одиниці віртуальної валюти з обігу. Після того, як одиниці 
було випущено, вони зазвичай поширюються між користувачами як 
на комерційній, так і на безкоштовній основі. У децентралізованих 
системах VCS нові одиниці можуть створюватися автоматично в ре-
зультаті дій, що виконуються майнерами, які отримують нові одини-
ці віртуальної валюти як винагороду.

Деякі держави на рівні національного законодавства можуть вста-
новити відповідні обмеження. Так, наприклад, на Мальті емітентом 
може бути тільки юридична особа, належним чином заснована від-
повідно до законодавства, чинного на території Мальти, яка випускає 
або пропонує випустити віртуальні фінансові активи як у межах, так 
і за межами території Мальти1.

Майнери (Miners) – особи, які здійснюють перевірку транзакцій, 
створюють із таких транзакцій блоки та доповнюють ними платіжний 
реєстр. Як винагороду зазвичай майнери отримують певну кількість 

1  Malta virtual financial assets act: Закон Мальты от 14.09.2018 г. URL: https://
www.mfsa.mt/wp-content/uploads/2019/01/20190125_VFARFAQs_v1.01.pdf.
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одиниць віртуальної валюти. Така винагорода може бути отримана як 
у результаті автоматичної децентралізованої емісії нових одиниць 
віртуальної валюти, так і через трансфер від емітента. Майнери також 
можуть вимагати плату за транзакцію від тих, хто ініціює транзакцію.

Не завжди статус таких суб’єктів прямо закріплено у законодавчих 
актах. Наприклад, Додаток № 1 до Декрету № 8 Президента Республі-
ки Білорусь «Про розвиток цифрової економіки»1 розкриває поняття 
«майнінг», однак особу, яка займається такою діяльністю – майнера – 
не визначено. Пункт 2.2 цього Додатка наділяє фізичних осіб правом 
на здійснення майнінгу, яке вони можуть реалізувати самостійно, без 
залучення третіх осіб, зокрема резидентів Парку високих технологій 
та операторів криптоплатформ.

Провайдери послуг з оброблення (Processing service providers) 
полегшують передачу одиниць віртуальної валюти від одного корис-
тувача до іншого. У децентралізованих системах подібного роду по-
слуги часто здійснюються майнерами.

Користувачі (Users) – фізичні або юридичні особи, які купують 
віртуальну валюту й використовують її для купівлі реальних або вір-
туальних товарів чи послуг, або надсилають перекази в приватному 
порядку іншій особі (для особистого використання), або використо-
вують віртуальну валюту для інвестиційних цілей, включно зі спеку-
ляцією. Існує п’ять способів отримання одиниць віртуальної валюти: 

1) купівля; 
2) участь у заходах, за які надається винагорода одиницями вір-

туальної валюти (наприклад, заповнення опитування, участь у ре-
кламній діяльності);

3) участь у майнінгу; 
4) отримання як оплату;
5) отримання як пожертву або подарунок.
Постачальники «гаманця» (Wallet providers) пропонують ко-

ристувачам цифровий гаманець для зберігання криптографічних 
1  О развитии цифровой экономики: Декрет № 8 Президента Республики Беларусь 

от 21.12.2017 г. URL: http://president.gov.by/ru/official_documents_ru/view/dekret-8‑ot-
21‑dekabrja-2017‑g-17716/
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ключів віртуальної валюти та кодів аутентифікації транзакцій, ініці-
ювання транзакцій і надання огляду історії їх транзакцій. Існують 
в основному два типи гаманців: онлайн-гаманці (гаряче зберігання) 
і офлайн-гаманці (холодне зберігання).

Біржі (Exchanges) пропонують користувачам торгові послуги, 
зазначаючи ціни, за якими буде здійснюватися купівля/продаж вірту-
альної валюти щодо основних валют (долар США, юань, євро та ін.) 
або щодо інших віртуальних валют.

Торгові платформи (Trading platforms) – площадки, що зводять 
в одному місці покупців і продавців віртуальних валют, пропонуючи 
їм для цих цілей платформу.

До суб’єктів, які складають систему учасників правовідносин 
у сфері обігу віртуальних валют, також можна віднести й інших учас-
ників, які не є характерними для середовища VCS, наприклад, про-
давці, посередники з платежів (дозволяють продавцям, головним 
чином у сфері електронної торгівлі, приймати віртуальні валюти як 
оплату), розробники програмного забезпечення (розроблення корис-
тувальницьких інтерфейсів для торгівлі та зберігання віртуальних 
активів), виробники комп’ютерного обладнання (створення спеціаль-
ного обладнання для майнінгу), виробники банкоматів та ін.

Отже, варто зазначити, що підхід щодо визначення суб’єктного 
складу взаємовідносин із віртуальною валютою у FATF і ECB є схо-
жим. Крім цього, необхідно виокремити ще одну групу суб’єктів, що 
відіграє важливу роль у формуванні взаємовідносин, пов’язаних із 
використанням віртуальної валюти – суб’єкти, які здійснюють контр-
оль у сфері обігу віртуальних валют. Серед органів державної влади, 
до компетенції яких входить реалізація функції контролю у сфері 
обігу криптовалют, виокремлюють:

а) органи, що здійснюють контроль у сфері оподаткування. По-
вноваження контролюючих органів цього типу повинні бути зосеред-
жені на аналізі дотримання законодавства в умовах, коли обіг вірту-
альних валют призводить до виникнення податкового зобов’язання 
(з’являється, збільшується або зменшується об’єкт оподаткування 
тощо). Так, наприклад, повноваження Federal Ministry of Finance of 
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Germany пов’язані з контролем операцій із обміну традиційних валют 
на криптовалюту та навпаки1, оскільки цей вид операцій підлягає 
оподаткуванню, але в разі нарахування податку на додану вартість не 
є об’єктом оподаткування;

б) органи ліцензування – зосереджують реалізацію своїх повно-
важень із надання дозволів на здійснення відповідної діяльності та 
контролю за дотриманням усіх умов такої діяльності. Наприклад, 
Malta Financial Service Authority є компетентним органом, що приймає 
рішення про видачу ліцензії на надання послуг із віртуальних фінан-
сових активів, а також здійснює контроль за дотриманням суб’єктами 
галузевого законодавства та відповідністю їх діяльності ліцензійним 
умовам, встановленим спеціальними актами – Virtual Financial Assets 
Act – і постановами контролюючого органу2. Відповідно до Uniform 
Regulation of Virtual Currency Business Act3 особі забороняється здій-
снювати підприємницьку діяльність у віртуальних валютах, якщо така 
особа не отримала ліцензію;

в) органи, що здійснюють контроль за обігом цінних паперів. 
Повноваження органів цього типу мають певну похідну природу. Так, 
для того щоб здійснювати відповідну форму контролюючих дій, необ-
хідно встановити й обґрунтувати визначення такого явища, як вірту-
альні валюти, в ролі цінних паперів.

Висновок
Отже, відносини у сфері використання та обігу віртуальних валют 

характеризуються певним суб’єктним складом, який був конкретизо-
ваний у межах звітів FATF і ECB. Водночас підходи цих організацій 

1  Eckpunkte für die regulatorische Behandlung von elektronischen Wertpapieren und 
Krypto-Token. URL: https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/
Themen/Internationales_Finanzmarkt/2019‑03‑08‑eckpunkte-elektronische-wertpapiere.
html.

2  The Virtual Financial Assets Framework. URL: https://www.mfsa.mt/fintech/virtual-
financial-assets/#legislativeRegulatoryFramework.

3  UNIFORM REGULATION OF VIRTUAL–CURRENCY BUSINESSES ACT. URL: 
https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/DownloadDocumentFile.
ashx?DocumentFileKey=f0dc5f7a-c80f-209c-973d-a9d0e158daa0&forceDialog=0.
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до визначення суб’єктного складу взаємовідносин із віртуальною 
валютою схожі між собою. Також до суб’єктного складу належить 
група учасників, які здійснюють контроль у сфері використання та 
обігу віртуальних валют.

3.5.7.	 Співвідношення регулювання обігу 
віртуальних валют на національному 
та міжнародному рівнях

Наднаціональний характер відносин обігу віртуальних валют 
передбачає не тільки деталізацію змісту національних законодавчих 
норм, але й імплементацію міжнародних норм у національне законо-
давство. На рівні взаємодії національного та міжнародного регулю-
вання формуються як передумови, так і завдання особливого режим-
ного регулювання. У цьому разі національне законодавство враховує 
сучасні тенденції розвитку економічних відносин і, відповідно кори-
гуючи свої обов’язкові приписи, повинно водночас забезпечувати 
й виконання зобов’язань, узятих на себе державою. 

Під час погодження чинного законодавства зі змістом міжнарод-
них договорів, необхідно мати на увазі, що в цьому випадку може 
відбуватися конкретизація сфери застосування норм міжнародних 
договорів, які деталізують порядок поведінки учасників цих відносин. 
Водночас не слід абстрагуватися й від практики судів як національних, 
так і міжнародних судових інстанцій, наприклад, Європейського суду 
з прав людини. В умовах пошуку оптимальних підстав для узгоджен-
ня правил поведінки на національному та міжнародному рівнях 
у багатьох випадках саме через судову практику й гарантується ста-
більність у регулюванні тих чи інших відносин.

Висновок
Отже, формування режимів, що враховують зміст норм міжнарод-

них договорів, має відображати й режим, що відображає стан націо-
нального законодавства.



3.6. Аналіз прикладів законодавчого регулювання криптовалют, віртуальних валют…

199

3.6. Аналіз прикладів законодавчого 
регулювання криптовалют, 
віртуальних валют і цифрових 
активів в окремих юрисдикціях

У нормативно-правових актах досить часто спостерігається ви-
користання таких понять, як «криптовалюта», «віртуальна валюта» 
та цифровий актив». В окремих юрисдикціях вже склалася практика 
визначення та врегулювання вищезазначених об’єктів. Водночас 
правове регулювання криптовалюти, віртуальної валюти та цифрово-
го активу знайшло своє відображення в праві Європейського Союзу, 
а також у практиці Європейського суду з прав людини та Суду Євро-
пейського Союзу. 

3.6.1.	 Право Європейського Союзу

Правове регулювання криптовалютних відносин в ЄС перебуває на 
етапі свого становлення. Із 2012 року головні інституції ЄС починають 
видавати звіти, рекомендації та публічні заяви, що стосуються обігу 
криптовалют. Так, у жовтні 2012 року European Central Bank видав Звіт 
Virtual Currency Schemes. У межах Звіту зазначено, що чинне норма-
тивне регулювання ринку фінансових послуг не може застосовуватися 
до відносин, пов’язаних із обігом Bitcoin. Сам же Bitcoin було визна-
чено як конвертовану децентралізовану віртуальну валюту1.

У лютому 2015 року European Central Bank видав Звіт Virtual 
Currency Schemes – a further analysis, де зазначалося, що модель функ-
ціонування віртуальних валют може в перспективі змінити сферу 
оплати послуг2.

У березні 2018 року Європейська комісія затвердила FinTech 
Action Plan щодо перспективи застосування можливостей технології 

1  European Central Bank «Virtual Currency Schemes», October 2012. URL: https://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf.

2  European Central Bank «Virtual Currency Schemes – a further analysis», February 
2015. URL: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf.
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блокчейн, штучного інтелекту та хмарних сервісів у сфері фінансових 
послуг1. Водночас слід зазначити, що ще в грудні 2016 року European 
Central Bank та Bank of Japan запровадили спільний проект дослі-
джень Stella, мета якого полягає у пристосуванні технології блокчейн 
для модернізації наявних інструментів фінансових ринків2.

З приводу визначення окремих аспектів оподаткування операцій 
із використанням криптовалют варто звернути увагу на Рішення 
Суду Європейського Союзу від 22 жовтня 2015 року (справа С-264/14) 
Skatteverket v David Hedqvist3. У межах цього Рішення було розгля-
нуто правову природу криптовалют і, як висновок, Суд Європейсько-
го Союзу встановив, що відповідно до Директиви ЄС «Про загальну 
систему ПДВ в ЄС»4 операції з обміну криптовалют на фіатні гроші 
та навпаки не підлягають оподаткуванню ПДВ. Рішення Суду Євро-
пейського Союзу є обов’язковим для всіх країн – членів відповідної 
міжнародної організації, а отже, є джерелом права на території всьо-
го ЄС. 

Важливим кроком щодо нормативного регулювання криптовалют-
них відносин стало внесення змін до Директиви (ЄС) 2015/849 «Про 
запобігання використання фінансової системи з метою відмивання 
коштів та фінансування тероризму»5. Так, 30 травня 2018 року було 

1  Communication From the Commission to the European Parliament, the Council, the 
European Central Bank, the European Economic and Social Committee and the Committee 
of the Regions. FinTech Action Plan: For a More Competitive and Innovative European 
Financial Sector, COM (2018) 109 final. Mar. 8, 2018. URL: http://eur- lex.europa.eu/
resource.html?uri=cellar:6793c578-22e6-11e8‑ac73-01aa75ed71a1.0001.02/
DOC_1&format=PDF.

2  BOJ/ECB Joint Research Project on Distributed Ledger Technology. ECB & BOJ, 
Sept. 6, 2017. URL: https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/news/shared/20170906_stella_
report_leaflet.pdf.

3  European Court of Justice JUDGMENT OF THE COURT (Fifth Chamber). 22 
October 2015 (Case C‑264/14). «Skatteverket v  David Hedqvist». URL: 
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9ea7d0f130dcd0616dccaf
294fea90e0e59a9170fed6.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4Pbh0Ne0?text=&docid=170305
&pageIndex=0&doclang=en&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=759800.

4  Directive 2006/112/EC – the EU’s common system of value added tax (VAT). URL: 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A32006L0112.

5  DIRECTIVE (EU) 2015/849 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE 
COUNCIL of 20 May 2015 on the prevention of the use of the financial system for the 
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ухвалено спільну Директиву (ЄС) 2018/843 Європейського Парламен-
ту та Ради ЄС1 (далі – Директива).

У межах відповідної Директиви було надано визначення таким 
поняттям, як «віртуальна валюта», «провайдер гаманця». Під вірту-
альною валютою (virtual currencies) пропонується розуміти електро-
нний вираз вартості, який не випускається та не гарантується цен-
тральним банком або ж іншими органами публічної влади, не має 
обов’язкової прив’язки до визначених нормативно національних ва-
лют та не наділений правовим статусом валют або ж грошей, проте 
розглядається фізичними та юридичними особами як засіб обміну, 
що може передаватися, зберігатися та торгуватися в електронній 
формі.

Що ж  стосується такого поняття, як «провайдер гаманців» 
(custodian wallet provider), то під ним слід розуміти компанію, яка 
надає послуги із захисту приватних криптографічних ключів від іме-
ні своїх клієнтів для утримання, зберігання та передачі віртуальних 
валют. Водночас відбувається чітке розмежування таких понять, як 
«віртуальні валюти» (virtual currencies) та «електронні гроші» 
(electronic money).

Положеннями Директиви визначається, що суб’єкти, які провадять 
діяльність із обміну віртуальних валют на фіатні гроші та навпаки, 
так само як і постачальники гаманців повинні інформувати уповно-
важені органи публічної влади про підозрілі операції. Визначається 
потреба у розробленні на національному рівні правових механізмів 
та створення системи спеціальних органів, до сфери повноважень 
яких буде входити моніторинг обігу криптовалют.

purposes of money laundering or terrorist financing, amending Regulation (EU) No 
648/2012 of the European Parliament and of the Council, and repealing Directive 2005/60/
EC of the European Parliament and of the Council and Commission Directive 2006/70/
EC. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L08
49&from=EN.

1  DIRECTIVE (EU) 2018/843 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE 
COUNCIL of 30 May 2018 amending Directive (EU) 2015/849 on the prevention of the 
use of the financial system for the purposes of money laundering or terrorist financing, and 
amending Directives 2009/138/EC and 2013/36/EU. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018L0843&from=en.
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Моніторинг криптовалютних операцій має забезпечити прозорість 
таких операцій, бо підвищений характер їх анонімності може слугу-
вати підставою застосування їх у різного роду незаконних операціях. 
Віртуальні валюти визначаються як альтернативні фінанси. Такі 
альтернативні фінанси мають підвищену автономність функціонуван-
ня (транзакції можуть проводитися без посередників – спеціалізова-
них обмінних організацій чи провайдерів гаманців). Зважаючи на 
вищезазначене, Директива визначає необхідність розроблення наці-
ональними Фінансово-інтелектуальними одиницями (Financial 
Inteligence Units) механізмів ідентифікації власників «електронних 
гаманців» віртуальних валют. До того ж зазначається необхідність 
розроблення правових механізмів для добровільного самостійного 
декларування власниками криптовалют відповідних одиниць. Водно-
час криптовалюти в межах зазначеної Директиви не слід плутати 
з таким поняттям, як «додаткові валюти» (complementary currencies).

Відповідна Директива має своїм першочерговим завданням за-
провадити механізми моніторингу операцій із криптовалютами для 
досягнення цілей, пов’язаних із боротьбою з відмиванням коштів та 
протидією фінансування тероризму, проте аж ніяк не сформувати 
основи для комплексного регулювання криптовалютного ринку.

Варто зазначити, що поняття «цифровий актив» у законодавстві 
ЄС безпосередньо не закріплено. Опосередковано про такий вид 
активу згадується в пп. 3 ст. 4 Директиви під час визначення поняття 
«майно», що містить активи будь-якого типу: матеріальні або нема-
теріальні, рухоме або нерухоме майно, осяжні або неосяжні, а також 
юридичні документи або інструменти в будь-якій формі, зокрема 
в електронному або цифровому форматі, що підтверджують право 
власності на такі активи або право на їх частку. 

На проблемних аспектах регулювання сфери обігу криптоактивів 
закцентувало увагу European Securities and Markets Authority (далі – 
ESMA), розробивши Рекомендації щодо Первинних пропозицій монет 
(ІСО) та криптоактивів1, опубліковані 9 січня 2019 року. Рекомендації 

1  Advice Initial Coin Offerings and Crypto-Assets of 9 January 2019. URL: https://
www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/crypto-assets-need-common-eu-wide-
approach-ensure-investor-protection.
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становлять системний фаховий документ, сформований на основі 
дослідження правової природи криптоактивів та їх типів. Прикладне 
значення Рекомендацій проявляється в тому, що в них, поряд із відо-
браженням проблемних моментів розглядуваної сфери (ризики та 
загрози для потенційних інвесторів, численні прогалини в норматив-
но-правовому регулюванні тощо), наводяться конкретні шляхи їх 
вирішення. 

Глосарій, передбачений у Додатку № 1 до Рекомендацій, визначає 
«криптоактив» (crypto-asset) як тип приватного активу, який залежить 
в першу чергу від криптографії та технології розподіленого реєстру 
(Distributed Ledger Technology, далі – DLT) або аналогічної технології 
як частини їх передбачуваної або властивої цінності. Якщо не зазна-
чено інше, ESMA використовує термін «криптоактив» для позначен-
ня як віртуальних валют, так і цифрових токенів. Криптоактив до-
датково означає актив, який не випущено центральним банком. Крип-
тоактиви можуть бути засобом платежу та/або обміну на фіатні гроші 
або інші криптоактиви.

ESMA виокремлює такі типи криптоактивів: 
•	 інвестиційний (investment-type crypto-asset) – нагадує фінан-

совий інструмент; 
•	 платіжний (payment-type crypto-asset) – призначений для ви-

користання як засіб платежу чи обміну для товарів або послуг, які 
знаходяться за межами системи DLT, на якій вони базуються; 

•	 допоміжний (utility-type crypto-asset) – забезпечує додаткову 
функцію, відмінну від платежу чи обміну на зовнішні товари чи по-
слуги (наприклад, можливість їх використання для доступу чи при-
дбання деяких послуг чи продуктів в межах відповідної системи). 

ESMA притримується позиції, що під час регулювання відносин 
з обігу криптоактивів першочерговим є здійснення юридичної класи-
фікації різних криптоактивів щодо їх приналежності до відповідного 
типу з метою застосування належної нормативно-правової бази, яка 
є відмінною для кожного з типів криптоактивів.

Влітку 2018 року ESMA провело опитування національних компе-
тентних органів держав – членів ЄС із метою виявлення можливості 
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віднесення конкретних криптоактивів до фінансових інструментів у ЄС 
(п. 5 і 6 Рекомендацій). Відповідно до п. 15 ст. 4 Директиви Європей-
ського Парламенту та Ради 2014/65/ЄС від 15.05.2014 року про ринки 
фінансових інструментів1 (далі – MiFID II) фінансовими інструмента-
ми є інструменти, закріплені в розділі «С» Додатка № 1 до MiFID II. 
Це, зокрема, «переказні цінні папери», «інструменти грошового ринку», 
«одиниці в підприємствах колективного інвестування» тощо. Якщо 
криптоактив належить до інвестиційного типу, до нього застосовують-
ся положення MiFID II. До того ж ESMA навело низку нормативно-
правових актів ЄС, відповідні положення яких потенційно можуть 
застосовуватись для врегулювання правовідносин, якщо криптоактив 
є фінансовим інструментом. Серед таких актів: Директива 2003/71/ЄC 
від 04.11.2003 року про проспект емісії2; Директива 2013/50/ЄС від 
22.10.2013 року про внесення змін до Директиви 2004/109/ЄС про 
узгодження вимог прозорості щодо інформації про емітентів, цінні 
папери яких допущені до торгівлі на регульованому ринку3; Регламент 
(ЄС) № 596/2014 Європейського Парламенту та Ради від 16.04.2014 року 
про регулювання зловживання ринком4; Регламент (ЄС) № 236/2012 
Європейського Парламенту та Ради від 14.03.2012 року про короткі 
продажі та певні аспекти кредитних дефолтних свопів5 тощо.

1  Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 
2014 on markets in financial instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive 
2 0 1 1 / 6 1 / E U .  U R L :  h t t p s : / / e u r - l e x . e u r o p a . e u / l e g a l - c o n t e n t / E N /
TXT/?uri=CELEX:32014L0065.

2  Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 
2003 on the prospectus. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex%3A32003L0071.

3  Directive 2013/50/EU of the European Parliament and of the Council of 22 October 
2013 amending Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council on 
the harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers 
whose securities are admitted to trading on a  regulated market. URL: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A32013L0050.

4  Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 
April 2014 on market abuse regulation. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596.

5  Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament and of the Council of 
14 March 2012 on short selling and certain aspects of credit default swaps. URL: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32012R0236.
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Проблемні аспекти та шляхи їх вирішення залежно від типу крип-
тоактивів ESMA поділило на дві частини: 

•	 криптоактиви інвестиційного типу;
•	 інші типи криптоактивів. 
Криптоактиви інвестиційного типу. Як зазначено вище, якщо 

криптоактив визнається фінансовим інструментом, до нього може 
застосовуватись нормативна база, розроблена інституціями ЄС щодо 
фінансових інструментів. Однак ESMA підкреслює, що чинна норма-
тивна база була розроблена без урахування особливостей криптоак-
тивів, що зумовлює проблеми в інтерпретації закріплених вимог, тому 
є ризик непослідовного їх застосовування у всіх державах – членах 
ЄС, що може привести до створення регулюючого арбітражу (п. 171 
Рекомендацій). У зв’язку з цим ESMA пропонує переглянути та до-
повнити відповідні акти щодо їх адаптації до регулювання інвести-
ційних криптоактивів, зокрема: 

а) визначити типи послуг/види діяльності, які можуть бути квалі-
фіковані як послуги/послуги зі зберігання/діяльність згідно з прави-
лами фінансових послуг ЄС у межах DLT (п. 172 Рекомендацій);

б) визначити концепції розрахунків та остаточних розрахунків, 
що застосовуються до криптоактивів (п. 173 Рекомендацій); 

в) запровадити засоби для забезпечення того, щоб протоколи 
і смарт-контракти, що покладені в основу операцій з криптоактивами, 
відповідали мінімальним вимогам надійності та безпечності (п. 174 
Рекомендацій) тощо.

Щодо інших типів криптоактивів. До найбільш значущих ризиків, 
пов’язаних із використанням криптоактивів платіжного та допоміж-
ного типів, ESMA відносить шахрайство, кібератаки, відмивання 
грошей і маніпулювання ринком. Водночас ESMA наголошує, що 
спеціальна нормативна база в зазначеній сфері відсутня. Для вирі-
шення цієї проблеми ESMA пропонує два варіанти подальших дій:

а) запровадити спеціальний режим для певних типів криптоакти-
вів, який дозволив би адаптувати правила до конкретних ризиків 
і проблем, що виникають у тих криптоактивів, які не можуть квалі-
фікуватися як фінансові інструменти або електронні гроші (п. 182–187 
Рекомендацій);
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б) не запроваджувати ніяких змін (п. 188–189 Рекомендацій).
Аналіз нормативно-правової бази свідчить, що інституції ЄС не 

оперують таким поняттям, як «цифровий актив». Натомість з боку 
ESMA використовується узагальнююче поняття «криптоактив», яке 
може позначати як віртуальну валюту, так і цифровий токен. Так само 
цифровим токеном є будь-який цифровий вираз інтересу, що може 
мати цінність, право на отримання вигоди чи виконання певних функ-
цій, або може не мати певної мети або використання. 

Висновок
З наведеного вбачається, що станом на сьогодні спеціалізоване 

нормативне регулювання криптовалютного ринку на території ЄС 
відсутнє. Водночас простежуються перспективи подальшого розвитку 
законодавства, яке буде більш комплексно регулювати відносини, 
пов’язані з обігом криптоактивів не тільки в публічно-правовій сфе-
рі, а й у приватній.

3.6.2.	 Практика Європейського суду з прав 
людини та Суду Європейського Союзу

Визначальним у контексті врегулювання криптовалют, віртуаль-
них валют і цифрових активів стало Рішення Суду Європейського 
Союзу (далі – Суд ЄС) від 22 жовтня 2015 року в справі С-264/14 
Skatteverket v David Hedqvist1. У цьому випадку мало місце звернен-
ня Шведського Вищого адміністративного суду (Sweden Supreme 
Administrative Court) в порядку, передбаченому ст. 267 Договору про 
функціонування ЄС2, до Суду ЄС з приводу надання роз’яснень щодо 
визначення об’єкта оподаткування податком на додану вартість опе-

1  European Court of Justice JUDGMENT OF THE COURT (Fifth Chamber). 22 
October 2015 (Case C‑264/14). «Skatteverket v  David Hedqvist». URL: 
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9ea7d0f130dcd0616dccaf
294fea90e0e59a9170fed6.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4Pbh0Ne0?text=&docid=170305
&pageIndex=0&doclang=en&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=759800.

2  Договір про функціонування ЄС. URL: http://zakon.rada.gov.ua/laws/show/994_
b06.
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рацій з обміну криптовалюти. Ключовими тезами, які отримали свою 
фіксацію в межах відповідного Рішення, є:

а) біткоїн-адреси виступають аналогами банківських рахунків;
б) криптовалюти є платіжним засобом;
в) криптовалюти не є матеріальним майном у розумінні ст. 14 

Директиви ЄС «Про загальну систему ПДВ в ЄС»1;
г) операції з продажу та купівлі біткоїнів не підлягають оподат-

куванню ПДВ.
Із положень вищезазначеного Рішення Суду ЄС вбачається, що 

віртуальна валюта є договірним засобом платежу, не є матеріальним 
майном, не може розглядатися як поточний рахунок або депозитний 
рахунок, оплата або переказ. Водночас віртуальна валюта біткоїн не 
є ані цінним папером, що засвідчує право власності, ані подібним 
цінним папером, не має іншої мети, крім того, щоб бути засобом 
платежу, приймається для цієї мети певними операторами.

Поняття «цифровий актив» у цьому Рішенні Суду ЄС не викорис-
товується. Єдина згадка, наведена мимохідь, випливає з п. 12, де сам 
запитуючий Суд, тобто Шведський Вищий адміністративний суд 
(Sweden Supreme Administrative Court), здійснюючи посилання на 
доповідь European Central Bank про віртуальні валюти за 2012 рік, 
стверджує, що віртуальну валюту можна визначити як тип нерегульо-
ваних, цифрових грошей, які видаються та контролюються його роз-
робниками та приймаються членами конкретної віртуальної спільно-
ти. Однак поняття «цифрові гроші» не є тотожним із поняттям «циф-
рові активи», оскільки останні є загальною категорією, що може 
містити водночас цифрові гроші. 

З огляду на вищенаведене, в розумінні Суду ЄС цифрові гроші, 
як елемент цифрового активу, є узагальнюючим поняттям, яке містить 
віртуальну валюту, одним із видів якої є біткоїн, що є криптовалютою 
платіжного типу.

На підставі того, що практика Суду ЄС є обов’язковою для за-
стосування з боку національних судів країн – членів ЄС, було вне-

1  Directive 2006/112/EC – the EU’s common system of value added tax (VAT). URL: 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A32006L0112.
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сено визначеність у сферу податкового правозастосування. Так, опе-
рації з обміну криптовалют не будуть розглядатися як такі, що обу-
мовлюють виникнення об’єкта оподаткування податком на додану 
вартість.

Потрібно зазначити, що до ухвалення зазначеного судового Рішення 
превалюючою була доктринальна позиція, за якою криптовалюта роз-
глядалася як майно. Так, у практиці Суду ЄС, зокрема в Рішенні від 
22 січня 2013 року в справі С-283/11 Sky Österreich GmbH v Österreichischer 
Rundfunk1 (відповідне рішення не стосується в прямому сенсі відносин 
із обігу криптовалют) зазначалося, що як майно слід розуміти «всі права, 
які мають вартісну характеристику активів та відповідно створюють 
правову основу для здійснення суб’єктом, якому вони належать, відпо-
відних прав автономно та у своїх інтересах (фактично реалізовувати такі 
майнові права на свою користь)».

У цьому разі потрібно констатувати, що будь-яка криптовалюта 
має конкретну вартісну характеристику, що визначається її ринковою 
вартістю. Проте визначення криптовалюти за посередництвом таких 
категорій, як «майно» чи «товар», навряд чи є прогресивно орієнто-
ваним. На сьогодні висновки, зроблені Судом ЄС у  справі 
Skatteverket v David Hedqvist, є саме такими, що відповідають зміс-
товній характеристиці більшості криптовалют.

На сьогодні в практиці Європейського суду з прав людини (далі – 
ЄСПЛ) відсутні рішення, які б містили будь-які правові позиції щодо 
правової природи криптовалют.

Варто зазначити, що низка правових позицій ЄСПЛ (правові по-
зиції, що стосуються визначення власності) може гарантувати захист 
прав та інтересів осіб, яким належить той чи інший різновид крипто-
валют. Так, відповідно з практикою ЄСПЛ власність – це будь-що, що 
має економічну цінність (вартісний вираз) для учасників цивільного 
обороту та може переходити від однієї особи до іншої. Економічну 

1  European Court of Justice JUDGMENT OF THE COURT (Grand Chamber). 22 
January 2013 (Case C-283/11). «Sky Österreich GmbH v Österreichischer Rundfunk». 
URL: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62011CJ0283:E
N:HTML.
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цінність ЄСПЛ розглядає як один із основних критеріїв під час ви-
рішення питання про наявність самого об’єкта права власності. Як 
приклад зазначеної тези можна навести рішення у справі Bramelid 
and Anne Marie Malmström v. Sweden1. У цьому разі слід зазначити, 
що криптовалюта має економічну цінність, яка виражається у її рин-
ковій ціні, а отже, вона становить об’єкт цивільних прав зі всіма від-
повідними характеристиками. Право на відповідний об’єкт цивільних 
прав також може захищатися за посередництвом звернення суб’єкта 
такого права до суду.

Обґрунтуванням наявності правової основи транзакцій із крипто-
валютою може слугувати рішення ЄСПЛ від 13 червня 1979 року 
Marckx v. Belgium2. У наведеному рішенні ЄСПЛ отримала свою 
фіксацію позиція, згідно з якою право розпоряджатися своєю влас-
ністю є традиційним та основним аспектом права власності. Тобто 
без можливості розпоряджання належною особі власністю таке пра-
во власності буде «неповноцінним». Якщо ж особа має право влас-
ності на належні їй одиниці криптовалюти, відповідно така особа має 
право вільно розпоряджатися такою власністю.

Висновок
Отже, операції з обміну криптовалюти, які мають місце у цивіль-

ному (господарському) обороті, за відсутності прямої заборони на 
здійснення таких операцій у межах національного законодавства, 
повинні розглядатися як такі, що є правомірними, такими, що поро-
джують відповідні правові наслідки для сторін таких транзакцій та 
спрямовані на повну та послідовну реалізацію власниками таких 
криптовалют комплексу належних їм правомочностей.

1  European Commission of Human Rights «Bramelid and Anne Marie Malmström v. 
Sweden». 1983. URL: https://www.google.ru/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&
cd=1&ved=2ahUKEwj1uZO85tjdAhXJo4sKHfR1DDwQFjAAegQICRAC&url=https%
3A%2F%2Fhudoc.echr.coe.int%2Fapp%2Fconversion%2Fpdf%3Flibrary%3DECHR%2
6id%3D001–92813 %26filename%3DBRAMELID%2520AND%2520MALMSTROM%
2520v.%2520SWEDEN.pdf&usg=AOvVaw143WhZYqwK16LTGHgepyn.

2  European Court of Human Rights CASE OF MARCKX v. BELGIUM. 13 June 1979. 
URL: https://hudoc.echr.coe.int/eng#{«fulltext»:[«Marckx»],»documentcollectionid2»:[«
GRANDCHAMBER»,»CHAMBER»],»itemid»:[«001–57534»]}. 
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3.6.3.	 Республіка Кіпр

Станом на сьогодні у Республіці Кіпр (далі – Кіпр) відсутні спеці-
алізовані національні норми права, які б визначали правові основи 
функціонування криптовалютного ринку. The Central Bank of Cyprus 
посідає позицію, згідно з якою криптовалюти не можуть розглядатися 
як платіжний засіб, що передбачений національним законодавством, 
а тому відсутні механізми, що визначали б порядок відшкодування 
збитків від операцій із криптовалютами, а сама їх ціна є волатильною1.

18 березня 2014 року на сайті Central Bank of Cyprus було опублі-
ковано спільне Оголошення Міністерства фінансів, Міністерства енер-
гетики, торгівлі, промисловості й туризму та Central Bank of Cyprus 
щодо віртуальних валют2. Метою цього Оголошення було привернення 
уваги громадськості до ризиків, пов’язаних із купівлею, володінням 
або торгівлею віртуальними валютами (як-от біткоїни), які не є закон-
ним платіжним засобом або фінансовими інструментами. 

У межах цього Оголошення було надано визначення віртуальних 
валют, які є «нерегульованими цифровими продуктами, що не випус-
каються центральним банком. Вони можуть бути використані тільки 
як засіб обміну для продуктів в обмеженій торговельній мережі».

Варто зазначити, що на Кіпрі операції з криптовалютами (купівля, 
обмін тощо) не заборонено. Проте оподаткуванню підлягають опера-
ції з криптовалютами, що вчиняються як фізичними, так і юридични-
ми особами. У різних секторах економіки учасники господарських 
відносин широко застосовують криптовалюту. У жовтні 2017 року 
Cyprus Securities and Exchange Commission (далі – CySEC) здійснила 
уточнення щодо вимог, які висуваються до інвестиційних компаній, 
що діють у країні, в аспекті надання послуг, пов’язаних із віртуаль-
ними валютами та деривативами, де вони виступають як базовий 

1  Press Release Central Bank of Cyprus, Attention to the Risks Associated With Virtual 
Currencies. Feb. 7, 2014. URL: https://www.centralbank.cy/en//announcements/07022014. 

2  Announcement by the Ministry of Finance, the Ministry of Energy, Commerce, 
Industry and Tourism and the Central Bank of Cyprus, in relation to virtual currencies. 18 
March 2014. URL: https://www.centralbank.cy/en/announcements/18032014–2.
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актив, зокрема, з контрактами на різницю цін (contracts for differences, 
далі – CFD).

CySEC фактично здійснила локалізацію процедури надання ін-
вестиційних послуг, пов’язаних із віртуальними послугами, із вказів-
кою на необхідність проведення перевірок правового характеру на 
відповідність таких інвестиційних продуктів встановленим вимогам 
кожної юрисдикції.

У своєму Оголошенні 14 лютого 2018 року CySEC знову зверну-
ла увагу на визначення віртуальних валют, зокрема криптовалют, 
зазначивши, що це є цифровим виразом вартості, що не видається і не 
гарантується центральним банком або державним органом і не має 
юридичного статусу валюти або грошей. Використання таких валют 
зазвичай дуже ризиковане, зазвичай вони не підкріплені якимись 
матеріальними активами і не регулюються законодавством ЄС, а тому 
не надають жодної юридичної гарантії споживачам1.

15 травня 2018 року CySEC видала Циркуляр (C268)2, у якому 
встановлено, що на підставі ухвалення рішення European Securities 
and Markets Authority від 27.03.2018 року про включення CFD на 
віртуальні валюти в сферу його заходів із втручання, CFD на вірту-
альні валюти розглядаються як фінансові інструменти відповідно до 
Директиви Європейського Парламенту та Ради 2014/65/ЄС від 
15.05.2014 року про ринки фінансових інструментів3. З положень 
Циркуляру вбачається, що віртуальна валюта може бути визнана як 
базовий актив в інших деривативах (похідних фінансових інструмен-
тах), включаючи CFD, опціони та ф’ючерси, які узагальнено назвою 
«Похідні віртуальні валюти» (Derivative on Virtual Currencies). Через 

1  ANNOUNCEMENT ESMA, EBA and EIOPA warn consumers on the risks of Virtual 
Currencies. 14 February 2018. URL: https://www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.
aspx?guid=b286d3e9-88cd-45bb-8cd3-8d75e06e3c0d.

2  Circular NO.: C268 – Introduction of new rules governing derivatives on virtual 
currencies. 15 May 2018. URL: https://www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.
aspx?guid=2cd4bb96-9cf7-476d-abce-7f7583406c80.

3  Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 
2014 on markets in financial instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive 
2 0 1 1 / 6 1 / E U .  U R L :  h t t p s : / / e u r - l e x . e u r o p a . e u / l e g a l - c o n t e n t / E N /
TXT/?uri=CELEX:32014L0065.
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це CySEС наголосила, що будь-яка діяльність, пов’язана з віртуаль-
ними валютами, на сьогодні не регулюється CySEС, якщо тільки 
віртуальна волюта не відповідає критеріям і не підпадає під чинну 
нормативну базу відповідно до Оголошення CySEC від 15 листопада 
2017 року1. Проте деривативи на віртуальні валюти тепер можуть 
кваліфікуватися як фінансові інструменти відповідно до Директиви 
2014/65/ЄС. Отже, залежно від своїх специфічних характеристик 
і використання, надання інвестиційних послуг щодо похідних на 
віртуальні валюти потребуватиме спеціального дозволу CySEC.

Висновок
Вищезазначений аналіз свідчить, що на Кіпрі відсутня спеціальна 

регламентація сфери обігу криптовалют. Проте Кіпр як член ЄС 
зобов’язаний застосовувати обов’язкові до виконання акти, видані 
інституціями ЄС, зокрема й щодо віртуальних валют. Тому уповно-
важені суб’єкти, зокрема CySEC, у своїх актах здійснюють посилан-
ня на Директиви ЄС, що повинні бути застосовані у процесі регулю-
вання відповідних відносин на території Кіпру.

Щодо цифрових активів, то це поняття не визначено в чинному 
законодавстві Кіпру і  не використовується уповноваженими 
суб’єктами у процесі розроблення нормативної бази. 

3.6.4.	 Республіка Мальта

Мальта є однією з перших держав – членів ЄС, що розробила 
комплексне законодавство про регулювання криптовалютних право-
відносин. Наприкінці 2018 року набрали чинності три нормативно-
правові акти: 

•	 Innovative Technology Arrangements and Services Act2 – визна-
чає порядок реєстрації блокчейн-платформ та пов’язаних контрактів, 

1  CySEC Announcement ESMA highlights ICO risks for investors and firms. 15 
November 2017. URL: https://www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.aspx?guid=d8d643c1-
74f9‑4723‑98b6‑e5e8c79be7fa.

2  Innovative Technology Arrangements and Services Act. URL: https://parlament.mt/
media/95214/act-xxxiii-innovative-technology-arrangements-and-services-act.pdf
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встановлює основи сертифікаційних процедур, що проводитимуться 
Мальтійським управлінням цифрових інновацій (Malta Digital 
Innovation Authority) щодо блокчейн-платформ; 

•	 Malta Digital Innovation Authority Act1 – передбачає створення 
Мальтійського управління цифрових інновацій (Malta Digital 
Innovation Authority) для розвитку загального бачення, навичок та 
інших якостей щодо технологічних інновацій, включно з розподіле-
ною або децентралізованою технологією, здійснення регуляторних 
функцій щодо інноваційних технологій, механізмів, пов’язаних з ними 
послуг, а також вирішення інших питань;

•	 Virtual Financial Assets Act2 – преамбула Акта закріплює, що 
його дія спрямована на регламентацію віртуальних фінансових акти-
вів (далі – ВФА) та сфери первинних пропозицій ВФА, а також, що 
Акт передбачає положення щодо додаткових і комплексних питань 
у цій сфері.

Акт Virtual Financial Assets Act, надаючи визначення терміну 
«технологія розподіленого реєстру» (далі – ТРР), до «активів ТРР» 
відносить: віртуальний токен, ВФА, електронні грошові засоби, фі-
нансові інструменти. Зі свого боку ВФА є будь-якою формою цифро-
вого запису, що використовується як цифровий засіб обміну, одиниця 
розрахунку, засіб збереження активів, та не є електронними грошима, 
фінансовим інструментом або ж віртуальним токеном. Віртуальний 
токен є формою цифрового запису, що не має вартості, не застосову-
ється поза платформою ТРР, у межах якої здійснювався випуск токе-
нів, які емітент активу може обміняти на кошти виключно в межах 
цієї платформи. Співвідношення понять «віртуальний токен» та ВФА 
в розумінні законодавства Мальти дозволяє виокремити спільні та 
відмінні риси між ними. До спільних рис віднесено:

а) є видами активів ТРР;
б) є записами в цифровому просторі.

1  Malta Digital Innovation Authority Act. URL: https://parlament.mt/media/95199/
act-xxxi-malta-digital-innovation-authority-act.pdf

2  Virtual Financial Assets Act. URL: https://parlament.mt/media/94209/bill-44‑virtual-
financial-assets-bill.pdf
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Відмінності полягають у тому, що віртуальний токен не є засобом 
вираження вартості, використовується виключно в межах відповідної 
платформи, підлягає обміну емітентом активу на грошові кошти тіль-
ки в межах цієї платформи, в той час як ВФА використовується як 
цифровий засіб обміну, розрахункова одиниця чи міра вартості.

Висновок
Аналіз законодавчо встановленого визначення ВФА свідчить, що 

під цим поняттям мається на увазі саме криптовалюта, а не цифровий 
актив як такий. З цього вбачається, що мальтійське законодавство хоча 
безпосередньо і не закріплює поняття «криптовалюта», проте опо-
середковано його визначає через категорію ВФА.

3.6.5.	 Федеративна Республіка Німеччина

Питання врегулювання ринку криптовалют, віртуальних валют та 
цифрових активів є актуальним також для Федеративної Республіки 
Німеччина (далі – Німеччина). The Federal Financial Supervisory 
Authority (далі – BaFin) розглядає віртуальні валюти як інноваційні 
засоби оплати, що мають різні назви на національному й міжнарод-
ному рівнях. Їх називають віртуальними, цифровими, альтернативни-
ми валютами чи криптовалютами, грошовими коштами або монетами 
тощо1.

Питання щодо визначення правової природи віртуальних валют 
для BaFin досі залишається відкритим. З погляду цієї інституції біт-
коїн є специфічною одиницею обліку, що може визначатися як фінан-
совий інструмент відповідно до Федерального Закону «Про кредитну 
систему»2 (Gesetz über das Kreditwesen). Водночас віртуальні валюти 
не є законними платіжними засобами, валютами, іноземними валю-

1  Banking Act, § 32; Virtual Currency (VC), supra note 216. URL: https://www.bafin.de/
EN/Aufsicht/FinTech/VirtualCurrency/virtual_currency_artikel_en.html.

2  Gesetz über das Kreditwesen [KWG] [Banking Act], Sept. 9, 1998, BUNDESGE-
SETZBLATT [BGBL.] [FEDERAL LAW GAZETTE] I at 2776, § 1, para. 11, sentence 1, 
no. 7. URL: http://www.gesetze-im-internet..de/kredwg/KWG.pdf.
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тами чи монетами. Вони також не є електронними коштами в розу-
мінні Федерального Закону «Про нагляд за платіжними послугами» 
(Gesetz über die Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten)1.

Юридичні та фізичні особи, які провадять комерційну діяльність 
на ринках криптовалют (купівля та продаж токенів на комерційній 
основі, брокерська діяльність на криптовалютних торгівельних 
онлайн-платформах), за загальним правилом повинні пройти попере-
дню авторизацію в BaFin2. 

У лютому 2018 року BaFin опублікувало інформацію з приводу 
нормативної оцінки ICO, токенів та криптовалюти3. Зокрема, зазна-
чалося, що компанії, які беруть участь в ICO, у кожному конкретному 
випадку повинні проводити оцінювання з приводу того, чи може 
участь в ІСО кваліфікуватися як фінансовий інструмент (наприклад, 
інвестиція), або ж як відносини, пов’язані з обігом цінних паперів, 
та, відповідно, робити висновок щодо застосування необхідного за-
конодавства.

У лютому 2018 року Федеральне міністерство фінансів Німеччи-
ни (Bundesministerium der Finanzen) опублікувало інформаційний лист 
щодо порядку оподаткування операцій із криптовалютами податком 
на додану вартість (ПДВ). Міністерство зазначило, що операції з об-
міну традиційних валют на криптовалюту та навпаки, в загальному 

1  Gesetz über die Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten (Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetz – ZAG). URL: https://www.gesetze-im-internet.de/zag_2018/ZAG.pdf 

2  BaFin, Hinweisschreiben (WA). Aufsichtsrechtliche Einordnung von sog. Initial 
Coin Offerings (ICOs) zugrunde liegenden Token bzw. Kryptowährungen als Finanzin-
strumente im Bereich der Wertpapieraufsicht [Information Letter (WA). Regulatory 
Qualification of Tokens or Cryptocurrencies on Which So-Called Initial Coin Offerings 
(ICOs) are Based as Financial Instruments for Purposes of Securities Regulation], reference 
no. WA 11‑QB 4100–2017/0010. URL: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/
Merkblatt/WA/dl_hinweisschreiben_einordnung_ICOs.html.

3  BaFin, Hinweisschreiben (WA). Aufsichtsrechtliche Einordnung von sog. Initial 
Coin Offerings (ICOs) zugrunde liegenden Token bzw. Kryptowährungen als Finanzin-
strumente im Bereich der Wertpapieraufsicht [Information Letter (WA). Regulatory 
Qualification of Tokens or Cryptocurrencies on Which So-Called Initial Coin Offerings 
(ICOs) are Based as Financial Instruments for Purposes of Securities Regulation], reference 
no. WA 11‑QB 4100–2017/0010. URL: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/
Merkblatt/WA/dl_hinweisschreiben_einordnung_ICOs.html. 
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розумінні, є оподатковуваними операціями (операціями із надання 
послуг), проте вони не є об’єктом оподаткування податком на додану 
вартість (ПДВ).

Зазначений вище орган зауважив, що криптовалюти повинні роз-
глядатися з метою оподаткування як звичайний платіжний засіб (за 
аналогією з традиційними грошима). Саме тому використання крип-
товалют просто як засобу платежу не підлягає оподаткуванню. Така 
правова позиція Міністерства узгоджується із практикою Суду ЄС із 
відповідної проблематики (European Court of Justice (ECJ) decision 
Skatteverket v David Hedqvist from October 22, 2015). Міністерство 
також дало правову оцінку оподаткуванню діяльності з майнінгу, 
електронних гаманців та торговельних платформ, що функціонують 
в режимі онлайн1. 

Федеральний банк Німеччини (Deutsche Bundesbank) зауважив, 
що криптовалюту не може бути кваліфіковано як віртуальна валюта. 
На думку експертів Deutsche Bundesbank криптовалюта не може роз-
глядатися як віртуальна валюта або ж цифрові гроші, тому що вона 
не виконує типові функції валюти та не є частиною національної 
монетарної системи. Федеральний банк Німеччини рекомендує ви-
користовувати для означення криптовалют такий термін, як 
«криптотокен»2.

Висновок
Наведене свідчить, що у Федеративній Республіці Німеччина від-

сутнє спеціальне нормативне регулювання криптовалютних відносин. 
Що ж до цифрових активів, то таким поняттям уповноважені інститу-
ції не оперують. BaFin ототожнює поняття «віртуальні валюти», «циф-
рові валюти» та «криптовалюти», зауважуючи, що держави для позна-
чення одного феномену використовують різні узагальнюючі поняття.

1  Jenny Gesley. Germany: Federal Ministry of Finance Publishes Guidance on VAT 
Treatment of Virtual Currencies. GLOBAL LEGAL MONITOR. Mar. 13, 2018. URL: 
http://www.loc.gov/law/foreign- news/article/germany-federal-ministry-of-finance-
publishes-guidance-on-vat-treatment-of-virtual-currencies/

2  Bitcoin Is Not a Virtual Currency. GERMAN BUNDESBANK. Feb. 20, 2018. URL: 
https://www.bundesbank.de/ Redaktion/EN/Topics/2018/2018_02_19_diskussion_bitcoin.
html?https=1.
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3.6.6.	 Королівство Швеція

У Швеції відсутні будь-які спеціальні закони, які б стосувалися 
регулювання ринку криптовалют. Проте варто зауважити, що ціла 
низка органів публічної влади Швеції видала положення, звіти та по-
передні правові оцінки з приводу їхнього бачення змістовного напо-
внення такого поняття, як «криптовалюти», та того, як відповідна 
категорія в нормативно-регулятивному аспекті співвідноситься з по-
ложеннями чинного законодавства Швеції.

Зокрема Swedish Financial Supervisory Authority (далі – SFSA) ви-
значило криптовалюти як категорію, що належить до їхньої сфери 
компетенційних повноважень. Такого роду підхід обумовлюється тим, 
що торгівля криптовалютою (розміщення пропозиції про обмін крип-
товалюти є аналогічним обмінній діяльності в аспекті традиційних 
валют) – це фінансова послуга, а тому підпадає під вимоги з приводу 
обов’язкової звітності1.

2017 року SFSA опублікувало Звіт FI’s role regarding2, де опису-
валася роль відповідної інституції у сфері регулювання криптовалют. 
У Звіті ICO розглядається як інвестиційний проект та засіб забезпе-
чення капіталів. Водночас SFSA зазначило, що до сфери їх повнова-
жень не входить нагляд за ICO3. Відповідний національний наглядо-
вий орган зазначив, що нагляд за ICO повинен здійснюватися European 
Supervisory Authority відповідно до таких нормативних актів ЄС4:

1  Press Release, Finansinspektionen, Valutaväxlare och annan finansiell verksamhet 
[Currency Exchanges and Other Financial Activity]. Jan. 24, 2017.URL: https://www.fi.se/
sv/bank/sok-tillstand/valutavaxlare-och-annan- finansiell-verksamhet/.

2  FINANSINSPEKTIONEN, MYNDIGHETENS ROLL KRING INNOVATIONER 
[THE AUTHORITY’S ROLE REGARDING INNOVATION] 12. Dec. 1, 2018. URL: 
https://www.finansinspektionen.se/contentassets/d3cd30fe473d4a7995f0 c38209ddb7f1/
myndighetens-roll-kring-innovationer.pdf.

3  Press Release, Finansinspektionen, Varning för risker med Initial Coin Offerings 
(ICO) [Warning of Risks Associated with Initial Coin Offerings]. Nov. 7, 2017. URL: 
http://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2017/varning-for- risker-med-initial-coin-offerings/.

4  Press Release, European Securities and Market Authority, ESMA Highlights ICO 
Risks for Investors and Firms. Nov. 13, 2017. URL: https://www.esma.europa.eu/press-
news/esma-news/esma-highlights-ico-risks-investors-and-firms.
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а) Директива про емісію (Prospectus Directive)1;
б) Директива про ринки фінансових інструментів (The Markets in 

Financial Instruments Directive (MiFID))2;
в) Директива про керівників альтернативних інвестиційних фон-

дів (The Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD))3;
г) Директива про запобігання використанню фінансової системи 

для відмивання грошей та фінансування тероризму (Anti-Money 
Laundering Directive)4.

У своєму Звіті за 2017 рік SFSA заявило, що їм невідомі випадки 
існування в Швеції компаній, які б залучали фінансування за посеред-
ництвом механізмів ICO.

The Swedish Tax Board у 2013 році опублікувала попередню по-
станову з приводу оподаткування ПДВ операцій із криптовалютою. 
У зазначеній постанові говорилося про те, що торгівля криптовалю-
тами не підлягає оподаткуванню ПДВ. Проте зазначалось, що відпо-
відні операції підпадають під регулятивну дію актів Шведського 
управління фінансового нагляду, адже такі операції належать до ва-
лютних відносин. Відповідна постанова була оскаржена в суді Swedish 

1  Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 
2003 on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted 
to trading and amending Directive 2001/34/EC. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/en/ALL/?uri=CELEX:32003L0071. 

2  Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 
2014 on markets in financial instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive 
2011/61/EU Text with EEA relevance. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex%3A32014L0065. 

3  Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011 
on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 
2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 Text with EEA 
r e l e v a n c e .  U R L :  h t t p s : / / e u r - l e x . e u r o p a . e u / l e g a l - c o n t e n t / E N /
TXT/?uri=CELEX%3A32011L0061.

4  Directive (EU) 2015/849 of the European Parliament and of the Council of 20 May 
2015 on the prevention of the use of the financial system for the purposes of money 
laundering or terrorist financing, amending Regulation (EU) No 648/2012 of the European 
Parliament and of the Council, and repealing Directive 2005/60/EC of the European 
Parliament and of the Council and Commission Directive 2006/70/EC (Text with EEA 
r e l e v a n c e ) .  U R L :  h t t p s : / / e u r - l e x . e u r o p a . e u / l e g a l - c o n t e n t / E N /
TXT/?uri=CELEX:32015L0849.
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Tax Authority1. Варто зазначити, що Верховний адміністративний суд 
Швеції ухвалив рішення, в якому зазначалося, що операції з крипто-
валютою не підлягають оподаткуванню ПДВ (відповідне рішення 
було ухвалено на основі правової позиції, що отримала свою фіксацію 
в рішенні Суду ЄС)2.

2015 року Swedish Tax Authority опублікувало власну позицію щодо 
того, як із метою оподаткування будуть розглядатися криптовалюти, 
що отримані за результатами майнінгових процесів. У разі дотримання 
всіх спеціальних умов прибутки від майнінгу криптовалют будуть ви-
значатися як прибутки, отримані від хобі, а отже, не підлягатимуть 
оподаткуванню. Проте контролюючий орган Швеції не надав роз’яснень 
щодо можливості застосування положень Income Tax Act в аспекті при-
бутків, отриманих від операцій з криптовалютами.

Позиція Sveriges Riksbank зводиться до того, що криптовалюта не 
є грошима в їхньому традиційному розумінні3. Під цифровою валю-
тою4 Sveriges Riksbank розглядає електронну валюту (E-crona), тобто 
електронні гроші, емітентом яких є державна інституція – централь-
ний банк. Натомість поняття «криптоактив» ототожнюється з понят-
тям «криптовалюта»5. Зі свого боку криптовалюта не може визнача-

1  Skatterättsnämnden, Förhandsbesked [Preliminary Ruling], Mervärdesskatt: Handel 
med bitcoins [VAT: Trade with Bitcoins]. Oct. 14, 2013. URL: http://skatterattsnamnden.se/
skatterattsnamnden/forhandsbesked/2013/forhandsbesked2013/mervardesskatthandelmed
bitcoins.5.46ae6b26141980f1e2d29d9.html. 

2  Case C‐264/14. Skatteverket v. David Hedqvist, 2015 CURIA EUROPA, 
ECLI:EU:C:2015:718. Oct. 22, 2015. URL: http://curia.europa.eu/juris/document/
document.jsf?docid=170305&doclang=EN.

3  See Behöver Sverige en e-krona?[Does Sweden Need a E-Currency?]. SVERIGES 
RIKSBANK. Apr. 9, 2018. URL: https://www.riksbank.se/sv/finansiell-stabilitet/det-
finansiella-systemet/betalningar/behover-sverige-en-e-krona/? 

4  When a central bank digital currency meets private money: effects of an e-krona on 
banks. Reimo Juks. URL: https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/ar-
tiklar/engelska/2018/181105/20183‑when-a-central-bank-digital-currency-meets-private-
money---effects-of-an-e-krona-on-banks.pdf?_t_id=1B2M2Y8AsgTpgAmY7PhCfg%3d
%3d&_t_q=digital+asset&_t_tags=language%3aen%2csiteid%3af3366ed3-598f-
4166‑aa5a-45d5751e940b&_t_ip=77.120.177.166&_t_hit.id=Riksbanken_Core_Mo-
dels_Media_DocumentFile/_ddb2b9b3-05d2-4b8e-9546-835b0b3fee44&_t_hit.pos=1.

5  Söderberg G. Are Bitcoin and other crypto-assets money? 14 March 2018. URL: 
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/
engelska/2018/are-bitcoin-and-other-crypto-assets-money.pdf.
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тись як гроші, оскільки такий актив не має офіційного емітента та на 
цей час не здатний виступати як ефективний засіб платежу. 

Висновок
З наведеного вбачається, що уповноважені суб’єкти під час ви-

рішення питань у сфері, що розглядається, оперують поняттями 
«криптоактив», «криптовалюта», «цифрова валюта», не використо-
вуючи у цьому контексті поняття «цифровий актив».

3.6.7.	 Швейцарська Конфедерація

У Швейцарській Конфедерації простежується зростання процесів, 
пов’язаних з імплементацією криптовалют до різних сфер суспільної 
взаємодії. Зокрема, 2 листопада 2017 року Відділ комерційного реє-
стру в кантоні Цуг почав приймати окремі криптовалюти (біткоїн та 
ефір) як плату за адміністративні платежі, а також розглядати крип-
товалюту як внесок у формування статутного капіталу компаній. 
У місті Цуг окремі муніципальні послуги можуть бути сплачені 
у криптовалюті, наприклад, послуга з резидентської реєстрації. 
З 1 січня 2018 року муніципалітет К’яссо, що розташований в швей-
царському кантоні Тічино, розпочав приймати податкові платежі 
у формі криптовалюти.

16 лютого 2018 року Swiss Financial Market Supervisory Authority 
(далі – FINMA) опублікувало Посібник Guidelines for enquiries 
regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs)1. 
У межах Посібника було проведено класифікацію токенів:

а) платіжні токени (payment tokens);
б) сервісні токени (utility tokens);
в) токени активів (assets tokens);
г) гібридні токени (hybrid tokens).
1  Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings 

(ICOs). FINMA. 16 February 2018. URL: https://www.google.ru/url?sa=t&rct=j&q=&es
rc=s&source=web&cd=1&ved=2ahUKEwjzpqqjhtLdAhVBh6YKHTFkAPUQFjAAegQ
IChAC&url=https%3A%2F%2Fwww.finma.ch%2Fen%2F~%2Fmedia%2Ffinma%2Fdo
kumente%2Fdokumentencenter%2Fmyfinma%2F1bewilligung%2Ffintech%2Fwegleitu
ng-ico.pdf%3Fla%3Den&usg=AOvVaw3VjEK-96MPzrAXO5kL38ye 
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Криптовалюту було віднесено саме до платіжних токенів. У По-
сібнику також визначено низку ознак, яким повинні відповідати то-
кени, щоб вони могли розглядатися як цінні папери. В межах Посіб-
ника отримала свою фіксацію проблематика, пов’язана із застосуван-
ням чинного законодавства в аспекті реалізації суспільних відносин 
у сфері обігу відповідних токенів.

З метою оподаткування криптовалюти у Швейцарії її розглядають 
як іноземну валюту та відповідно формують як об’єкт оподаткування.

21 січня 2019 року пройшов Женевський щорічний конгрес, при-
свячений блокчейну, результати якого викладено в Огляді Digital 
assets – Swiss regulatory aspects1. В цьому документі цифрові активи 
визначаються як цифрові вирази, зареєстровані в базі даних як облі-
кові одиниці на основі технології розподіленого реєстру (DLT), а саме 
блокчейн, і можуть «виражати» практично все. В Огляді наведено 
позицію FINMA щодо класифікації цифрових активів (токенів) за 
функціональним критерієм, відповідно до якої вони поділяються на: 

1)	 платіжні токени (payment token) – не висувають претензій до 
емітента та призначені для використання зараз або в майбутньому як 
засіб платежу для придбання товарів чи послуг, або як засіб передан-
ня грошей чи вартості (наприклад, криптовалюти, зокрема, біткоїн, 
ефір); 

2)	 сервісні токени (utility token) – забезпечують цифровий доступ 
до програми або послуги за допомогою інфраструктури на основі 
технології розподіленого реєстру (DLT) в момент випуску (ваучери, 
здебільшого гібридні токени); 

3)	 токени інвестицій або токени активів (іnvestment or asset 
token) – становлять активи, як-от боргові зобов’язання, акції або інші 
вимоги до емітента або третьої сторони (акції, опціони, облігації 
тощо);

4)	 гібридні токени (hybrid tokens) – поєднують окремі характе-
ристики цифрових активів (токенів) інших класифікацій. 

1  Digital assets – Swiss regulatory aspects (overview). Geneva Annual Blockchain 
Congress. 21 January 2019. URL: https://www.genevablockchaincongress.com/wp-content/
uploads/2018/09/geneva-annual-blockchain-congress_presentation_fedor-poskriakov.pdf.
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Висновок
Вищенаведене підтверджує, що з позиції FINMA криптовалюта 

визначається як засіб платежу і є одним із видів цифрових активів. 
Тобто цифровий актив є поняттям загальним, і, крім засобу платежу 
(власне, криптовалюти), може розглядатись в інших значеннях. Про-
те нормативно визначена позиція Швейцарської Конфедерації наразі 
відсутня.

3.6.8.	 Україна

Законодавство України сьогодні не містить жодного положення, 
спрямованого на регулювання відносин, що виникають із приводу 
обігу цифрових активів і криптовалют. 

Перший крок до нормативно-правової регламентації зазначеної 
сфери зроблено 14 вересня 2018 року, коли до Апарату Верховної 
Ради України (далі – ВРУ) було внесено проект Закону «Про внесен-
ня змін до Податкового кодексу України щодо оподаткування операцій 
з віртуальними активами в Україні» № 90831. 

Цим проектом закону передбачається внесення змін до Податко-
вого кодексу України (далі  – ПК України), тому, зважаючи на 
п. 5.1 ст. 5 ПК України, поняття, якими буде доповнено ПК України 
в разі ухвалення цього законопроекту, будуть застосовуватись ви-
ключно для регулювання відносин, що виникають у сфері утримання 
податків і зборів. 

Проект закону № 9083 не виокремлює поняття «цифровий актив», 
застосовуючи замість нього категорію «віртуальний актив», який 
є будь-якою формою запису в межах розподіленого реєстру записів 
у цифровій формі та може використовуватися як засіб обміну, одини-
ця обліку чи засіб збереження вартості. 

Під терміном «віртуальний актив» пропонується розуміти крип-
товалюти та токен активів. З цього випливає, що ініціатори проекту 

1  Про внесення змін до Податкового кодексу України щодо оподаткування опе-
рацій з віртуальними активами в Україні: Проект Закону № 9083 від 14.09.2018 р. 
URL: http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=64597.
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закону № 9083 віртуальний актив розглядають як загальне поняття, 
що містить криптовалюту та токени активів.

Криптовалюта визначається як віртуальний актив у формі токену, 
що функціонує як засіб обміну або збереження вартості. Натомість 
токен активів є віртуальним активом у формі токену, який посвідчує 
майнові та/або немайнові права власника токену, що відповідають 
зобов’язанням емітента токену. Обов’язковою складовою частиною 
понять, що розглядаються, є «токен», у якому проект закону № 9083 
вбачає цифрову одиницю обліку в межах розподіленого реєстру за-
писів у цифровій формі, що має криптографічний захист. 

У Висновку Головного науково-експертного управління Апарату 
ВРУ від 16 жовтня 2018 року зазначено, що спеціалістами цього під-
розділу Апарату ВРУ термінологічний апарат проекту закону № 9083 
визначено як такий, що вимагає доопрацювання. Зокрема, зазначено, 
що запропоновані визначення «віртуальні активи», «криптовалюта», 
«токени активів» є надто загальними та не дозволяють чітко визна-
чити об’єкт оподаткування, виокремивши його з інших об’єктів ци-
вільних прав, передусім, суміжних за своїм змістом – електронних 
грошей та цінних паперів.

У вересні 2018 року було внесено альтернативний до проекту за-
кону № 9083 Законопроект «Про внесення змін до Податкового кодек-
су України щодо оподаткування операцій з віртуальними активами 
в Україні» № 9083–11.

Альтернативний законопроект хоч і оперує поняттям «цифровий 
актив», але офіційного визначення йому не надає, і, на відміну від 
проекту закону № 9083, не розкриває значення віртуального активу, 
зазначаючи лише, що ним охоплюються токени, а також криптовалю-
та. Законопроект № 9083–1 під терміном «криптовалюта» розуміє 
нематеріальний цифровий актив, що визначає одиниці цінності, без-
посереднє право власності на які фіксується відповідно до записів 
у розподіленому реєстрі транзакцій (блокчейні). Зі свого боку токен 

1  Про внесення змін до Податкового кодексу України щодо оподаткування опе-
рацій з віртуальними активами в Україні: Проект Закону № 9083–1 від 27.09.2018 р. 
URL: http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=64696.
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визначається як запис у розподіленому реєстрі транзакцій (блокчейні), 
який засвідчує наявність у власника прав власності або вимоги на 
об’єкти цивільного права. 

Проекти законів № 9083 та № 9083–1, розглядаючи подібні по-
няття, вкладають у них різний зміст, у зв’язку з чим необхідно виокре-
мити відмінності між ними. По-перше, видами віртуального активу 
за проектом закону № 9083 є криптовалюта та токен активів, тим 
часом як за проектом закону № 9083–1 – токен та криптовалюта. По-
друге, основний законопроект не відносить токен до видів віртуаль-
них активів і визначає його як цифрову одиницю обліку в межах 
розподіленого реєстру записів, а альтернативний – відносить до вір-
туальних активів і визначає як запис у розподіленому реєстрі тран-
закцій (блокчейні). По-третє, проект закону № 9083 закріплює по-
няття криптовалюти безвідносно до змістовної характеристики 
з прив’язкою до форми, натомість проект закону № 9083–1 надає 
перевагу саме змісту, зазначаючи, що криптовалюта є нематеріальним 
цифровим активом, який визначає одиниці цінності. По-четверте, 
визначення криптовалюти в основному законопроекті наводить її 
функціональну спрямованість як засіб обміну або збереження вартос-
ті, а альтернативний законопроект не містить прив’язки до функцій. 

На початку лютого 2019 року обидва проекти закону було вне-
сено до порядку денного сесії ВРУ, що закріплено Постановою ВРУ 
«Про порядок денний десятої сесії Верховної Ради України восьмого 
скликання»1. 

15 листопада 2019 року у ВРУ було зареєстровано Проект Закону 
«Про внесення змін до Податкового кодексу України та деяких інших 
законів України щодо оподаткування операцій з криптоактивами»2. 
Законопроект містить такі визначення: 

1  Про порядок денний десятої сесії Верховної Ради України восьмого скликання: 
Постанова Верховної Ради України № 2679‑VIII від 07.02.2019 р. URL: https://
zakon.rada.gov.ua/laws/show/2679–19.

2  Про внесення змін до Податкового кодексу України та деяких інших законів 
України щодо оподаткування операцій з криптоактивами: Проект Закону № 2461 від 
15.11.2019 р. URL: http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=67423.
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•	 токен – це електронна одиниця обліку у формі запису в роз-
поділеному реєстрі;

•	 віртуальний актив – особливий вид майна, який є цінністю 
у цифровій формі, яка створюється, обліковується та відчужується 
електронно. До віртуальних активів належать криптоактиви, токен-
активи та інші віртуальні активи;

•	 криптоактив – це вид віртуального активу у формі токену, який 
створюється, обліковується та відчужується в розподіленому реєстрі 
та не посвідчує майнових та/або немайнових прав власника крипто-
активу;

•	 токен-актив – це вид віртуального активу у формі токену, який 
створюється, обліковується та відчужується в розподіленому реєстрі, 
посвідчує майнові та/або немайнові права власника токен-активу, які 
відповідають зобов’язанням особи, яка випустила токен-актив. Опе-
рації з токен-активом оподатковуються за правилами, що застосову-
ються до майнових та/або немайнових прав, які посвідчує токен-ак-
тив.

Зважаючи на вищезазначені поняття, віртуальний актив є най-
ширшим поняттям, що охоплює усі інші об’єкти, визначені цим за-
конопроектом. 

Висновок
Юридична доля цих законопроектів поки не вирішена, і як нада-

лі буде розвиватися питання щодо внесення подібних змін до подат-
кового законодавства важко передбачити. Однак необхідно акценту-
вати увагу на тому, що в Україні зовсім відсутнє спеціальне законо-
давство стосовно цифрових активів та криптовалют із визначенням 
їх правової природи безвідносно до податкового законодавства.

3.6.9.	 Республіка Білорусь

Республіка Білорусь (далі – Білорусь) є однією з лідерів у сфері 
забезпечення нормативного регулювання суспільних відносин, які 
виникають на ринку криптовалют. Спеціалізованим нормативно-пра-
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вовим актом, який регламентує правові основи діяльності з обігу 
криптовалют, майнінгу, технологій блокчейн, є Декрет № 8 Президен-
та Республіки Білорусь «Про розвиток цифрової економіки» від 
21.12.2017 р.1 (далі – Декрет).

Декрет було видано з метою забезпечити поступальний розвиток 
Парку високих технологій, інноваційної сфери та побудови сучасної 
цифрової економіки в Білорусі. У Додатку № 1 до Декрету закріплено 
перелік використовуваних термінів та їх значень2, серед яких: «опе-
ратор криптоплатформи», «віртуальний гаманець», «власник цифро-
вого знака (токену)», «криптовалюта», «майнінг», «оператор обміну 
криптовалют», «розміщення цифрових знаків (токенів)», «реєстр 
блоків транзакцій (блокчейн)», «смарт-контракт», «технологічний 
устрій», «цифровий знак (токен)». 

Відповідно до п. 4 Додатка № 1 до Декрету криптовалюта визна-
чається як біткоїн, інший цифровий знак (токен), що використовуєть-
ся в міжнародному обігу як універсальний засіб обміну. Пункт 12 
цього ж Додатка цифровий знак (токен) характеризує як запис у реє-
стрі блоків транзакцій (блокчейні), іншій розподіленій інформаційній 
системі, яка підтверджує наявність у власника цифрового знака (то-
кену) прав на об’єкти цивільних прав та/або є криптовалютою. Зі 
свого боку, реєстр блоків транзакцій (блокчейн) є вибудованою на 
основі заданих алгоритмів у розподіленій децентралізованій інфор-
маційній системі, що використовує криптографічні методи захисту 
інформації, послідовністю блоків з інформацією про операції, що 
відбулися в такій системі. 

У Декреті визначаються права та обов’язки як фізичних, так 
і юридичних осіб у сфері обігу криптовалют. Так, юридичним особам 
надається право володіти токенами та здійснювати різновиди опера-
цій, серед яких: 

1  Про розвиток цифрової економіки: Декрет № 8 Президента Республіки Білорусь 
від 21.12.2017 р. URL: http://president.gov.by/ru/official_documents_ru/view/dekret-8‑ot-
21‑dekabrja-2017‑g-17716/.

2  Перелік використовуваних термінів та їх значень: Додаток № 1 до Декрету № 8 
Президента Республіки Білорусь «Про розвиток цифрової економіки» від 21.12.2017 р. 
URL: http://president.gov.by/ru/official_documents_ru/view/dekret-8‑ot-21‑dekabrja-
2017‑g-17716/.
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•	 створення та розміщення власних токенів у Білорусі та за-
кордоном через резидента Парку високих технологій, який здійснює 
відповідний вид діяльності;

•	 зберігання токенів у віртуальних гаманцях; 
•	 набуття, відчуження токенів, вчинення інших правочинів 

(операцій) тощо через операторів криптоплатформ, операторів об-
міну криптовалют, інших резидентів Парку високих технологій, які 
здійснюють відповідний вид діяльності.

Слід зазначити, що відповідний перелік операцій не є вичерпним, 
що має позитивний вплив на «адаптацію» нормативного регулюван-
ня до відносин, які постійно вдосконалюються та змінюються у за-
значеній сфері.

Що ж стосується фізичних осіб, то вони мають право володіти 
токенами та здійснювати такі види операцій: 

•	 майнінг;
•	 зберігання токенів у віртуальних гаманцях;
•	 обмін токенів на інші токени, їх купівлю, відчуження за біло-

руські рублі, іноземну валюту, електронні гроші, а також дарування 
чи заповідання токенів.

Водночас діяльність із майнінгу, яка здійснюється фізичними осо-
бами без залучення інших фізичних осіб (на основі трудових догово-
рів чи цивільно-правових договорів), не може визначатися як підпри-
ємницька діяльність, а самі токени не підлягають декларуванню. 
Також Декрет визначає правомочності у сфері ринку криптовалют 
таких суб’єктів, як індивідуальні підприємці – резиденти Парку ви-
соких технологій, які наділені правомочностями, що є тотожними 
з правами юридичних осіб у відповідній сфері. 

Декрет запроваджує цілу низку податкових пільг (тимчасових 
податкових пільг – до 1 січня 2023 року) із податку на прибуток, по-
датку з доходів фізичних осіб, податку на додану вартість, податку за 
спрощеною системою оподаткування щодо доходів, отриманих від 
господарської діяльності з обігу криптовалют. 

Згідно з положеннями Декрету операторам криптоплатформи 
надається право приймати локальні нормативно-правові акти, спря-



Розділ 3. Фінансово-правове регулювання віртуальних валют в аспекті розвитку...

228

мовані на регулювання їх діяльності, до яких, зокрема, віднесено: 
правила, що регулюють порядок торгівлі токенами; порядок допуску 
учасників до торгів та виключення із торгів конкретних учасників; 
правила допуску токенів до торгів.

Висновок 
Отже, законодавство Білорусі спрямоване на врегулювання ді-

яльності з обігу криптовалют, майнингу, а також відносин, котрі ви-
никають з приводу використання технології блокчейн. Варто зазна-
чити, що вживання поняття «цифровий актив» в нормативно-правових 
актах цієї держави не простежується. 

3.6.10.	 Російська Федерація

Сьогодні Російська Федерація (далі – РФ) входить до числа держав, 
які на законодавчому рівні прагнуть визначити основи нормативної ре-
гламентації ринку цифрових активів та криптовалют. 20 травня 2018 року 
Державною думою РФ було прийнято Постанову «Про проект федераль-
ного закону № 419059–7 «Про цифрові фінансові активи»»1, згідно з якою 
в першому читанні затверджено законопроект № 419059–72 та надіслано 
його текст до уповноважених суб’єктів для внесення поправок.

У межах цього законопроекту запропоновано визначення низки 
понять, серед яких: «цифровий фінансовий актив», «розподілений 

1 Про проект федерального закону № 419059–7 «Про цифрові фінансові активи»: 
Постанова Державної Думи Російської Федерації № 4030–7 ГД від 20.05.2018 р. URL: 
http://pravo.gov.ru/proxy/ips/?searchres=&bpas=cd00000&a3=&a3type=1&a3value=&a
6=&a6type=1&a6value=&a15=&a15type=1&a15value=&a7type=1&a7from=&a7to=&a
7date=&a8=&a8type=1&a1=%EE+%F6%E8%F4%F0%EE%E2%FB%F5+%F4%E8%E
D%E0%ED%F1%EE%E2%FB%F5+%E0%EA%F2%E8%E2%E0%F5+&a0=&a16=&a
16type=1&a16value=&a17=&a17type=1&a17value=&a4=&a4type=1&a4value=&a23=
&a23type=1&a23value=&textpres=&sort=7&x=72&y=9.

2  Про цифрові фінансові активи: Проект Федерального Закону Російської Феде-
рації № 419059–7 від 30.01.2018 р. URL: https://regulation.gov.ru/projects#search=%D
0 %BE%20 %D1 %86 %D0 %B8 %D1 %84 %D1 %80 %D0 %BE%D0 %B2 %D1 %8B%D1 
%85 %20 %D1 %84 %D0 %B8 %D0 %BD%D0 %B0 %D0 %BD%D1 %81 %D0 %BE%D0 
%B2 %D1 %8B%D1 %85 %20 %D0 %B0 %D0 %BA%D1 %82 %D0 %B8 %D0 %B2 %D0 
%B0 %D1 %85&npa=77904.
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реєстр цифрових транзакцій», «майнінг», «криптовалюта», «токен», 
«смарт-контракт» тощо.

Так, цифровим фінансовим активом (далі – ЦФА) є майно в елек-
тронній формі, створене з використанням шифрувальних (криптогра-
фічних) засобів. Право власності на це майно підтверджується через 
внесення цифрових записів у реєстр цифрових транзакцій. До циф-
рових фінансових активів належать криптовалюта та токен. Такі ак-
тиви не є законним платіжним засобом на території РФ.

Зважаючи на наведене визначення, можна виокремити такі озна-
ки ЦФА:

•	 є майном в електронній формі, тобто перебуває в обігу ви-
ключно в електронній площині, водночас доступ до нього забезпечу-
ється через використання спеціальних комп’ютеризованих систем;

•	 створений із використанням шифрувальних (криптографіч-
них) засобів. Згідно з постановою уряду РФ від 16.04.2012 р. № 3131 
засоби шифрування – це апаратні, програмні та програмно-апаратні 
шифрувальні (криптографічні) засоби, що реалізують алгоритми 
криптографічного перетворення інформації для обмеження доступу 
до неї, зокрема під час її зберігання, оброблення та передавання. Це 
свідчить про те, що обов’язковою умовою функціонування ЦФА є об-

1  Об утверждении Положения о лицензировании деятельности по разработке, 
производству, распространению шифровальных (криптографических) средств, ин-
формационных систем и телекоммуникационных систем, защищенных с использо-
ванием шифровальных (криптографических) средств, выполнению работ, оказанию 
услуг в области шифрования информации, техническому обслуживанию шифроваль-
ных (криптографических) средств, информационных систем и телекоммуникацион-
ных систем, защищенных с использованием шифровальных (криптографических) 
средств (за исключением случая, если техническое обслуживание шифровальных 
(криптографических) средств, информационных систем и телекоммуникационных 
систем, защищенных с использованием шифровальных (криптографических) средств, 
осуществляется для обеспечения собственных нужд юридического лица или инди-
видуального предпринимателя): Постановление от 16 апреля 2012 г. № 313. URL: 
http://pravo.gov.ru/proxy/ips/?searchres=&x=53&y=3&bpas=cd00000&a3=&a3type=1&
a3value=&a6=&a6type=1&a6value=&a15=&a15type=1&a15value=&a7type=1&a7from
=&a7to=&a7date=16.04.2012&a8=313&a8type=1&a1=&a0=&a16=&a16type=1&a16v
alue=&a17=&a17type=1&a17value=&a4=&a4type=1&a4value=&a23=&a23type=1&a2
3value=&textpres=&sort=7.
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меження доступу до такого майна, зокрема під час його зберігання, 
оброблення та передавання;

•	 належить особі виключно на праві власності;
•	 право власності на майно підтверджується шляхом внесення 

цифрових записів (інформації про ЦФА) у реєстр цифрових транзак-
цій, тобто до систематизованої бази даних, яка створюється на відпо-
відний проміжок часу;

•	 не визнається законним платіжним засобом на території РФ;
•	 власники ЦФА мають право укладати договори з обміну ЦФА 

одного виду на ЦФА іншого виду та/або обміну ЦФА на рублі, іно-
земну валюту та/або інше майно тільки через оператора обміну ЦФА. 

З визначення ЦФА видно, що цей актив співвідноситься з крип-
товалютою й токеном як ціле й частина, оскільки останні в розумінні 
ініціаторів законопроекту є видами ЦФА.

Криптовалюта характеризується як вид ЦФА, який створюється 
та обліковується в розподіленому реєстрі цифрових транзакцій учас-
никами цього реєстру відповідно до правил ведення цього реєстру. 
Водночас токен є видом ЦФА, який випускається юридичною особою 
чи індивідуальним підприємцем (емітентом) з метою залучення фі-
нансування й обліковується в реєстрі цифрових записів. 

Законопроект також визначає порядок випуску токенів та особли-
вості обігу ЦФА. Водночас слід зазначити, що участь в ІСО, у разі 
прийняття законопроекту, зможуть брати тільки кваліфіковані інвесто-
ри, за винятком випадків, визначених Центральним банком РФ. Відпо-
відно токени та криптовалюта визначаються як майно, обмін якими 
пропонується дозволяти тільки через авторизованих операторів.

В аспекті регулювання відносин у цій сфері важливим є Феде-
ральний закон РФ «Про внесення змін в частини першу, другу й стат-
тю 1124 частини третьої Цивільного кодексу Російської Федерації» 
№ 34‑ФЗ, ухвалений 12.03.2019 р.1, що набув чинності в жовтні 

1  Про внесення змін в частини першу, другу й статтю 1124 частини третьої Ци-
вільного кодексу Російської Федерації: Федеральний Закон Російської Федерації 
№ 34‑ФЗ від 12.03.2019 р. URL: http://publication.pravo.gov.ru/Document/View/00012
01903180027?index=0&rangeSize=1.
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2019 року. Пунктом 3 цього закону доповнено главу 6 Цивільного 
кодексу РФ статтею 1411, згідно з якою цифровими правами визна-
ються названі так у законі зобов’язальні та інші права, зміст та умови 
здійснення яких визначаються відповідно до правил інформаційної 
системи, які відповідають визначеним законом ознакам. Водночас 
цифрові права було визнано об’єктом цивільних прав як вид майнових 
прав. Закон визначає, що цифрові права можна відчужувати без згоди 
емітента, закладати, заповідати і звернути стягнення на них. 

Висновок
Нормативно-правові акти та проекти законів у Російській Феде-

рації встановлюють рамкове регулювання, засноване на принципі 
технологічної нейтральності, що дозволяє створити базові умови для 
введення в законодавство актів, що регулюють емісію та обіг цифро-
вих прав, а також спрощує укладання угод в електронній формі. 

3.6.11.	 Республіка Молдова

Молдова належить до країн, де відсутнє правове регулювання 
цифрового активу та криптовалюти. До того ж поняття «цифровий 
актив» не перебуває в мовленнєвому обігу, а замість нього в профе-
сійних колах використовується поняття «віртуальні активи». 

Національний банк Молдови (далі – НБМ) неодноразово на офі-
ційному веб-сайті публікував повідомлення про ризики, зумовлені 
використанням віртуальних активів, зокрема криптовалюти.

Так, 10 липня 2017 року на сайті НБМ вперше з’явилось повідо-
млення «Віртуальна валюта та ризики, пов’язані з нею»1. НБМ під-
креслив, що в Молдові відсутня правова регламентація «віртуальних 
грошей», вони не є формою електронних грошей у контексті Закону 
про платіжні послуги і електронні гроші № 114 від 18.05.2012 року2, 

1  Виртуальная валюта и связанные с ней риски. URL: https://www.bnm.md/ru/
content/virtualnaya-valyuta-i-svyazannye-s-ney-riski.

2  Закон о платежных услугах и электронных деньгах № 114 от 18.05.2012 г. URL: 
https://www.bnm.md/ru/content/zakon-o-platezhnyh-uslugah-i-elektronnyh-dengah-no-
114‑ot-18052012.
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а діяльність з випуску та укладення договорів із ними не контролю-
ється уповноваженими державними органами. 

У повідомленні узагальнено ознаки, притаманні віртуальним 
валютам, які, зокрема: становлять цифрове значення; не випускають-
ся; не гарантуються центральним банком або державою; не залежать 
від національних валют; використовуються фізичними та юридични-
ми особами як альтернатива грошовим коштам; можуть бути переда-
ні, збережені або відчужені в електронному вигляді.

НМБ виокремив два блоки ризиків, пов’язаних із віртуальною 
валютою. Це ризики загального (загроза цілісності фінансової систе-
ми) та індивідуального (загроза інтересам користувача) характеру. 
Ризиками загального характеру є ризики, пов’язані: з відмиванням 
грошей і фінансуванням тероризму; з фінансовими злочинами; ви-
користанням віртуальних грошей для продажу заборонених товарів 
тощо. До ризиків індивідуального характеру належать: шахрайство 
під час здійснення операцій з конвертації; високі комісійні або неви-
гідний курс у процесі конвертації; шахрайство з електронними гаман-
цями; втрата особистих даних; «заморожування» суми платформою 
обміну під час конвертації віртуальної валюти в просту валюту; 
втрата сум у разі банкрутства обмінної платформи; високий рівень 
волатильності (змінюваності) курсу, за яким можна обміняти вірту-
альні гроші; відсутність гарантій того, що віртуальна валюта буде 
прийнята продавцями, тощо.

Таким чином НБМ ототожнює поняття «криптовалюта», «вірту-
альна валюта», «віртуальний актив». 

У межах інтерв’ю з Президентом НБМ Серджиу Чокля було за-
значено, що синонімами поняття «криптовалюта» є «віртуальні гро-
ші» або «криптогроші» 1. Проте, на думку Президента НБМ, крипто-
валюта не є грошима, а є віртуальним або електронним активом.

1  Президент Национального банка Молдовы, Серджиу Чокля, отвечает на 
вопросы учреждений средств массовой информации Республики Молдова: интервью. 
URL: https://www.bnm.md/ru/content/intervyu-prezident-nacionalnogo-banka-moldovy-
serdzhiu-choklya-otvechaet-na-voprosy.
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У вересні 2018 року НМБ поширив повідомлення з назвою «Уточ-
нення нормативної позиції і дозволу віртуальної валюти»1, у якому 
підтвердив свою позицію про те, що віртуальна валюта не є валютою 
в загальному розумінні цього поняття, а є віртуальним активом без 
реального покриття та забезпечення, що не дозволяє прийняття її як 
платіжного засобу з боку органів грошово-кредитного регулювання.

Висновок
Отже, на рівні офіційних роз’яснень НБМ, криптовалюта та вір-

туальна валюта використовуються як інструменти для здійснення 
інвестування. Керівництво НБМ також зазначає, що використання 
криптовалюти та віртуальної валюти через незабезпеченість цих явищ 
супроводжується низкою ризиків. 

3.6.12.Сполучені Штати Америки

Ще з 80‑х років ХХ ст. в США було розпочато нормативне закрі-
плення правового статусу цифрових активів, що, зокрема, пов’язано 
з ухваленням Закону Stored Communications Act2 та Computer Fraud 
and Abuse Act3. Саме в США розпочалась активна робота з упрова-
дження нормативного регулювання цифрових активів.

Особливою формою кодифікації в США є створення уніфікованих 
актів з метою забезпечення єдності нормативно-правового регулю-
вання відповідної сфери загального права на рівні штатів. Розроблен-
ням таких актів займається Національна конференція комісарів з пи-
тань уніфікації права (National Conferences of Commissioners on 
Uniform State Laws), відома як Uniform Law Commission (далі – ULC). 

1  Уточнение нормативной позиции и разрешения виртуальной валюты. URL: 
https://www.bnm.md/ru/content/utochnenie-normativnoy-pozicii-i-razresheniya-
virtualnoy-valyuty.

2  U.  S.  Code CHAPTER 121  – STORED WIRE AND ELECTRONIC 
COMMUNICATIONS AND TRANSACTIONAL RECORDS ACCESS. URL: https://
www.law.cornell.edu/uscode/text/18/part-I/chapter-121.

3  U. S. Code § 1030.Fraud and related activity in connection with computers. URL: 
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/18/1030.
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У 2014 році ULC розробила Uniform Fiduciary Access to Digital 
Assets Act, який був переглянутий в 2015 році4. Відповідний Закон 
було прийнято 42 штатами (у 2016 році – Вайомінг5, Меріленд, Пів-
денна Кароліна, Колорадо, Північна Кароліна, Вашингтон, Флорида, 
Теннессі, Індіана, Гаваї, Орегон, Аризона, Айдахо, Небраска, Мінне-
сота, Коннектикут, Мічиган, Іллінойс, Нью-Йорк6, Вісконсин; 
у 2017 році – Айова, Канзас, Нью-Мексико, Техас, Монтана, Міссісі-
пі, Огайо, Арканзас, Вірджинія, Вермонт, Алабама, Юта, Південна 
Дакота, Північна Дакота, Аляска, Нью-Джерсі, Невада; у 2018 році – 
Джорджія, Західна Вірджинія, Мен, Міссурі, Американські Віргінські 
острови). З 2019 року цей Акт перебуває на розгляді в органах зако-
нодавчої влади Массачусетсу та Нью-Гемпширу. 

Відповідно до пункту 10 розділу 2 Акта «цифровий актив» визна-
чається як електронний запис, у якому особа має право або інтерес. 
Цей термін не містить базового активу (underlying asset) або 
зобов’язання, якщо такий актив або зобов’язання не є електронним 
записом. 

Відповідно до п. 11 р. 2 Акта термін «електронний» означає тех-
нологію, що має електронні, цифрові, магнітні, бездротові, оптичні, 
електромагнітні або подібні можливості (далі – електронні можли-
вості). Згідно з п. 22 р. 2 цього ж Акта записом є інформація, що за-
писана на матеріальному носії або яка зберігається на електронному 
або іншому носії та вилучається у формі, доступній для сприйняття. 

Кембриджський словник «базовий актив» (underlying asset) харак-
теризує як актив, що базується на іншому інвестиційному продукті, 
наприклад, акції на фондовому ринку, в які інвестиційний фонд вклав 
гроші: попит на більшість інвестиційних фондів є низьким, оскільки 

4  Revised Uniform Fiduciary Access to Digital Assets Act (2015) with prefatory note 
and comments. URL: https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=112ab648‑b257-97f2-48c2-
61fe109a0b33&forceDialog=0.

5  Uniform Fiduciary Access to Digital Assets Act, Wyoming (2016). URL: https://
www.wyoleg.gov/Legislation/2016/SF0034.

6  AN ACT to amend the estates, powers and trusts law, in relation to the administration 
of digital assets (2016). URL: https://legislation.nysenate.gov/pdf/bills/2015/A9910A.
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ціна впала нижче вартості базового активу1. Як зазначено в комента-
рі до Акта, під базовим активом маються на увазі кошти, які зберіга-
ються на банківському рахунку в Інтернеті. 

Зважаючи на вищенаведене, можна виокремити такі ознаки циф-
рових активів: 

•	 є електронним записом, тобто інформацією, що має відповід-
ні електронні можливості;

•	 посвідчує право або інтерес особи в електронному записі;
•	 не містить базового активу, тобто коштів, які зберігаються на 

банківському рахунку в Інтернеті, або зобов’язань, якщо вони не 
є електронним записом;

•	 є інформацією, що записана на матеріальному носії або яка 
зберігається на електронному або іншому носії;

•	 така інформація може вилучатись у формі, доступній до 
сприйняття. 

На офіційному веб-сайті ULC в описі до вищезгаданого докумен-
та2 зазначено, що Акт дозволяє довіреній особі розпоряджатися циф-
ровою власністю (digital property), наприклад, комп’ютерними фай-
лами, веб-доменами та віртуальною валютою. Зважаючи на це, мож-
на дійти висновку, що віртуальна валюта віднесена ULC до категорії 
цифрової власності.

У 2017 році ULC було розроблено Uniform regulation of virtual-
currency businesses act3 (далі – URVCBA), який у 2018 році доповнив 
Uniform Supplemental Commercial Law For The Uniform Regulation of 

1  Cambridge dictionary. URL: https://dictionary.cambridge.org/ru/%D1 %81 %D0 %
BB%D0 %BE%D0 %B2 %D0 %B0 %D1 %80 %D1 %8C/%D0 %B0 %D0 %BD%D0 %B3 
%D0 %BB%D0 %B8 %D0 %B9 %D1 %81 %D0 %BA%D0 %B8 %D0 %B9/underlying-
assets.

2  Fiduciary Access to Digital Assets Act, Revised. URL: https://www.uniformlaws.org/
committees/community-home?communitykey=f7237fc4-74c2‑4728‑81c6‑b39a91ecdf22
&tab=groupdetails

3  Uniform regulation of virtual-currency businesses act (2017) with prefatory note and 
comments .  URL:  h t tps : / /www.un i fo rmlaws .o rg /HigherLog ic /Sys tem/
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=ef45a10b-ac62‑ad3d-2f42-
588d7eac3e40&forceDialog=0.
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Virtual-Currency Businesses Act1. З 2019 року URVCBA перебуває на 
розгляді в парламентах штатів Гаваї, Невада та Оклахома.

Згідно з п. 23 р. 102 URVCBA віртуальна валюта є цифровим за-
собом вираження вартості, що використовується як засіб обміну, 
розрахункова одиниця або засіб збереження вартості, не є законним 
платіжним засобом, незалежно від того, виражена вона в законному 
платіжному засобі або ні, і не містить: операцію, під час якої прода-
вець надає в межах програм схожості або винагород вартість, яка не 
може бути зменшена або обміняна продавцем на законний платіжний 
засіб, банківський кредит або віртуальну валюту; цифровий засіб ви-
раження вартості, наданий видавцем та використовуваний виключно 
в онлайн-грі, ігровій платформі або сім’ї ігор, що продаються одним 
і тим самим видавцем або пропонуються на одній ігровій платформі.

Відповідно до п. 8 р. 102 законним платіжним засобом є засіб об-
міну або одиниця вартості, включно з монетами або паперовими 
грошима Сполучених Штатів, видані Сполученими Штатами або 
іншим урядом.

У коментарі до URVCBA зазначено, що віртуальні валюти є під-
множиною криптовалют. Тобто криптовалюта є віртуальною валютою 
в розумінні URVCBA. Віртуальна валюта зі свого боку є цифровою 
власністю в розумінні Revised Uniform Fiduciary Access to Digital 
Assets Act. Отже, криптовалюта є цифровою власністю. 

Суть Revised Uniform Fiduciary Access to Digital Assets Act полягає 
в тому, що довірена особа може розпоряджатися цифровим активом 
довірителя, якщо останній за власною волею передав таке право. 
Цифровий актив містить цифрову власність, до якої належать вірту-
альні валюти, зокрема криптовалюти. Тобто поняття «цифровий ак-
тив» та «криптовалюта», відповідно до вищерозглянутих актів спів-
відносяться як ціле та частина. 

1  Uniform Supplemental Commercial Law For The Uniform Regulation of Virtual-
Currency Businesses Act (2018) with prefatory note and comments. URL: https://
w w w. u n i f o r m l a w s . o rg / H i g h e r L o g i c / S y s t e m / D o w n l o a d D o c u m e n t F i l e .
ashx?DocumentFileKey=de52d1fe-1f70‑a568-9552‑d354ade157ca&forceDialog=0.
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Законодавство про цінні папери
Сполучені Штати Америки мають досить широку законодавчу 

базу регулювання ринку цінних паперів. До нормативно-правових 
актів, спрямованих на регламентацію правовідносин у зазначеній 
сфері, належать: Securities Act of 19331; Securities Exchange Act of 
19342; Investment Company Act of 19403; Investment Advisers Act of 
19404; Securities Investor Protection Act of 19705; Depository Institutions 
Act of 19826; Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 
19887 та інші. 

У США склалася стабільна правозастосовна практика, зокрема, 
розроблена судовою гілкою влади, яка стосується окремих аспектів 
обігу токенів. Значна увага приділяється проблематиці розмежування 
таких понять, як utility token та security token. Фактично відповідна 
проблематика полягає в розмежуванні конкретних токенів від цінних 
паперів. 

Так, у Securities Act of 1933 дефініція поняття «цінний па-
пір» (security) визначається як «будь-який вексель, акція, казначейська 
акція, ф’ючерсний цінний папір, своп з цінними паперами, облігація, 
боргове зобов’язання, доказ заборгованості, підтвердження права на 
дивіденди або частка участі у будь-якій угоді про розподіл прибутку, 
будь-які сертифікати на отримання прибутку або частки участі, які 

1  Securities Act of 1933/ USA. URL: http://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20
Act%20Of%201933.pdf.

2  Securities Exchange Act of 1934/USA. URL: http://legcounsel.house.gov/Comps/
Securities%20Exchange%20Act%20Of%201934.pdf.

3  Investment Company Act of 1940/USA. URL: https://www.db.com/tcr/docs/
Investment_Company_Act_1940.pdf.

4  Investment Advisers Act of 1940/USA. URL:https://www.db.com/tcr/docs/
Investment_Advisers_Act_of_1940.pdf.

5  Securities Investor Protection Act of 1970/USA. URL: https://www.sec.gov/about/
laws/sipa70.pdf.

6  Depository Institutions Act of 1982/USA. URL:https://www.congress.gov/bill/97th-
congress/house-bill/6267?q=%7B%22search%22 %3A%5B%22Depository+Institutions+
Act+of+1982 %22 %5D%7D&r=2&s=2.

7  Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988/USA. URL: https://
www.congress.gov/bill/100th-congress/house-bill/5133?q=%7B%22search%22 %3A%5
B%22Insider+Trading+Act+of+1988 %22 %5D%7D&r=1&s=7.
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зазвичай називаються цінними паперами або ж будь-який інший сер-
тифікат прибутку або часткової участі, тимчасова або ж проміжна 
розписка, квитанція, гарантія або ордер або право на підписку або 
ж купівлю будь-чого із вищезазначеного».

Щодо цифрових активів та можливості їх зарахування до катего-
рії цінних паперів потрібно зазначити, що відповідно до Revised 
Uniform Fiduciary Access to Digital Assets Act1 «цифровий актив» ви-
значається як електронний запис, у якому особа має право або інтер-
ес. Цей термін не містить базового активу (underlying asset) або 
зобов’язання, якщо такий актив або зобов’язання не є електронним 
записом. 

Наведене вище свідчить, що цінні папери та цифрові активі мають 
різну правову природу, тому неможливим є віднесення останніх до 
видів цінних паперів, а також застосування до зазначених категорій 
однакового нормативного регулювання, що випливає з наступного. 

По-перше, обов’язковою ознакою цінних паперів є їх законодавча 
визначеність та уніфікованість видових конструкцій. У самому ви-
значенні цінних паперів міститься перелік їх видів (вексель, акція, 
казначейська акція, ф’ючерсний цінний папір, своп з цінними папе-
рами, облігація тощо), кожен з яких має самостійне значення й перед-
бачений законодавством режим обігу. У той час як цифровий актив 
з погляду нормативної регламентації є поняттям загального характе-
ру, без прив’язки до конкретних видів. Тобто підхід законодавця до 
визначення цінного паперу базується на видових характеристиках, 
натомість підхід ULC щодо цифрового активу – на загальних ознаках, 
відповідність яким дає підстави зарахувати конкретний об’єкт до 
цифрового активу. 

По-друге, цінні папери за формою існування можуть бути доку-
ментарними та бездокументарними. Характерною особливістю циф-
рового активу є його існування в електронній формі. Так зване «оциф-

1  Revised Uniform Fiduciary Access to Digital Assets Act (2015) with prefatory note 
and comments. URL: https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=112ab648‑b257-97f2-48c2-
61fe109a0b33&forceDialog=0.
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ровування» активу переносить його в електронну площину існування, 
у зв’язку із чим доступ до активу забезпечується за допомогою за-
стосування комп’ютеризованих систем або відповідних ґаджетів. 

По-третє, цінний папір є документом, який засвідчує майнове 
право його тримача. Натомість цифровий актив по суті є електронним 
записом, тобто інформацією, що зберігається на електронних носіях. 
І саме в цій інформації особа має право або інтерес. З наведеного 
вбачається, що проаналізовані категорії – цінні папери та цифрові 
активи – є окремими категоріями, а тому законодавство США про 
цінні папери не може бути застосоване до цифрових активів, які через 
свою специфіку потребують належної законодавчої бази, активне 
впровадження якої на рівні штатів розпочалось у 2014 році після роз-
роблення Uniform Fiduciary Access to Digital Assets Act. 

Законодавство про грошові послуги
У контексті розгляду проблематики, пов’язаної зі співвідношен-

ням понять «цифрові активи» та «криптовалюти» на території США, 
вбачається за доцільне розглянути спеціальні нормативно-правові 
акти, які регулюють грошові послуги. 

Під час щорічної конференції ULC 28 липня – 4 серпня 2000 року 
було прийнято Uniform Money Services Act1 (далі – UMSA), до якого 
внесено відповідні поправки в результаті щорічної конференції ULC 
30 липня – 6 серпня 2004 року. 

Вермонт був першим штатом, який у 2001 році прийняв UMSA. 
2003 року теж саме зробили штати Айова та Вашингтон. Наразі UMSA 
є частиною законодавства ще семи штатів (Техас (2005), Гаваї (2006), 
Аляска (2007), Арканзас (2007), Південна Кароліна (2016), Північна 
Кароліна (2016), Нью-Мексико (2016)), Американських Віргінських 
островів (2004) та Пуерто-Ріко (2011). 

Неприйняття окремими штатами законів на основі UMSA не озна-
чає, що в них відсутні нормативні положення, які б регулювали від-

1  Uniform Money Services Act (Last Revised or Amended in 2004). URL: https://
www.uniformlaws.org/committees/community-home?communitykey=cf8b649a-114c-
4bc9-8937‑c4ee17148a1b&tab=groupdetails.
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повідну сферу суспільних відносин. На території таких штатів діє 
власне спеціальне законодавство, що не базується на UMSA. Так, 
наприклад, в Алабамі діє Закон про переказ коштів, в Луїзіані – Закон 
про продаж чеків та грошові перекази тощо. Слід зауважити, що 
в більшості штатів, які не прийняли власних законів, саме на основі 
UMSA діє законодавство про переказ коштів.

UMSA є актом про безпеку та надійність, який закріплює умови 
ліцензування для різних типів установ, що надають грошові послуги. 
Подібні установи також називаються небанківськими фінансовими 
установами або недепозитарними постачальниками фінансових по-
слуг, діяльність яких спрямовано на забезпечення альтернативних 
механізмів для осіб, які здійснюють платежі або отримують валюту 
чи готівку в обмін на платіжні інструменти. 

Потреба у прийнятті штатами законів у розглядуваній сфері обу-
мовлювалась тим, що небанківські суб’єкти надання фінансових 
послуг не підпадали під спеціальне регулювання відповідного феде-
рального законодавства або ж законодавства штатів. З огляду на це, 
метою прийняття UMSA є забезпечення реалізації захисної функції, 
що проявляється в протидії відмиванню (легалізації) коштів, отрима-
них злочинним шляхом, а також гарантійної функції, яка полягає 
в забезпеченні реалізації прав та інтересів споживачів відповідних 
фінансових послуг.

UMSA надає штатам унікальну можливість прийняти послідовний 
підхід до ліцензування та регулювання збереженої вартості (stored 
value) та інших форм нових механізмів інтернет- та електронних 
платежів.

Цей Акт розширює традиційну концепцію грошей. З появою Ін-
тернету і нової технології мікрочипів можна обміняти вартість, яка 
не є грошима в традиційному розумінні. Отже, UMSA надає нове 
визначення грошової вартості. Як і гроші, грошову вартість можна 
передавати. Аналогічним чином емітенти не повинні продавати фі-
зичний матеріальний платіжний інструмент для того, щоб видавати 
вартість споживачам. Споживачі можуть придбати викупну вартість, 
яка може існувати тільки в комп’ютеризованому форматі. Отже, 
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UMSA містить визначення збереженої вартості, що відрізняється від 
традиційного платіжного інструменту.

Як зазначено в коментарях до UMSA1, до нових типів механізмів 
оплати, які потенційно підпадають під сферу дії Закону, належать: 
збережена вартість (stored value); електронні гроші та інтернет-пла-
тіжні механізми (E-money and Internet payment mechanisms); інтернет-
сума (Internet scrip); переказ коштів через Інтернет (Internet funds 
transfer); переказ і оплата золота/дорогоцінних металів (gold/precious 
metals transfer and payment); послуги з оплати рахунків через Інтернет 
(Internet bill payment services). 

Відповідно до положень UMSA збережена вартість є грошовою 
вартістю, про що свідчить електронний запис, натомість грошова 
вартість означає засіб обміну, незалежно від того, чи можна його 
погасити в грошах. При цьому «запис» означає інформацію, яка 
міститься на матеріальному носії або зберігається на електронному 
або іншому носії та може бути вилучена в формі, доступній до 
сприйняття.

За даними Федерального резерву продукти збереження вартості 
мають три атрибути:

•	 картка або інший пристрій, що зберігається в електронному 
вигляді або надає доступ до певної кількості коштів, обраних власни-
ком пристрою та доступних для здійснення платежів іншим;

•	 пристрій є єдиним засобом повсякденного доступу до коштів;
•	 емітент не реєструє кошти, пов’язані з пристроєм, як обліко-

вий запис на ім’я користувача2. 
Картки зі збереженою вартістю записують баланс на ком

п’ютерному чипі, який списується в терміналі торгової точки, коли 
покупець або приватна особа здійснює покупку. Зазвичай споживач 
платить банку або іншому провайдеру гроші в обмін на карту, яка 

1  Uniform Money Services Act (Last Revised or Amended in 2004) with prefatory 
note and comments (pages 8–13). URL: https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=4ddb7fd0-891f-7140-4ce4-
680c84bde71d&forceDialog=0.

2  Electronic Funds Transfers (Regulation E), 61 Fed. Reg. 19, 696 (1996). URL: https://
www.govinfo.gov/app/details/FR-1996‑05‑02/96–10180.
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завантажена цінністю. Споживач використовує карту, а не паперову 
валюту для купівлі товарів і послуг. 

Нові типи кіберплатежів або механізми інтернет-платежів мають 
різні назви, включно з електронними грошима, цифровими грошима, 
електронною валютою та інтернет- або онлайн-суми (електронні 
гроші)1. До електронних грошей належать гроші або їх замінники, які 
перетворюються в інформацію, що зберігається на комп’ютерному 
чипі або персональному комп’ютері (далі – ПК), щоб їх можна було 
передавати через інформаційні системи, такі як Інтернет. Технологія 
дозволяє передавати електронну вартість по мережах, що зв’язують 
ПК, і зберігати електронні гроші на жорстких дисках ПК.

Перший тип механізмів інтернет-платежів полягає у використан-
ні традиційного платіжного механізму (автоматизований розрахунко-
вий центр) або кредитної картки. 

Другий тип пов’язаний з електронними грошима. Тип інтернет-
системи електронних грошей був описаний як система токенів або 
нотаційних систем. Ці комп’ютерні системи залучають клієнта, який 
купує електронні токени, які замінюють транзакції через Інтернет. 
У системі такого типу гроші або вартість можна придбати в емітента 
(який може бути банком або не банком). Потім значення зберігається 
в цифровому вигляді на ПК споживача, і нотаційне значення переда-
ється через Інтернет.

Щодо інтернет-сум, то, в першу чергу, необхідно зазначити, що 
сам термін «сума» в цьому разі використовується для позначення 
вартості, яку можна обміняти через Інтернет, але яку не можна об-
міняти на гроші. Такі суми більше схожі на купони або бонусні бали, 
які споживач може обміняти на товари або послуги, але не на гроші.

У контексті криптовалютних відносин вбачається за доцільне за-
уважити, що в низці штатів операції з обміну криптовалют також 
підпадають під регулювання відповідного спеціального законодавства 

1  Uniform Money Services Act (Last Revised or Amended in 2004) with prefatory 
note and comments (page 10). URL: https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=4ddb7fd0-891f-7140-4ce4-
680c84bde71d&forceDialog=0.
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про грошові послуги. Правове регулювання криптовалютних відносин 
(в аспекті операцій із обміну криптовалют) в США не є однорідним. 
Це пов’язано насамперед із дворівневою законодавчою системою (два 
рівні законодавства: федеральне законодавство та законодавство 
штатів).

На сьогодні низка штатів є доволі прогресивними в питанні регу-
лювання відносин, пов’язаних із обігом віртуальних валют (охоплює 
собою також поняття «криптовалюта»). У різних штатах, де прямо 
або ж опосередковано визначається регулювання криптобізнесу, ком-
панії, які провадять діяльність із обміну криптовалют, іменуються як 
компанії з переказу коштів (money transmitters) або ж компанії, що 
надають грошові послуги (money services businesses). Під означення 
відповідних категорій підпадають також Westеrn Union, PayPal та 
брокери з переказу коштів. Головні обов’язки таких суб’єктів поля-
гають у проведенні процедур ідентифікації власних клієнтів і в збе-
реженні інформації про здійснені транзакції.

Підходи, які склалися в різних штатах, можна умовно поділити 
так: 

•	 підхід «криптопіонерів» (позитивне ставлення до криптова-
лютних операцій);

•	 підхід «захисників споживача» (переважно негативне або 
принаймні насторожене ставлення до криптовалютних операцій);

•	 підхід «золотої середини» (не визначають правовий статус 
таких операцій, проте й не забороняють їх).

Так, штати, які належать до криптопіонерів, намагаються зробити 
регулювання операцій із криптовалютами якомога простішим. Голо-
вна мета такого підходу полягає у забезпеченні економічного зрос-
тання, а також у створенні нових робочих місць (узагальнюючи – со-
ціально орієнтовані цілі).

Так, у штаті Техас було визначено, як компанії, що провадять 
господарську діяльність із обміну криптовалют, можуть прирівнюва-
тися до суб’єктів з переказу коштів. У Пуерто-Ріко також застосову-
ється більш гнучкий (сприятливий) підхід до регулювання криптова-
лют. На прямо протилежних позиціях щодо криптовалют знаходять-
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ся штати, які дотримуються підходу «захисників споживача». 
Відповідні штати більше занепокоєні питанням потенційних ризиків, 
які несуть у собі криптовалюти, аніж тими позитивними аспектами, 
які може привнести розвиток криптовалютних відносин. Такі штати 
визначають первинність інтересів споживачів та інвесторів перед 
інтересами криптовалютних компаній. До криптовалютних компаній 
у таких штатах висуваються підвищені вимоги, що проявляється в їх 
обов’язку надавати більш детальну інформацію щодо криптовалют-
них операцій; у проведенні регулярних заходів контролю; у підви-
щеній увазі до оцінювання ризиковості криптовалютних інвестицій.

Яскравим прикладом більш жорсткого регулювання діяльнос-
ті криптовалютних компаній є законодавство штату Нью-Йорк. Так, 
у цьому штаті не стали включати регулювання криптовалютних від-
носин до сфери законодавства про грошові послуги. У Нью-Йорку діє 
спеціалізоване, жорстке законодавство, що регулює діяльність крипто-
валютних компаній (BitLicense). Федеральний округ Колумбія також 
посів позицію жорсткого регулювання криптовалютних відносин. 

Що ж стосується штатів, які посіли позицію «золотої середини», 
то вони не впроваджують спеціальне регулювання криптовалютних 
відносин (у позитивному сенсі цього значення), проте вони й не став-
лять собі за мету обмежити здійснення відповідної діяльності. До 
відповідної категорії належить більшість штатів в США.

Так, в переважній більшості штатів операції з криптовалютами 
з метою нормативного регулювання фактично прирівнюються до 
операцій із переказу коштів. Серед штатів, які належать до тих, що 
обрали підхід «золотої середини», можна виокремити такі групи:

а) перша група – штати, які включили таку категорію, як крип-
товалюта до власного законодавства про переказ коштів, водночас 
регулятори таких штатів приймають офіційні посібники (спеціальні 
акти) з приводу окремих аспектів правозастосування законодавства 
штатів в контексті криптовалютних відносин (Північна Кароліна, 
Вашингтон);

б) друга група – у цих штатах немає нормативного закріплення 
поняття «криптовалюта» як категорії законодавства про переказ 
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коштів, однак їх регулятивні органи публікують офіційні посібники, 
спрямовані на визначення основ правозастосування чинного зако-
нодавства в контексті криптовалютних відносин, або ж, навпаки, 
є нормативне закріплення, проте немає офіційних посібників (Ала-
бама, Конектікут, Джорджія; Айдахо, Іллінойс, Канзас, Луїзіана 
тощо);

в) третя група – штати, у яких відсутні як нормативне включен-
ня поняття «криптовалюта» до чинного законодавства, так і будь-які 
офіційні посібники з приводу правозастосовних аспектів регулюван-
ня такого поняття (Флорида, Індіана, Айова, Монтана, Небраска 
тощо).

Проте підхід, відповідно до якого поняття «криптовалюта» вклю-
чається до чинного законодавства про грошові послуги, а основи 
правозастосування в аспекті криптовалютних відносин формуються 
на основі цього ж законодавства про грошові послуги, може незабаром 
докорінно змінитися. У цьому разі потрібно звернути увагу на акт, 
що був розроблений ULC – Uniform Regulation of Virtual-Currency 
Businesses Act1. 

Вищенаведений аналіз тексту UMSA свідчить, що цей Акт не 
містить визначень «цифровий актив» та «криптовалюта». Однак 
в коментарях до цього Акта ULC вже оперує такими поняттями, як 
«токен», «електронна валюта», «електронні гроші», «цифрові гроші», 
«інтернет- або онлайн-скрипти», не надаючи їм детальної характе-
ристики. 

Висновок 
У Сполучених Штатах спостерігається позитивне ставлення до 

інноваційних інструментів та технології блокчейн у цілому, що про-
стежується в низці нормативно-правових актів, ухвалених починаю-
чи з 2014 року. 

1  Uniform regulation of virtual-currency businesses act (2017) with prefatory note and 
comments .  URL:  h t tps : / /www.un i fo rmlaws .o rg /HigherLog ic /Sys tem/
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=ef45a10b-ac62‑ad3d-2f42-
588d7eac3e40&forceDialog=0.
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3.6.13.	 Бермудські Острови

Цікавим є підхід до визначення цифрових активів, що був засто-
сований на Бермудських Островах. Так, 2018 року на Бермудських 
Островах було ухвалено Digital Asset Business Act1, який визначає 
правові основи обігу цифрових активів.

Відповідно до положень Закону про господарську діяльність 
у сфері цифрових активів цифровий актив – це будь-який об’єкт, що 
існує в бінарній формі, визначає майнові права та є цифровим (елек-
тронним) виразом вартості, який: 

•	 використовується як засіб обміну, розрахункова одиниця або 
ж засіб збереження вартості та не є визначеним як законний платіжний 
засіб; 

•	 призначений для вираження таких активів, як борг або ж влас-
ність засновника; 

•	 будь-що інше, що є вираженням активів або ж прав на такі 
активи; 

•	 призначений для забезпечення доступу до програм, послуг 
або продуктів в аспекті функціонування розподіленого реєстру.

Цей Закон визначає також види господарської діяльності у сфері 
цифрових активів, до яких належать випуск та продаж віртуальних 
монет, токенів та будь-яких інших форм цифрових активів; діяльність 
із електронного обміну цифрових активів; надання послуг із забез-
печення електронними гаманцями для цифрових активів. З положень 
цього Закону випливає, що поняття «цифрові активи» також охоплює 
віртуальні валюти. Водночас сам перелік форм цифрових активів За-
кон залишає відкритим, що дозволяє говорити про можливість відне-
сення до них також інших цифрових активів. 

Висновок
У законодавстві Бермудських Островів з 2018 року сформувався 

підхід до визначення цифрових активів, який можна охарактеризува-
1  Digital Asset Business Act. URL: http://www.bermudalaws.bm/laws/Annual%20

Laws/2018/Acts/Digital%20Asset%20Business%20Act%202018.pdf.
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ти як вузький підхід до детермінації такого поняття, як «цифровий 
актив». До того ж терміни «криптовалюта» та «віртуальна валюта» 
в нормативно-правових актах не вживаються. 

3.6.14.	 Китайська Народна Республіка

У Китайській Народній Республіці на державному рівні вже дав-
но розпочалося дослідження ринку криптовалют. Так, People’s Bank 
of China для відповідних цілей було створено Інститут електронних 
грошей. Загалом слід зазначити, що станом на сьогодні People’s Bank 
of China посідає позицію, відповідно до якої криптовалюта не може 
розглядатися як нормативно-визначений платіжний засіб.

Основні положення регулювання обігу криптовалют отримали 
своє закріплення в Загальних принципах цивільного права1. Водночас 
таке нормативне обрамлення обігу криптовалют свідчить про визна-
ння державою криптовалют як об’єкта майнових прав. Самі ж крип-
товалюти в Китаї розглядаються як товар2. 

У Китаї є обов’язковою реєстрація криптовалютних бірж Теле-
комунікаційним бюро Китайської Народної Республіки. Що ж до 
оподаткування, то операції з криптовалютами підлягають оподатку-
ванню в загальному порядку, зокрема, такими податками, як податок 
на прибуток, прибутковим податком, податком на приріст капіталу. 
Сам продаж криптовалют може підлягати оподаткуванню податком 
на додану вартість3.

Також потрібно зазначити, що в Китаї діє заборона на проведення 
ICO. Так, 4 вересня 2017 року сім центральних урядових регуля-

1  Закон о регулировании криптовалют в Китае вступает в силу 1 октября. URL: 
https://ttrcoin.com/zakon-o-regulirovanii-kriptovalyut-v-kitae-vstupaet-v-silu-
1‑oktyabrya.1009/.

2  Регулирование криптовалют: исследование опыта разных стран. URL: 
http://www.eurasiancommission.org/ru/act/dmi/workgroup/Documents/digest/Регулиро-
вание%20криптовалют%20в%20странах%20мира.pdf.

3  Регулирование криптовалют: исследование опыта разных стран. URL: 
http://www.eurasiancommission.org/ru/act/dmi/workgroup/Documents/digest/Регулиро-
вание%20криптовалют%20в%20странах%20мира.pdf.
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тивних органів (People’s Bank of China, Cyberspace Administration of 
China (далі – CAC), Міністерство промисловості та інформаційних 
технологій, Державна адміністрація промисловості та торгівлі, Ко-
місія з регулювання банків, Комісія з регулювання цінних паперів 
та Комісія з регулювання страхового ринку) спільно опублікували 
Announcement on Preventing Financial Risks from Initial Coin Offerings, 
яким було заборонено реалізацію ІСО на території Китаю1.

15 лютого 2019 року набули чинності Правила проти анонімнос-
ті, затверджені САС, дія яких розповсюджується на всі компанії, 
пов’язані з блокчейном, зокрема, веб-сайти та мобільні додатки, що 
надають інформацію або технічну підтримку громадськості з вико-
ристанням технології блокчейн. Після набуття чинності вищенаведе-
них Правил зазначені компанії зобов’язані були зареєструвати свої 
найменування, домени та адреси серверів в САС. Крім того, у разі 
звернення уповноваженого владного суб’єкта до відповідної компанії 
щодо надання доступу до збережених даних про користувачів або про 
саму компанію, така компанія повинна забезпечити доступ та надати 
запитувану інформацію. 

Висновок
На законодавчому рівні досі достеменно не визначено правову 

природу криптовалюти. Поряд із поняттям «криптовалюта» органи 
державної влади використовують поняття «цифровий актив», не роз-
межовуючи їх. З огляду на те, що криптовалюта розглядається як 
товар, то і цифровий актив, у розумінні уповноважених суб’єктів, 
також є товаром. 

3.6.15.	 Королівство Таїланд

Шляхом спеціалізованого (вузького) визначення цифрових активів 
пішов законодавець Королівства Таїланд. 2018 року в Королівстві 

1  PBOC, CAC, MIIT, SAIC, CBRC, CSRC, and CIRC Announcement on Preventing 
Financial Risks from Initial Coin Offerings. Sept. 4, 2017. URL: http://www.pbc.gov.cn/
goutongjiaoliu/113456/113469/3374222/index.html.
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Таїланд було ухвалено Emergency Decree on Digital Asset Businesses1. 
Цей документ прийнято для забезпечення ефективності нагляду та 
моніторингу діяльності та бізнесу, пов’язаних із цифровими активами, 
а також забезпечення прозорості такої діяльності з метою підтриму-
вання стабільності економіки та захисту інвесторів. Цей документ 
визначає основи нормативного регулювання обігу цифрових активів.

У межах даної Постанови отримало свою формалізацію лаконіч-
не та таке, що детально специфікує визначення цифрових активів: 
цифрові активи – це криптовалюта та цифрові токени. В розумінні 
Постанови криптовалюта означає електронний блок даних, створений 
в електронній системі або мережі з метою використання як засіб об-
міну для придбання товарів, послуг або будь-яких інших прав, або 
обміну цифровими активами, що містить будь-які інші електронні 
одиниці даних. В свою чергу термін «цифрові токени» вживається 
в значенні електронного блоку даних, створеного в електронній сис-
темі або мережі з метою: визначення права особи на участь в інвес-
тиціях у будь-якому проекті чи бізнесі; визначення права особи на 
придбання конкретних товарів, конкретної послуги або будь-якого 
іншого права за договором між емітентом та власником, що містить 
будь-які інші електронні одиниці даних.

Висновок
Законодавство Королівства Таїланд містить поняття «цифровий 

актив», «криптовалюта» та «цифровий токен», не використовуючи 
поняття «віртуальна валюта». Водночас найширшим з цих понять 
є саме цифровий актив.

3.1.16.	 Республіка Сінгапур

У Республіці Сінгапур відсутні спеціалізовані акти законодавства, 
які б визначали поняття криптовалют та встановлювали основи їх 
правового регулювання. Однак у Сінгапурі діє ціла низка документів, 

1  Emergency Decree on Digital Asset Businesses. URL: https://www.sec.or.th/EN/
Documents/EnforcementIntroduction/digitalasset_decree_2561_EN.pdf.
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виданих уповноваженими на це суб’єктами публічної влади, які міс-
тять роз’яснення щодо окремих аспектів правозастосування чинного 
законодавства до відносин, пов’язаних із обігом криптовалют.

Ще в 2014 році Inland Revenue Authority of Singapore з метою опо-
даткування детермінувала криптовалюти як товар або ж послугу. 

За критерієм змістовно-економічної та правової характеристики 
електронні токени розглядаються як:

а) товар (у разі з utility tokens);
б) цінні папери (у разі із security tokens).
Діяльність щодо пропозиції та випуску токенів належить до сфе-

ри наглядових повноважень Monethary Authority of Singapore (далі – 
MAS). У разі, коли токени підпадають під визначення «цінні папери» 
згідно з положеннями Закону Singaporean Securities and Futures Act, 
відповідний суб’єкт господарювання перед їх випуском повинен ви-
дати проспект таких токенів та зареєструвати його в MAS.

За такої ситуації відповідні токени фактично прирівнюватимуть-
ся до цінних паперів та підпадатимуть під дію відповідного норма-
тивного регулювання. Водночас MAS зазначає, що вони не ставлять 
за мету забезпечити регламентацію криптовалют. Ця інституція роз-
глядає електронні токени як категорію, яка вже давно «еволюціону-
вала» та перестала охоплюватися поняттям «віртуальна валюта». 
Такий підхід свідчить про те, що MAS розмежовує такі поняття, як 
«електронні токени» та «віртуальні валюти».

У листопаді 2017 року MAS видало A Guide To Digital Token 
Offerings1. Саме в межах відповідного документа було здійснено 
розмежування токенів, які підпадають під регулювання законодав-
ства про цінні папери, та токенів, які не підлягають такій регламен-
тації, бо за своїм змістом підпадають під визначення товару. Так, 
зокрема, токен-платформи для спільного використання обчислю-

1 A GUIDE TO DIGITAL TOKEN OFFERINGS. Monetary Authority of Singapore. 
2017. URL: http://www.mas.gov.sg/~/media/MAS/Regulations%20and%20Financial%20
Stability/Regulations%20Guidance%20and%20Licensing/Securities%20Futures%20
and%20Fund%20Management/Regulations%20Guidance%20and%20Licensing/
Guidelines/A%20Guide%20to%20Digital%20Token%20Offerings%20%2014%20
Nov%202017. pdf.
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вальних потужностей не підпадають під регулювання з боку MAS, 
а отже, на них не поширюється національне законодавство про 
цінні папери.

14 січня 2019 року в другому читанні парламентом Сінгапуру було 
прийнято Закон Payment Services Act1, схвалений 11 лютого 2019 року 
президентом. Цим Законом послуги з обслуговування цифрових пла-
тіжних токенів включені до числа регульованих платіжних послуг, 
для реалізації яких особа повинна отримати ліцензію. 

Відповідне положення Закону визначає «цифровий платіжний 
токен» як будь-який цифровий вираз вартості (крім виключного циф-
рового виразу вартості), що: 

•	 розглядається як одиниця вимірювання; 
•	 не визначається в будь-якій валюті та не прив’язується емі-

тентом до будь-якої валюти; 
•	 сприймається громадськістю як засіб обміну, засіб платежу 

за товари чи послуги, засіб погашення боргових зобов’язань; 
•	 може зберігатися, передаватися або продаватися в електронній 

формі; 
•	 відповідає іншим, визначеним уповноваженим суб’єктом, 

характеристикам. 
З цього видно, що під цифровим платіжним токеном розуміється 

не цифровий актив у теоретичному значенні цього поняття, а крип-
товалюта. 

Висновок 
Законодавство Сінгапуру містить такі поняття, як «криптовалюта» 

та «цифровий платіжний токен», проте визначення термінів «цифро-
вий актив» та «віртуальна валюта» не спостерігається. Щодо суспіль-
них відносин, які виникають у зв’язку із обігом цих об’єктів, в Сін-
гапурі застосовується законодавство з боротьби з відмиванням коштів 
та протидії фінансуванню тероризму.

1  Payment Services Act 2019. URL: https://sso.agc.gov.sg/Acts-Supp/2–2019/Publis
hed/20190220?DocDate=20190220.
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3.6.17.	 Японська Держава

В Японській Державі операції з обміну криптовалют регламенту-
ються положеннями національного законодавства. Так, з метою за-
безпечення регламентації відносин із обміну криптовалют у Закон 
Payment Services Act of Japan1 у червні 2016 року було внесено зміни, 
які набрали чинності з 1 квітня 2017 року. В межах відповідного 
нормативно-правового акта отримало свою фіксацію визначення по-
няття «віртуальна валюта», що означає:

•	 вартість майна, що може бути використана як плата за при-
дбання або оренду товарів або ж надання послуг та яка може бути 
придбаною або ж проданою за посередництвом електронного обро-
блення даних;

•	 вартість майна, яка може бути взаємно обмінюваною задля 
досягнення вищезазначених цілей.

Положеннями японського законодавства визначається, що осно-
вною та невід’ємною рисою віртуальних валют є електронна форма 
їх існування.

Згідно з положеннями Payment Services Act of Japan тільки опера-
тори, які зареєстровані у місцевому бюро фінансів, мають право 
здійснювати операції з обміну криптовалют. Відповідний оператор 
повинен мати організаційно-правову форму акціонерного товариства 
або ж бути «іноземним суб’єктом господарювання, який здійснює 
діяльність із обміну криптовалют», що є компанією, яка має пред-
ставництво в Японії. Таке представництво є резидентом Японії, а його 
офіс, відповідно, розміщується на території Японії. Під «іноземним 
суб’єктом господарювання, який здійснює діяльність із обміну крип-
товалют», слід розуміти постачальника послуг із обміну криптовалют, 
зареєстрованого уповноваженими іноземними органами влади відпо-
відно до приписів іноземного законодавства, які передбачають спе-
цифічні процедури реєстрації такого бізнесу.

1  Payment Services Act of Japan. URL: http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/
detail/?id=3078&vm=02&re=02.
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Закон зобов’язує компанії, що здійснюють обмін криптовалют, 
окремо управляти коштами або криптовалютою своїх клієнтів (від-
межовувати власну криптовалюту від криптовалюти, яка надається 
їм клієнтами для реалізації відповідних операцій). Належність здій-
снення такого управління має контролюватися сертифікованими пу-
блічними аудиторами або ж аудиторськими компаніями. Суб’єкти 
господарювання, які здійснюють діяльність із обміну криптовалют, 
повинні мати контракт із центром вирішення спорів, який має досвід 
у цій сфері. Компанії, які здійснюють діяльність із обміну криптова-
лют, повинні вести бухгалтерський облік своїх операцій із криптова-
лютою та подавати відповідні звіти про результати такої діяльності 
до Financial Services Agency щорічно.

В аспекті оподаткування слід зазначити, що National Tax Agency 
у грудні 2017 року було розміщено правові позиції, в яких отримали 
свою фіксацію роз’яснення з приводу оподаткування операцій з об-
міну криптовалют. Так, контролюючий орган Японії зазначив, що 
прибуток, отриманий від операцій із криптовалютою, є іншим дохо-
дом, аніж той, що є об’єктом оподаткування податком на приріст 
капіталу. Саме поняття «криптовалюта» законодавством Японії не 
визначено. 

Висновок
Поняття «цифровий актив» та «криптовалюта» в законодавстві 

Японії не закріплені, хоча останнє зустрічається в окремих норматив-
но-правових актах. Водночас термін «віртуальна валюта» прямо пе-
редбачений відповідним законом з 2016 року. 

3.6.18.	 Австралійський Союз

Органи публічної влади Австралійського Союзу видали цілу низку 
документів, які стосуються прикладних аспектів застосування чинного 
австралійського законодавства щодо відносин, пов’язаних із обігом 
криптовалют. Так, у серпні 2015 року Комітетом Австралійського Се-
нату з економіки (Senate Economic References Committee, далі – Комітет) 
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було опубліковано Звіт Digital Currency – Game Changer or Bit Player1. 
Відповідний Звіт ставить своїм завданням визначити підходи до забез-
печення ефективного нормативного регулювання системи цифрових 
валют, потенційну можливість імплементації відповідних технологій 
в австралійську економіку та переваги від використання таких валют.

У зазначеному акті зосереджено увагу на проблематиці, пов’язаній 
із правозастосуванням в аспекті електронних валют також законодав-
ства про боротьбу з відмиванням коштів та протидії фінансування 
тероризму. У Звіті цифрові валюти, до яких, окрім іншого, належать 
і криптовалюти, з метою оподаткування податком на товари та по-
слуги пропонується розглядати як гроші. З огляду на наведене, Комі-
тет запропонував провести уряду консультації з відповідними тери-
торіальними органами влади щодо внесення змін до чинного подат-
кового законодавства Австралії. 

В Австралії особливу увагу приділяють проблематиці подолання 
такого негативного явища, як «подвійне оподаткування операцій із 
криптовалютами». У контексті відповідної сфери (податково-правової 
сфери та функціонування в її межах криптовалют) уряд Австралії 
тісно співпрацює з FinTech Advisory Group, яка є дорадчим органом. 
Запровадження належного та системного податкового режиму елек-
тронних валют є одним із пріоритетних напрямів роботи уряду у фі-
нансово-технологічній сфері.

Ще в грудні 2014 року Australian Taxation Office видало цілу низку 
рішень з приводу оподаткування податком на прибуток, податком на 
приріст капіталу та застосування податкових пільг в аспекті операцій 
із криптовалютами. Відповідні рішення привнесли визначеність у прак-
тику податкового застосування щодо операцій із криптовалютами.

Зокрема, можна навести опублікований Посібник Tax treatment of 
cryptocurrencies2. У цьому документі було надано визначення поняттю 

1  SENATE ECONOMIC REFERENCES COMMITTEE, DIGITAL CURRENCY – 
GAME CHANGE OR BIT PLAYER. Aug. 2015. URL: https://treasury.gov.au/publication/
government-response-to-the-senate-economics-references-committee-report-digital-
currency-game-changer-or-bit-player/.

2  Australian Taxation Office «Tax treatment of cryptocurrencies». URL: https://
www.ato.gov.au/General/Gen/Tax-treatment-of-crypto-currencies-in-Australia---
specifically-bitcoin/.
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«криптовалюти», його пропонується розуміти як електронний актив, 
у якому методи шифрування використовуються для регулювання ге-
нерації додаткових електронних одиниць та перевірки транзакцій за 
посередництвом системи блокчейн. Загалом Australian Taxation Office 
посідає позицію, що операції з криптовалютами в податкових цілях 
повинні розглядатися як бартерні операції, оскільки криптовалюта не 
є ані національною, ані іноземною валютою.

Також, Australian Taxation Office видало Посібник GST and Digital 
Currency, у якому визначаються основи правозастосування чинного 
податкового законодавства з податку на товари та послуги щодо опе-
рацій із криптовалютами1. 

У серпні 2017 року уряд подав законопроект до парламенту щодо 
поширення правового режиму, який визначається законодавством про 
боротьбу з відмиванням коштів та протидію фінансування тероризму 
на відносини, пов’язані з обміном криптовалют. Відповідний закон було 
ухвалено у грудні 2017 року та набув чинності з 3 квітня 2018 року.

10 жовтня 2018 року Australian Securities and Investments Commission 
(далі – ASIC) опублікувала Information Sheet 225 Initial coin offerings 
and crypto-currency2 зі змінами, у якому надається роз’яснення щодо 
можливості застосування Закону Corporations Act3 у разі, якщо крип-
тоактив буде визначено як фінансовий інструмент. Якщо ж після від-
повідної перевірки ASIC буде встановлено, що конкретний криптоак-
тив, наприклад, біткоїн, не належить до категорії фінансового інстру-
менту, то під час врегулювання питань із його обігу необхідно 
застосовувати законодавство про захист прав споживачів.

У вересні 2018 року ASIC затвердила Корпоративний план на 
2018–2022 роки4 щодо розвитку фінансового сектору. Як у вищена-

1  GST and Digital Currency, ATO. URL: https://www.ato.gov.au/business/gst/in-detail/
your-industry/financial-services- and-insurance/gst-and-digital-currency/.

2  Information Sheet 225 Initial coin offerings and crypto-currency. URL: https://
asic.gov.au/regulatory-resources/digital-transformation/initial-coin-offerings-and-crypto-
currency/#when.

3  Corporations Act 2001. URL: https://www.legislation.gov.au/Details/C2018C00424.
4  ASIC’s Corporate Plan 2018–22. URL: https://download.asic.gov.au/media/4855947/

asic-corporate-plan-2018–22‑focus-2018–19‑published-31‑august-2018.pdf.
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веденому Information Sheet, так і в Корпоративному плані ASIC разом 
із поняттям «криптовалюта» використовує такі поняття, як «цифрові 
валюти» (digital currencies) і «криптоактиви» (crypto-assets). 

Висновок
Термін «цифровий актив» та «віртуальна валюта» в нормативно-

правовій базі Австралії не закріплені. Проте законодавець цієї країни 
детермінував поняття «криптоактиви» та «цифрові активи». 
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Розділ 4
ПРАВОВІ АСПЕКТИ ТЕХНОЛОГІЇ 
БЛОКЧЕЙН

4.1. Законодавчі ініціативи 
щодо регулювання використання 
технології блокчейн: світовий досвід

Еволюція цифрових технологій, глобалізація та модифікація від-
носин між суспільством та індивідуумом спонукають переглянути 
розвиток та спрямування політик країн, що призводить до радикаль-
ного переосмислення місій, функцій, легітимності, простору та ін-
струментів діяльності не лише окремих інститутів держави, але 
й держави як інституту в цілому.

Багато країн вже зрозуміли, що такі явища дійсності, як розподі-
лені реєстри та цифрові активи, відносини, що виникають у зв’язку 
з їхнім використання, а також ринок, що формується на базі цих явищ, 
потребують законодавчого врегулювання. Багато держав вибудовують 
власну політику щодо технології блокчейн, висуваючи законодавчі 
ініціативи, інші – вже визначили свою позицію щодо «революційної» 
технології, закріпивши її в чинних законодавчих актах. 

4.1.1. Україна

На сьогодні статус цифрових активів і технології блокчейн в Укра-
їні залишається неврегульованим. Водночас такі теми досить часто 
порушуються на всеукраїнських форумах і конференціях, а також 
є актуальним предметом законотворчості.

Концепція державної політики у сфері віртуальних активів
2017 року Україна входила в топ-10 країн світу за кількістю 

користувачів віртуальних валют, тому закономірно, що вже у жов-
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тні 2018 року була опублікована Концепція державної політики 
у сфері віртуальних активів, спрямована на забезпечення чітких 
правових умов для її легального розвитку. Головний шлях вирі-
шення проблем згідно з цією Концепцією – усунення правової 
невизначеності щодо діяльності у сфері віртуальних активів через 
визначення понять «віртуальна валюта», «віртуальні активи», 
«майнінг», «ICO/ITO», «смарт-контракт» і «токен»; визнання вір-
туальних валют нематеріальним активом; визнання приналежнос-
ті криптобірж до суб’єктів первинного фінансового моніторингу; 
а також через імплементацію норм Директиви 2018/843/ЄС Євро-
пейського Парламенту та Ради від 30 травня 2018 року про вне-
сення змін до Директиви 2015/849/ЄС про запобігання викорис-
танню фінансової системи для цілей відмивання коштів та фінан-
сування тероризму та внесення змін до Директив 2009/138/ЄС та 
2013/36/ЄС1.

Водночас Концепція розмежовує поняття «віртуальна валюта» 
та «віртуальні активи», визначаючи віртуальну валюту як цифровий 
вираз вартості, що не має режиму валюти або грошей, а віртуальні 
активи – як «будь-які записи в рамках розподіленого реєстру записів 
у формі даних, використання яких, як очікується, приведе до отри-
мання економічних вигід у майбутньому»2. Ідеться про те, що ви-
щезгаданий розподілений реєстр записів у формі даних буде побу-
довано на базі блокчейну. Поняття «цифровий актив» цією Концеп-
цією не пропонується, а «токен» розуміють як «цифрову одиницю 
обліку в рамках розподіленого реєстру записів у формі даних, який 

1  Directive (EU) 2018/843 of the European Parliament and of the Council of 30 May 
2018 amending Directive (EU) 2015/849 on the prevention of the use of the financial system 
for the purposes of money laundering or terrorist financing, and amending Directives 
2009/138/EC and 2013/36/EU. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
ALL/?uri=CELEX%3A32018L0843.

2  Про схвалення Концепції державної політики у сфері віртуальних активів: 
Розпорядження Кабінету Міністрів України. URL: http://www.me.gov.ua/Documents/
Detail?lang=uk-UA&id=dbfc2a7e-47f9-4fce-9110-66ed61c0ae17&title=ProektRozporia
dzhenniaKabinetuMinistrivUkrainiproSkhvalenniaKontseptsiiDerzhavnoiPolitikiUSferiV
irtualnikhAktiviv.
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має криптографічний захист»1. На сьогодні Концепція так і залиша-
ється проектом, що чекає на затвердження.

Концепція розвитку цифрової економіки та суспільства 
України на 2018–2020 роки

Ще одна концепція була запропонована та схвалена у січні 
2018 року – Концепція розвитку цифрової економіки та суспільства 
України на 2018–2020 роки, відповідно до якої блокчейн – концепція, 
що може трансформувати державне управління в таких сферах, як 
реєстрація майнових прав, правосуддя, ідентифікація особи. Техно-
логію блокчейн у цій Концепції подано через призму технології до-
віри з можливістю застосування у державному секторі для електро-
нних референдумів, петицій, голосування та інших сервісів електро-
нного урядування. Блокчейн може забезпечити високоефективні 
механізми захисту цілісності та доступності інформації та дозволяє 
створювати повністю децентралізовані системи. За визначенням, на-
веденим у Концепції, «блокчейн – це програмно-комп’ютерний алго-
ритм децентралізованого публічного або приватного реєстру чи бази 
даних, функціонування якої забезпечується шляхом взаємодії через 
Інтернет однорангової мережі, або будь-яким іншим способом, що 
гарантує належний криптографічний захист усіх записів, транзакцій, 
проведених із використанням відповідної технології»2. 

Доктрина збалансованого розвитку «Україна 2030»
У Доктрині збалансованого розвитку «Україна 2030»3 наведено 

наявні та перспективні кластери національної економіки, де також 
відображені інформаційно-комунікаційні технології, зокрема хмарні 

1  Про схвалення Концепції державної політики у сфері віртуальних активів: 
Розпорядження Кабінету Міністрів України. URL: http://www.me.gov.ua/Documents/
Detail?lang=uk-UA&id=dbfc2a7e-47f9-4fce-9110-66ed61c0ae17&title=ProektRozporia
dzhenniaKabinetuMinistrivUkrainiproSkhvalenniaKontseptsiiDerzhavnoiPolitikiUSferiV
irtualnikhAktiviv.

2  Про схвалення Концепції розвитку цифрової економіки та суспільства України 
на 2018–2020 роки та затвердження плану заходів щодо її реалізації: Розпорядження 
Кабінету Міністрів України. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/67–2018-%D1 %80.

3  Україна 2030: Доктрина збалансованого розвитку. URL: http://econom.chnu.edu.ua/
wp-content/uploads/2018/03/E-Book-Doctrine-2030.pdf.
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технології, робототехніка, технології штучного інтелекту та системи 
безпечного обміну даними, можливості яких може розширити техно-
логія блокчейн. 

Економічна стратегія «Україна 2030Е – країна з розвинутою 
цифровою економікою»

У розділі Економічної стратегії «Україна 2030Е – країна з розви-
нутою цифровою економікою» наведена так звана м’яка інфраструк-
тура, опорою для реалізації якої є саме блокчейн-інфраструктура. Як 
стверджується в Економічній стратегії, блокчейн дозволить забезпе-
чити проведення електронних референдумів, е-петицій, е-голосування, 
а також безпрецедентно високий рівень захисту інформації, що в ці-
лому сприятиме створенню децентралізованої системи, а висока 
стійкість до атак дасть можливість використовувати її в таких сферах, 
як електронні фінанси, державні закупівлі та електронні бюджети1.

Законопроект «Про обіг криптовалюти в Україні»
Перші предметні законодавчі ініціативи надходили до Парламен-

ту України починаючи з 2017 року. Восени 2017 року було подано 
проект Закону України «Про обіг криптовалюти в Україні»2. Основу 
термінології законопроекту склали криптовалюти та криптовалютні 
транзакції. Водночас хоча й було надано визначення терміна «систе-
ма блокчейн», визначення токену, блокчейну та цифрових активів 
у документі не згадувались. Законопроект так і не ухвалили, повер-
нувши на доопрацювання й актуалізацію. 

Законопроект «Про стимулювання ринку криптовалют  
та їх похідних в Україні»

Далі на розгляд було подано проект Закону України «Про стиму-
лювання ринку криптовалют та їх похідних в Україні»3, що регламен-

1  Україна 2030Е – країна з розвинутою цифровою економікою. URL: https://
hvylya.net/analytics/economics/ukraina-2030e-kraina-z-rozvinutoju-cifrovoju-
ekonomikoju.html.

2  Про обіг криптовалюти в  Україні: Проект Закону України. URL: 
http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=62684.

3  Про стимулювання ринку криптовалют та їх похідних в Україні: Проект За-
кону України. URL: http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=62710.
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тує загальні основи функціонування та правового регулювання ринку 
криптовалют та їхніх похідних. Законопроект не був ухвалений та був 
повернений на доопрацювання.

Законопроект «Про внесення змін до Податкового кодексу 
України щодо оподаткування операцій з віртуальними 

активами в Україні»
Ще одна законодавча ініціатива надійшла у вересні 2018 року на 

розгляд Верховної Ради – проект Закону України «Про внесення змін 
до Податкового кодексу України щодо оподаткування операцій з вір-
туальними активами в Україні»1. У законопроекті також було наведе-
но термін «віртуальні активи», який за своїм визначенням досить 
близький до ідентичного терміна, наведеного в Концепції державної 
політики у сфері віртуальних активів. Проте в цьому законопроекті 
під терміном «віртуальний актив» пропонують розуміти криптовалю-
ти та токен-активи, аргументуючи це тим, що і криптовалюти, і токен-
активи є віртуальними активами у формі токену. 

У визначенні токен-активу наявна термінологічна непослідов-
ність. З дефініції поняття «токен» випливає, що цим словом позна-
чається цифрова одиниця обліку в межах розподіленого реєстру 
(фактично – умовна цифрова одиниця). Коли ж мова йде про «токен-
актив», то в його визначенні отримує свою формалізацію термінос-
полука «емітент токену». Під емітентом потрібно розуміти особу, яка 
здійснює випуск (емісію) певної цінності (у матеріальному розумін-
ні цього поняття) та несе конкретні зобов’язання, що випливають із 
такого випуску. Із логіки творців законопроекту випливає, що сам 
токен є технічною категорією, яка слугує зовнішньою формою існу-
вання (об’єктивізації) криптовалют і токен-активів. Отже, емісія не 
може стосуватися токенів, вона ймовірніше буде властивою для токен-
активів. У зв’язку з цим правильним було б формулювання «…емітент 
токен-активу», а не «…емітент токену».

1  Про внесення змін до Податкового кодексу України щодо оподаткування опе-
рацій з  віртуальними активами в  Україні: Проект Закону України. URL: 
http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=64597.
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У законопроекті також запропонована дефініція поняття «май-
нінг», проте відсутня конкретизація цілей здійснення такої діяльнос-
ті. Наведене визначення розподіленого реєстру є недостатньо кон-
кретним та однозначним, що може призвести до помилкового зістав-
лення з цим поняттям значної кількості об’єктів, які за своєю суттю 
не відповідають поняттю «розподілений реєстр». Запропоноване за-
конопроектом визначення токену повністю ідентичне визначенню, 
наведеному в Концепції державної політики у сфері віртуальних ак-
тивів. Проект усе ще знаходиться на етапі розгляду. 

Положення про Міністерство цифрової трансформації
18 вересня 2019 року Кабінет Міністрів України ухвалив Поста-

нову про затвердження Положення про Міністерство цифрової транс-
формації1. Відповідно до ухваленої Постанови це Міністерство від-
повідає за формування та реалізацію державної політики щодо циф-
ровізації, відкритих даних, національних електронних інформаційних 
ресурсів та інтероперабельності, впровадження електронних й адмі-
ністративних послуг, електронних довірчих послуг тощо. Також до 
компетенції Міністерства належить розвиток телекомунікаційних 
мереж та IT-індустрії2.

У вересні 2019 року відбувся ІІІ Харківський міжнародний юри-
дичний форум. Однією з ключових подій форуму було проведення 
панельної дискусії «Майбутнє цифрових активів: фінансово-правовий 
погляд», у межах якої представники із понад двадцяти країн світу 
обговорювали фінансово-правові аспекти функціонування технології 
блокчейн і цифрових активів, зокрема тенденції їх використання не 
лише у біржовій діяльності, але й на державному рівні. Учасники 

1  Питання Міністерства цифрової трансформації: Постанова Кабінету Міністрів 
України від 18 вересня 2019 р. № 856. Урядовий портал. Єдиний веб-портал органів 
виконавчої влади України. URL: https://www.kmu.gov.ua/ua/npas/pitannya-
ministerstva-cifrovoyi-t180919.

2  Уряд затвердив Положення про Міністерство цифрової трансформації. Урядо-
вий портал. Єдиний веб-портал органів виконавчої влади України. URL: https://
www.kmu.gov.ua/ua/news/uryad-zatverdiv-polozhennya-pro-ministerstvo-cifrovoyi-
transformaciyi.
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форуму націлені на ініціювання створення регулятивних правил і вне-
сення змін до чинного законодавства, що сприятиме структуризації 
та розвитку цієї сфери. Результатом форуму стало підписання Про-
токолу (підсумковий протокол панельної дискусії «Майбутнє цифро-
вих активів: фінансово-правовий погляд» III Харківського міжнарод-
ного юридичного форуму1), де зафіксовано рішення учасників ініці-
ювати створення Центру розроблення правових рішень у сферах 
застосування технологій блокчейн, на базі якого буде створена робо-
ча група з розроблення та систематизації термінології, категоріаль-
ного апарату нормативно-правових актів, що регулюють використан-
ня технології блокчейн. Цю ініціативу було надіслано на розгляд 
і подальше просування до Міністерства цифрової трансформації 
України. Центр отримав назву «Науково-дослідний центр правових 
рішень у сфері застосування технологій розподіленого реєстру».

Висновок
Проаналізувавши вищезгадані концепції та законопроекти, мож-

на зробити висновок, що державне управління України в умовах його 
модифікації та збільшення кількості ініціатив, проектів та завдань має 
базуватися саме на технологічних та цифрових формах забезпечення 
його безперервного та повноцінного функціонування. Як швидко 
технологія блокчейн посяде місце такої форми забезпечення, безпере-
чно, залежить від багатьох факторів, наприклад, від ступеня участі 
в цих перетвореннях відповідних державних установ, зокрема, Мі-
ністерства цифрової трансформації України.

Створення Центру розроблення правових рішень у сферах засто-
сування технологій блокчейн, мета функціонування якого полягає 
в розробленні та систематизації термінології, категоріального апара-
ту нормативно-правових актів, що регулюють застосування техноло-
гії блокчейн, також значно посприяє розвитку взаємовідносин, що 

1  Итоговый протокол панельной дискуссии «Будущее цифровых активов: финан-
сово-правовой взгляд» III Харьковского международного юридического форума. 
URL: https://s3.eu-central-1.amazonaws.com/simcord-site/pdf/itogovyj-protokol-panelnoj-
diskussii-ru.pdf.
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виникають через взаємодію на базі блокчейну, та інтегруванню тех-
нології до багатьох сфер державного регулювання.

4.1.2.	 Європейський Союз

Європейська комісія 8 березня 2018 року ухвалила FinTech Action 
Plan1 з перспектив застосування можливостей технології блокчейн, 
штучного інтелекту та хмарних сервісів у сфері фінансових послуг. 
До того ж, варто зазначити, що ще у грудні 2016 року Європейський 
центральний банк і Банк Японії ініціювали спільний дослідницький 
проект Stella, мета якого полягає у використанні технології блокчейн 
для модернізації наявних інструментів фінансових ринків. 

Отже, увагу регуляторних органів ЄС спрямовано на питання, що 
стосуються криптоактивів, віртуальної валюти та блокчейну. Варто 
зазначити, що поняття «цифровий актив» у законодавстві ЄС прямо 
не закріплено. Побічно про такий вид активу згадується у визначенні 
поняття «майно», що містить активи будь-якого типу: матеріальні чи 
нематеріальні, рухоме або нерухоме майно, а також юридичні доку-
менти або інструменти у будь-якій формі, в тому числі в електронно-
му чи цифровому форматі, що підтверджують право власності на такі 
активи або право на їхню частку.

Глосарій, передбачений у Додатку № 1 до Рекомендаційного звіту 
Європейського банку для Європейської комісії, визначає «криптоак-
тив» (crypto-asset)2 як тип приватного активу, що залежить, насампе-
ред, від криптографії та технології розподіленого реєстру (Distributed 
Ledger Technology, далі – DLT) або аналогічної технології як частки 
їхньої можливої або властивої їм вартості. Якщо не зазначено інше, 
European Securities and Markets Authority використовує термін «крип-
тоактив» для визначення як згаданих «віртуальних валют», так і «циф-
рових токенів». 

1  FinTech action plan: For a more competitive and innovative European financial 
sector. URL: https://ec.europa.eu/info/publications/180308‑action-plan-fintech_en.

2  Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and payments 
and market infrastructures. URL: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.
op223~3ce14e986c.en.pdf .
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У лютому 2018 року Європейська комісія запустила Форум ЄС 
з блокчейну, спрямований на підтримку європейської транскордонної 
взаємодії з технологією та її численними зацікавленими сторонами, 
а також на об’єднання економіки навколо блокчейну.

Від часу свого офіційного запуску щойно створена організація за 
підтримки Європейського Парламенту випустила три тематичних 
звіти: Blockchain innovation in Europe1; Blockchain and GDPR2; 
Blockchain for government and public services3.

Другий важливий крок було зроблено у квітні 2018 року, коли 
22 держави (21 держава – член ЄС і Норвегія) підписали Declaration 
of creating European Blockchain Partnership4 (далі – EBP). Протягом 
2018 року до EBP приєдналися ще п’ять європейських держав: Греція 
та Румунія, Данія, Кіпр та Італія. Головну увагу EBP приділяє кібер-
безпеці, конфіденційності, енергоефективності та функціональній 
сумісності – усе в повній відповідності до законодавства ЄС.

На рівні національних законодавств держав – членів ЄС просте-
жуються тенденції до врегулювання та впровадження блокчейну 
в правове поле.

Франція позиціонує себе в авангарді інновацій блокчейну, регу-
люючи з 2017 року використання блокчейну для обміну цінними 
паперами із використанням міні-облігацій. Країна також є однією 
з перших у Європі, хто запропонував правову основу для токенів 
у законопроекті План дій зі зростання та трансформації бізнесу (Plan 
d’Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises)5.

У чинній Коаліційній угоді була визначена позиція уряду Німеч-
чини щодо розроблення всеосяжної стратегії блокчейну та підтрим-

1  Blockchain innovation in Europe. URL: https://www.eublockchainforum.eu/reports.
2  Blockchain and GDPR. URL: https://www.eublockchainforum.eu/reports.
3  Blockchain  for  government  and publ ic  services .  URL: ht tps : / /

www.eublockchainforum.eu/reports.
4  Declaration of creating European Blockchain Partnership. URL: https://ec.europa.eu/

digital-single-market/en/news/european-countries-join-blockchain-partnership.
5  Plan d’Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises. URL: https://

www.gouvernement.fr/action/pacte-le-plan-d-action-pour-la-croissance-et-la-
transformation-des-entreprises.
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ки відповідної правової бази для торгівлі криптоактивами та токена-
ми в Європі та по всьому світу.

Австрія підтримує дослідницькі проекти на блокчейні, щорічно 
передаючи у дослідницький фонд 8 млн євро. 

Центральний банк Литви у процесі створення «пісочниці» для 
блокчейн-компаній заявив про свій намір випустити цифрову колек-
ційну монету (DCC), а також у співпраці з Міністерством фінансів 
Литви та податковими органами країни сформував керівні принципи 
ICO.

Естонія заявила про себе завдяки своїй програмі e-Estonia – но-
ваторській роботі з підтримки своїх громадян, серед іншого, у сфері 
цифрової ідентифікації та медичних карт.

В Іспанії проект Alastria підтримується як модель для побудови 
національних та загальноєвропейських блокчейн-платформ.

У Нідерландах уряд працює з приватним сектором над просу-
ванням інновацій блокчейнів за допомогою Голландської коаліції 
блокчейнів, яка вже розробила понад 40 доказових концепцій блок-
чейнів. 

Країни Бенілюксу підписали меморандум про взаємодопомогу 
та співпрацю одна з одною в розробленні блокчейну. Infrachain є про-
ектом, що підтримується урядом Люксембургу, «спрямованим на 
впровадження механізмів керування, які б полегшили розроблення, 
розгортання та ухвалення додатків блокчейну для різних секторів, 
ураховуючи банківські, FinTech та фінансові послуги в поточному 
нормативному середовищі».

Швейцарія, яка не є членом ЄС, здобула світову репутацію од-
нієї з найдинамічніших та важливих блокчейн-екосистем у світі. 

Висновок
Європа стає достатньо активною в дослідженнях та розробках, 

що базуються на технології блокчейн. На сьогодні Європейська комі-
сія надала близько 80 млн євро проектам ЄС, пов’язаним із блокчей-
ном, у багатьох секторах та оголосила про плани збільшити фінансу-
вання до 300 млн євро.
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4.1.3.	 Велика Британія

2016 року уряд Великої Британії тестував використання системи, 
заснованої на блокчейні, для розподілення соціальних виплат через 
Міністерство праці та пенсій (Department for Work & Pensions), що 
дозволило вивчити використання блокчейну як послуги для кожного 
урядового департаменту, що діяв за станом на серпень 2016 року.

Важливим кроком у сфері розвитку цифрової економіки стало 
видання 01.03.2017 року урядом Великої Британії Цифрової стратегії1, 
де викладено прагнення уряду зробити Велику Британію лідером 
у розвитку цифрового бізнесу, зокрема за допомогою випробування 
нових технологій, таких як технології розподіленого реєстру 
(Distributed Ledger Technology, далі – DLT).

У зв’язку з тим, що ринок криптоактивів стрімко розвивається, 
викликаючи тим самим як позитивні, так і негативні аспекти, канцлер 
Казначейства Великої Британії (Her Majesty’s Treasury) у березні 
2018 року створив Цільову групу з дослідження питань, пов’язаних 
із криптоактивами та блокчейном, до складу якої входять Казначей-
ство Її Величності, Управління з фінансового регулювання та нагляду 
Великої Британії (Financial Conduct Authority, далі – FCA) та Банк 
Англії (Governor and Company of the Bank of England). 

За результатами проведених досліджень у жовтні 2018 року було 
опубліковано звіт Cryptoasset Taskforce report2, де викладено політику 
та регуляторний підхід Великої Британії до криптоактивів і DLT. Цей 
звіт дозволив оцінити ризики та потенційні переваги криптоактивів, 
а також потенційні збитки, визначити план регулювання криптоакти-
вів у Великій Британії та деталізував різні види діяльності.

Відповідно до п. 2.9 зазначеного звіту криптоактив є одним із за-
собів, що застосовуються на основі DLT3. Незважаючи на те що всі 
криптоактиви використовують певний тип DLT, не всі додатки на DLT 

1  Digital Strategy 2017. URL: https://www.gov.uk/government/publications/uk-digital-
strategy/uk-digital-strategy.

2  Cryptoassets Taskforce: final report. URL: https://www.gov.uk/government/
publications/cryptoassets-taskforce.

3  Cryptoassets Taskforce: final report. URL: https://www.gov.uk/government/
publications/cryptoassets-taskforce.
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містять криптоактиви. Констатуючи, що єдине визначення криптоак-
тивів відсутнє, в п. 2.10 Звіту Цільова група під цим поняттям розуміє 
«криптографічно захищений цифровий вираз цінності або контрак-
тних прав, що використовує деякий тип DLT і може передаватися, 
зберігатися чи торгуватися в електронний спосіб».

У січні 2019 року на офіційному сайті FCA було опубліковано 
рекомендаційний документ Guidance on Cryptoassets1, а вже в липні 
фінальна версія документа – Guidance on Cryptoassets: Feedback and 
Final Guidance to CP 19/32. 

Висновок
Можна говорити про те, що Велика Британія розвивається у сфе-

рі інтеграції блокчейн-технологій.

4.1.4. Співдружність Багамських Островів

З 2018 року Багамські Острови спрямовані на інтеграцію крипто-
активів у фінансову сферу. У липні 2018 року заступник прем’єр-
міністра Багамських Островів і міністр фінансів Kevin Peter Turnquest 
оголосив про намір створити національну цифрову валюту. На думку 
міністра фінансів, таке нововведення посприяє створенню надійної 
та безпечної системи з надання фінансових послуг і дозволить всім 
островам Співдружності мати повноцінний доступ до банківських 
сервісів. Процес запуску національної цифрової валюти курирує The 
Central Bank of The Bahamas (далі – CBOB)3. Також держава має намір 
застосовувати технологію блокчейн у сферах ліцензування, страху-
вання та випуску паспортів4.

1  Consultation Paper CP19/3 ’Guidance on Cryptoassets’. January 2019. URL: https://
www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19–03.pdf.

2  Guidance on Cryptoassets: Feedback and Final Guidance to CP 19/3. Policy Statement
PS19/22. URL: https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19–22.pdf.
3  ЦБ Багамских островов планирует создание национальной криптовалюты. Hash 

Telegraph. URL: https://hashtelegraph.com/cb-bagamskih-ostrovov-planiruet-sozdanie-
nacionalnoj-kriptovaljuty/.

4  Криптовалюты: регулирование в странах Северной и Южной Америки. URL: 
https://internationalwealth.info/cryptocurrency/cryptocurrency-regulation-north-and-south-
america/.
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У листопаді 2018 року CBOB опублікував Дискусійний документ 
із регулювання криптоактивів Discussion Paper: Proposed Approaches 
to Regulation of Crypto Assets in The Bahamas1, який вніс поправки 
в Payment Instruments (Oversight) Regulations2, що регулює платіжні 
системи. Цей документ пропонує таку класифікацію токенів: 

•	 payment tokens – може містити цінність або бути одиницею 
вимірювання; 

•	 asset-backed or security tokens – цифровий вираз фактичного 
активу або потоку доходів. Вони також можуть містити права на обмін 
токенів на фізичний актив або на акції чи дольові (пайові) відсотки 
в організації;

•	 utility tokens – є правами на товар або послугу, аналогічні 
подарунковій картці3. 

У документі також відображені проблеми ухилення від податків, 
волатильності ринків, шахрайських ICO та політики про боротьбу 
з відмиванням коштів, і це труднощі, з якими стикаються такі органи 
зі встановлення стандартів, як Міжнародний валютний фонд4.

У травні 2019 року The Securities Commission of The Bahamas опу-
блікувала проект Digital Assets And Registered Exchanges (Dare) Bill5, 
що передбачає регулювання емісії та продажу цифрових токенів, а та-
кож діяльність осіб, які емітують цифрові токени та надають послуги 
посередництва, пов’язані з емісією цифрових токенів. У проекті нада-
но визначення цифрового активу, відповідно до якого це цифровий 

1  Discussion Paper: Proposed Approaches to Regulation of Crypto Assets in The 
Bahamas. November 7, 2018. URL: https://www.centralbankbahamas.com/
download/065758600.pdf.

2  Payment Instruments (Oversight) Regulations, 2017. URL: https://
www.centralbankbahamas.com/download/097849100.pdf.

3  Discussion Paper: Proposed Approaches to Regulation of Crypto Assets in The 
Bahamas. November 7, 2018. URL: https://www.centralbankbahamas.com/
download/065758600.pdf.

4  Багамские острова интегрируют криптовалюту и  услуги. URL: https://
mycrypter.com/bagamskiye-ostrova-integriruyut-kriptovalyutu-v-finuslugi/.

5  DIGITAL ASSETS AND REGISTERED EXCHANGES (DARE) BILL, 2019. URL: 
http://www.scb.gov.bs/documents/Draft%20DARE%20Bill%20for%20Consultation%20
(f-2Apr19).pdf.
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вираз цінності, що розподіляється за допомогою платформи на базі 
технології розподіленого реєстру, яка містить цю цінність або право 
користування такою цінністю. Водночас токен активу визначається як 
цифровий актив, що є вимогою до емітента, він призначений для ви-
разу активу та наповнений базовими активами; отримує свою цінність, 
маючи приналежність до базового активу, або забезпечений базовим 
активом; забезпечений активами, що зберігаються як заставне майно, 
із головною метою – забезпечення стабільності ціни.

Цей документ може бути застосований до будь-якої особи, яка як 
організатор, емітент, засновник, спонсор, представник гаманця, біржі, 
покупця чи інвестора бере участь у формуванні, просуванні, утриму-
ванні, організації, продажі чи поверненні первинної пропозиції токенів.

Висновок
Проаналізувавши документи, метою яких є врегулювання застосу-

вання технології блокчейн у різних сферах, платіжних систем, а також 
емісії та продажу цифрових токенів, можна стверджувати, що Спів-
дружність Багамських Островів – одна з держав, що позитивно нала-
штована щодо інтеграції інструментів розподіленого реєстру в фінан-
совий сектор. CBOB позиціонує впровадження цього інструменту як 
крок до подальшої модернізації сектора фінансових послуг. До того ж, 
враховуючи особливості територіального устрою цієї держави, а саме 
наявність великої кількості островів, інтегрування цифрових активів 
або випуск національних валют на їх основі може позитивно відобра-
зитися на економічному стані населення Багамських Островів. 

Оприлюднені документи та публічні заяви представників влади 
також свідчать про активну діяльність із упровадження технології 
блокчейн у функціонування державних інститутів.

4.1.5. Східна Європа

Країни Східної Європи ґрунтовно підійшли до питання розро-
блення та впровадження нових технологій із метою розвитку індустрії 
інновацій. Доцільно розглянути деякі держави цього регіону, що най-
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активніше працюють над питаннями врегулювання криптовалют 
і впровадження технології блокчейн.

Білорусь
У Білорусі діє спеціалізований нормативно-правовий акт, що регла-

ментує правові основи діяльності з обігу криптовалюти, майнінгу та 
технології блокчейн, ним є Декрет № 8 Президента Республіки Білорусь 
«Про розвиток цифрової економіки» від 21.12.2017 р. (далі – Декрет)1. 
Цей Декрет спрямований на встановлення нормативної регламентації 
криптовалют, оскільки вони розглядаються як об’єкти цифрової еко-
номіки, та покликаний забезпечити поступальний розвиток Парку 
високих технологій2, інноваційної сфери та побудови сучасної цифро-
вої економіки в Білорусі. Проте, а ні в самому Декреті, а ні в чотирьох 
Додатках до нього не використовується поняття «цифровий актив». 

У Додатку № 1 до Декрету наведено перелік використовуваних тер-
мінів та їхніх значень, серед яких такі: «оператор криптоплатформи», 
«віртуальний гаманець», «власник цифрового знака (токену)», «крипто-
валюта», «майнінг», «оператор обміну криптовалюти», «розміщення 
цифрових знаків (токенів)», «реєстр блоків транзакцій (блокчейн)», 
«смарт-контракт», «технологічний уклад», «цифровий знак (токен)»3.

Польща
2015 року Міністерством фінансів Польщі анонсовано можливий 

початок регулювання криптовалют у країні4. Варто зазначити, що цю 

1   Парк високих технологій – особлива економічна зона зі спеціальним податко-
во-правовим режимом у Білорусі для розвитку IТ-бізнесу. Не є вільною (спеціальною, 
особливою) економічною зоною, але є юрисдикцією, що функціонує за принципом 
екстериторіальності.

2  О развитии цифровой экономики: Декрет № 8 Президента Республики Беларусь 
от 21.12.2017 г. URL: http://president.gov.by/ru/official_documents_ru/view/dekret-8‑ot-
21‑dekabrja-2017‑g-17716/.

3  О развитии цифровой экономики: Декрет № 8 Президента Республики Беларусь 
с Приложениями от 21.12.2017 г. URL: http://president.gov.by/ru/official_documents_ru/
view/dekret-8‑ot-21‑dekabrja-2017‑g-17716/.

4  Shivdeep Dhaliwal. Poland Officially Recognizes Trading in Bitcoin and Other 
Cryptocurrencies. URL: https://cointelegraph.com/news/poland-officially-recognizes-
trading-in-bitcoin-and-other-cryptocurrencies.
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заяву було здійснено із застереженням, що будь-які нормативні акти 
мають ухвалюватися або за результатом їх ініціації на рівні ЄС із 
урахуванням транскордонного характеру бізнесу, або у випадку за-
грози безпеці від обертання криптовалют на внутрішньому ринку.

2016 року Central Statistical Office of Poland заявив, що торгівля 
та майнінг криптовалют уже стали «економічною реальністю», а ком-
панії, що працюють у цій сфері діяльності, незабаром зможуть отри-
мати офіційну реєстрацію1.

У січні 2018 року Polish Blockchain Technology Accelerator анон-
сував, що розпочато розроблення національної криптовалюти на 
блокчейні – «цифровий злотий» (dPLN)2. 

PKO Bank Polski оголосив про укладання партнерства з компані-
єю Blockchain Coinfirm із метою створення системи зберігання та 
перевірки банківських документів на основі блокчейну за допомогою 
інструменту Trudatum3.

Польща має значний інтелектуальний і підприємницький потен-
ціал у цифровій індустрії. Незважаючи на те що країна на сьогодні 
не є лідером в інноваційних технологіях, Польща відкрита до ново-
введень, що сприяє врегулюванню криптовалюти, майнінгу та блок-
чейну.

Російська Федерація
На сьогодні Російська Федерація (далі – РФ) належить до тих 

держав, що на законодавчому рівні прагнуть визначити основи нор-
мативної регламентації ринку цифрових активів та криптовалют. 
20 травня 2018 року Державною думою РФ було прийнято Постано-

1  Shivdeep Dhaliwal. From Russia to Macedonia: How Cryptocurrencies Are Regulated 
in Eastern Europe. URL: https://cointelegraph.com/news/from-russia-to-macedonia-how-
cryptocurrencies-are-regulated-in-eastern-europe.

2  Arnab Shome. Poland is Developing National Cryptocurrency. URL: https://
www.financemagnates.com/cryptocurrency/news/poland-developing-national-
cryptocurrency/.

3  Statement by Narodowy Bank Polski (NBP) and the Polish Financial Supervision 
Authority (KNF) on «Virtual Currencies». URL: https://www.knf.gov.pl/en/
news?articleId=57368&p_id=19.
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ву «О проекте федерального закона № 419059–7 «О цифровых 
финансовых активах»1, згідно з якою в першому читанні ухвалено 
Законопроект № 419059–7 (далі – Законопроект), та надіслано його 
текст до уповноважених суб’єктів для внесення поправок2.

У межах цього Законопроекту запропоновано визначення низки 
понять, серед яких: «цифровий фінансовий актив», «розподілений 
реєстр цифрових транзакцій», «майнінг», «криптовалюта», «токен», 
«смарт-контракт» тощо.

Так, цифровим фінансовим активом (далі – ЦФА) є майно в елек-
тронній формі, створене з використанням шифрувальних (криптогра-
фічних) засобів. Право власності на це майно підтверджується вне-
сенням цифрових записів у реєстр цифрових транзакцій. До цифрових 
фінансових активів належать криптовалюта та токен. Такі активи не 
є законним платіжним засобом на території РФ.

З огляду на наведене визначення, а також комплексний аналіз 
інших положень зазначеного Законопроекту та на відповідне галузе-
ве законодавство РФ, можна виокремити наступні ознаки ЦФА:

1.	 ЦФА є майном в електронній формі, тобто перебуває в обігу 
виключно в електронній площині, до того ж доступ до нього забезпе-
чується через використання спеціальних комп’ютеризованих систем. 

2.	 ЦФА створений із використанням шифрувальних (криптогра-
фічних) засобів. Згідно з Постановою Уряду РФ від 16.04.2012 р. 
№ 3133 засоби шифрування – це апаратні, програмні та програмно-

1 О проекте федерального закона № 419059–7 «О цифровых финансовых акти-
вах»: Постановление. URL: http://www.pravo.gov.ru/proxy/ips/?doc_itself=&nd=1024
70251&page=1&rdk=0&intelsearch=%E3%F0%E0%E6%E4%E0%ED%F1%EA%E8%
E9+%EA%EE%E4%E5%EA%F1+%F0%EE%F1%F1%E8%E9%F1%EA%EE%E9+%
F4%E5%E4%E5%F0%E0%F6%E8%E8++&link_id=19#I0.

2  О цифровых финансовых активах: Федеральный закон (проект) № 419059–7. 
URL: https://www.ib.ru/law/81.

3  Об утверждении положения о лицензировании деятельности по разработке, 
производству, распространению шифровальных (криптографических) средств, ин-
формационных систем и телекоммуникационных систем, защищенных с использо-
ванием шифровальных (криптографических) средств, выполнению работ, оказанию 
услуг в области шифрования информации, техническому обслуживанию шифроваль-
ных (криптографических) средств, информационных систем и телекоммуникацион-
ных систем, защищенных с использованием шифровальных (криптографических) 
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апаратні шифрувальні (криптографічні) засоби, що реалізують алго-
ритми криптографічного перетворення інформації для обмеження 
доступу до неї, в тому числі під час її зберігання, оброблення та пе-
редавання. Це свідчить про те, що обов’язковою умовою функціону-
вання ЦФА є обмеження доступу до такого майна, в тому числі під 
час його зберігання, оброблення та передавання. 

3.	 ЦФА належить особі виключно на праві власності. 
4.	 Право власності на це майно підтверджується через внесення 

цифрових записів (інформації про ЦФА) до реєстру цифрових тран-
закцій, тобто до систематизованої бази даних.

5.	 ЦФА не визнається законним платіжним засобом на території 
РФ.

6.	 Власники ЦФА мають право укладати договори з обміну ЦФА 
одного виду на ЦФА іншого виду та/або обміну ЦФА на рублі, іно-
земну валюту та/або інше майно лише через оператора обміну ЦФА.

З 1 жовтня 2019 року набув чинності Закон РФ «О внесении из-
менений в части первую, вторую и статью 1124 части третьей Граж-
данского кодекса Российской Федерации», так званий закон про 
цифрові права. Російський законодавець закріплює поняття «цифро-
ве право», використовуючи його як аналог терміна «токен». У законі 
відображено, що цифрові права є частиною системи цивільних прав 
та визначаються в межах чинної класифікації як майнові права. Вод-
ночас «власником цифрового права визнається особа, яка відповідно 
до правил інформаційної системи має можливість розпоряджатися 
цим правом»1.

средств (за исключением случая, если техническое обслуживание шифровальных 
(криптографических) средств, информационных систем и телекоммуникационных 
систем, защищенных с использованием шифровальных (криптографических) средств, 
осуществляется для обеспечения собственных нужд юридического лица или инди-
видуального предпринимателя): Постановление от 16 апреля 2012 г. № 313. URL: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_128739/92d969e26a4326c5d02fa79
b8f9cf4994ee5633b/.

1  О внесении изменений в части первую, вторую и статью 1124 части третьей 
Гражданского кодекса Российской Федерации: Законопроект № 424632–7. URL: 
https://sozd.duma.gov.ru/bill/424632–7.



4.1. Законодавчі ініціативи щодо регулювання використання технології блокчейн…

275

Висновок
Зараз країни Східної Європи розвиваються в напрямі норматив-

ного закріплення понять цифрового активу, цифрових прав, а також 
розроблюють плани щодо впровадження новітніх технологій, таких 
як блокчейн, у різні сегменти економіки.

4.1.6. Сполучені Штати Америки

Відомо, що специфіка законодавства США обумовлена адміні-
стративно-територіальним устроєм держави. Сполучені Штати Аме-
рики є федерацією із дворівневою системою законодавства: федераль-
не законодавство та законодавство суб’єктів федерації. 

На рівні федерального законодавства на цей час відсутня норма-
тивна регламентація визначення чи врегулювання цифрових активів. 
Встановлення правової природи й офіційне закріплення статусу 
цифрових активів покладено на розсуд штатів. 

США – одна з найпрогресивніших держав щодо законодавчих 
ініціатив та рекомендацій із врегулювання сфери блокчейну та токе-
нів блокчейну. Варто зазначити, що в проектах регулятивних доку-
ментів рекомендаційного характеру простежується еволюція розвитку 
технології блокчейн і похідних від неї криптоінструментів.

2014 року Uniform Law Commission (ULC) розробила документ 
Revised Uniform Fiduciary Access To Digital Assets Act, який був пере-
глянутий у 2015 році та прийнятий 42 штатами. Відповідно до пункту 
10 розділу 2 даного документа поняття «цифровий актив» визначаєть-
ся як електронний запис про право або інтерес будь-якої особи. Цей 
термін не містить базовий актив (underlying asset) або зобов’язання, 
якщо такий актив або зобов’язання не є електронним записом1.

16 квітня 2016 року в Сенаті штату Нью-Йорк було подано та 
ухвалено Act To Amend The Estates, Powers And Trusts Law, In 

1  Revised Uniform Fiduciary Access to Digital Assets Act (2015) with prefatory note 
and comments. URL: https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/
DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=112ab648‑b257-97f2-48c2-
61fe109a0b33&forceDialog=0.
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Relation To The Administration Of Digital Assets. Цей акт додає нову 
статтю 13‑A до закону штату Нью-Йорк The Estates, Powers And 
Trusts Law, яка називається Administration Of Digital Assets. Цей до-
кумент містить рекомендації щодо повноважень фідуціара, напри-
клад, виконавця або довіреної особи, які дають можливість доступу 
до цифрового майна. Цей законопроект також був прийнятий у 19 
інших штатах. Він забезпечує адміністрування цифрових активів; 
дає визначення низці термінів; регламентує відносини, що склада-
ються між користувачем (власником цифрових активів), зберігачем 
(Custodian) і фідуціаром. Закон поширюється на цифрові активи, що 
використовуються у власних інтересах, та не поширюється на циф-
рові активи роботодавця, що використовуються працівником під час 
звичайної діяльності роботодавця. У цьому документі термін «циф-
ровий актив» використовується саме як цифровий або електронний 
запис про право або інтерес будь-якої особи. Термін не містить 
у визначенні основний актив або зобов’язання (заборгованість), 
якщо актив або зобов’язання (заборгованість) як такі не є електро-
нними1.

У січні 2018 року конгресмен від округу Колумбія Tom Emmer 
публічно заявив про намір підготувати правову базу для регулювання 
блокчейну, аргументуючи свою позицію тим, що ця технологія змі-
нить способи ведення бізнесу практично в усіх сферах, а процеси 
блокчейну, пов’язані зі взаємодією політиків та економістів, дозволять 
значно розширити економічний потенціал США. Конгресмен озвучив 
намір підготувати 3 документи: 

•	 Blockchain Regulatory Certainty Act – акт про необхідність 
правового регулювання блокчейну. 

•	 Resolution Supporting Digital Currencies and Blockchain 
Technology – резолюція на підтримку цифрових грошей і технології 
блокчейн.

1  Act To Amend The Estates, Powers And Trusts Law, In Relation To The Administration 
Of Digital Assets. URL: https://legislation.nysenate.gov/pdf/bills/2015/A9910A.
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•	 Safe Harbor for Taxpayers with Forked Assets Act – акт про 
зону з пільговим оподаткуванням для платників податків із цифрови-
ми активами після форку1. 

У вересні 2018 року Конгресу США було запропоновано акт 
Resolution Supporting Digital Currencies and Blockchain Technology, 
у якому зазначено, що «Сполучені Штати визнають потенційні ви-
годи та широке використання цифрових валют і технології блокчейн 
для покращення державних послуг та забезпечення більшого зрос-
тання бізнесу, накопичення капіталу та капіталовкладень»2. 

Майже одночасно на розгляд Конгресу США було подано законо-
проект Safe Harbor for Taxpayers with Forked Assets Act. Цей до-
кумент визначає період дії зони пільгового оподаткування та заборо-
няє застосовувати певні штрафи та додаткові податки до платника 
податків, який отримує розгалужену конвертовану валюту, доти, доки 
Internal Revenue Service не ухвалить нормативні акти, керівні вказів-
ки чи закони, що вирішать означені проблеми, пов’язані з податковим 
режимом розгалуженої конвертованої валюти3.

У січні 2019 року Конгресу США був запропонований законопроект 
Blockchain Regulatory Certainty Act, який звільняє від певних вимог 
до фінансової звітності та ліцензування розробників і компаній, що 
надають послуги, пов’язані з блокчейном, які не контролюють кошти 
споживачів. У акті, зокрема, наведено термін «сервіс блокчейн» 
(blockchain service), що «означає будь-яку інформацію, транзакцію або 
обчислювальну послугу або систему, що надає або дозволяє доступ до 
мережі блокчейн декільком користувачам, включно, зокрема, послугу 
або систему, що дозволяє користувачам надсилати, отримувати, обмі-
нювати або зберігати цифрові валюти, описані мережами блокчейн»4.

1  США ГОТОВИТ ПРАВОВУЮ БАЗУ ДЛЯ РЕГУЛИРОВАНИЯ BLOCKCHAIN. 
URL: https://lawstrust.com/news/ssha-gotovit-pravovuyu-bazu-dlya-regulirovaniya-
blockchain.

2  H. Res.1102–115th Congress (2017–2018) Expressing support for digital currencies 
and blockchain technology. URL: https://www.congress.gov/bill/115th-congress/house-
resolution/1102/text.

3  HR6973–115th Congress (2017–2018) Safe Harbor for Taxpayers with Forked Assets 
Act of 2018. URL: https://www.congress.gov/bill/115th-congress/house-bill/6973.

4  H. R.528–116th Congress (2019–2020) Blockchain Regulatory Certainty Act. URL: 
https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/528/text.



Розділ 4. Правові аспекти технології блокчейн

278

Ще одне визначення цифрового активу було запропоноване аме-
риканським законодавцем на початку 2019 року в межах законопро-
екту з однойменною назвою Digital Assets-Existing Law1. У сенат-
ському законі штату Вайомінг надано не лише визначення цифро-
вого активу, яке означає «вираз економічних, майнових прав або 
прав доступу, що зберігаються у машинозчитуваному форматі та 
містять цифрові споживацькі активи, цифрові цінні папери та вір-
туальну валюту», але також пропонується термін «цифровий спо-
живацький актив», що «означає цифровий актив, який використо-
вується або купується головним чином заради споживацьких, влас-
них або побутових потреб». У цілому документ спрямовано на 
визначення поняття «цифровий актив» і його класифікацію, уста-
лення правової природи, встановлення правового статусу (прав та 
обов’язків) власника цифрового активу, впровадження стандартів 
і процедур для кастодіальних послуг, а також механізму надання 
кастодіальних послуг банками. Закон набув чинності 1 липня 
2019 року.

Навесні 2019 року The United States Securities and Exchange 
Commission оприлюднила документ рекомендаційного характеру 
Framework for «Investment Contract» Analysis of Digital Assets, що 
містить основоположні принципи для визначення того, чи є ICO фак-
тично інвестиційними контрактами2, в якому часто вживається по-
няття «цифровий актив» у значенні активу, випущеного із викорис-
танням технології розподіленого реєстру (Distributed Ledger 
Technology, далі – DLT) або блокчейну. В межах цього документа 
термін «цифровий актив» містить, але не обмежується поняттями 
«віртуальні валюти», «монети» та «токени» або інші активи, що ви-
пущені та передаються на основі DLT або блокчейну.

30 вересня 2019 року конгресмени French Hill і Bill Foster в офі-
ційному листі звернулися до голови Ради керуючих Federal Reserve 

1  SF0125 – Digital assets-existing law. URL: https://www.wyoleg.gov/Legislation/2019/
SF0125.

2  Framework for «Investment Contract» Analysis of Digital Assets. URL: https://
www.sec.gov/files/dlt-framework.pdf.
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System Jerome H. (Hayden) Powell із пропозицією розглянути можли-
вість створення цифрового долара (U. S. dollar digital currency)1.

Висновок
Підсумовуючи, можна сказати, що Сполучені Штати Америки 

за останні п’ять років декілька разів переглянули підхід до визна-
чення природи токенів блокчейну, зокрема цифрових активів, та 
поступово дійшли необхідності закріплення на державному рівні 
відносин, що виникають через використання технології блокчейн. 
Також можна стверджувати, що законодавці США орієнтовані на 
впровадження власної національної цифрової валюти – цифрового 
долара (U. S. dollar digital currency).

4.1.7. Азіатсько-Тихоокеанський регіон

Азіатсько-Тихоокеанський регіон залишається одним із найсупер-
ечливіших у сфері регулювання «революційного» явища – технології 
блокчейн. Проте, відповідно до аудиту маркетингової дослідницької 
фірми International Data Corporation від 23 квітня 2019 року, витрати 
на блокчейн-рішення в Азіатсько-Тихоокеанському регіоні, за винят-
ком Японії, за прогнозами досягнуть 2,4 млрд доларів до 2022 року2. 
Такий показник свідчить про те, що країни Азіатсько-Тихоокеансько-
го регіону поступово готуються до впровадження технології в інфра-
структуру та економіку. 

Китайська Народна Республіка
Аудит, проведений компанією Deloitte влітку 2019 року, показав, 

що абсолютна більшість керівників компаній (73 %) у Китаї упевнені 

1  Congress of the United States, Washington, D.  C. 20551. URL: https://
static.coindesk.com/wp-content/uploads/2019/10/Foster-Hill-US-Crypto.pdf.

2 Ляпота В. Расходы на решения Blockchain в Азиатско-Тихоокеанском регионе, 
кроме Японии, составят $2,4 млрд к 2022 году. URL: https://cryptohamster.org/%D1%
80%D0%B0%D1%81%D1%85%D0%BE%D0%B4%D1%8B-%D0%BD%D0%B0-
%D1%80%D0%B5%D1%88%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D1%8F-blockchain-
%D0%B2-%D0%B0%D0%B7%D0%B8%D0%B0%D1%82%D1%81%D0%BA%D0%
BE-%D1%82%D0%B8%D1%85%D0%BE%D0%BE/.
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в тому, що блокчейн – це не лише інструмент, що може підвищити 
ефективність операційних процесів і вирішувати короткострокові 
завдання, а технологія, на яку необхідно дивитися, як на «довгостро-
ковий інструмент»1. Незважаючи на цей показник, для комуністичної 
держави є характерним встановлення контролю над новаціями, що 
можуть мати глобальне значення для розвитку економіки, і  до 
2019 року Китай ретельно обмежував спроби впровадження блокчейн-
технології та похідних від неї криптоінструментів. Наприклад, ICO 
було заборонено на державному рівні, проте у лютому 2019 року The 
Cyberspace Administration of China випустила положення Administrative 
Provisions on Blockchain Information Services, які набули чинності 
15 лютого 2019 року. В цьому документі означено кінцевий проект 
нормативно-правових актів, що стосуються криптовалют і компаній, 
які використовують блокчейн2. Згідно із доповіддю, опублікованою 
1 червня 2019 року, китайський ринок цінних паперів потребує нових 
правил, орієнтованих на регулювання технології блокчейн із метою 
запобігання потенційних ризиків. У доповіді говориться: «Інновацій-
не застосування технології блокчейн на ринку цінних паперів як 
і раніше має відповідати теорії та емпіричному принципу фінансово-
го сектору. Невпорядкованість кредитування P2P у Китаї, що переду-
вала блокчейну, показала, як технологія, що швидко розвивається, 
може випередити фінансове регулювання та принести серйозну за-
грозу системі»3. У зв’язку з цим Народний банк Китаю (Bank of China) 
має намір випустити правила для криптовалютних бірж.

Варто зазначити, що в регулятивних документах активно вико-
ристовується термін «криптовалюта», хоча її правову природу не 

1  Китай обогнал США в стратегическом подходе к блокчейну. URL: https://
coinlife.com/news/deloitte-kitaj-obognal-ssha-v-strategicheskom-podhode-k-blokchejnu/.

2  Китай введет регулирование для блокчейн-компаний уже в феврале. URL: 
http://coinews.io/ru/category/5‑blokchejn/article/3707‑kitaj-vprovadit’ – reguljuvannya-
dlya-blokchejn-kompan%D1 %96j-vzhe-u-ljutomu.

3  Регулирующие органы Китая выпускают правила для криптовалютных бирж 
и настаивают на регулировании блокчейна. URL: https://bit.news/news/reguliruyushhie-
organy-kitaya-vypuskayut-pravila-dlya-kriptovalyutnyh-birzh-i-nastaivayut-na-
regulirovanii-blokchejna.
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закріплено в законодавчих актах однозначно. Поряд із поняттям 
«криптовалюта» уряд Китаю використовує термін «цифрові активи», 
не розмежовуючи їх, що, як показує тенденція закріплення блокчейну 
на законодавчому рівні, залишаться лише питанням часу.

Республіка Казахстан
У питанні інституціоналізації та врегулювання застосування тех-

нології блокчейн Республіка Казахстан зараз знаходиться на стадії 
закріплення сфер використання цієї інноваційної технології. Уряд 
Республіки активно співпрацює з Казахською Асоціацією Блокчейну 
та Криптовалют (Kazakhstan Association of Blockchain and Crypto-
currency), діяльність якої спрямовано на пришвидшення розвитку 
блокчейну та інтеграцію Казахстану у світову блокчейн-екосистему. 

Національний банк Казахстану дотримується консервативного 
підходу до регулювання віртуальної валюти або криптовалюти. При 
цьому Міжнародний фінансовий центр «Астана» (далі – МФЦА) ще 
навесні 2018 року розпочав активну діяльність із розроблення зако-
нодавства про обмін криптовалюти або віртуальної валюти на націо-
нальну валюту Казахстану та інші види криптовалют. 25 травня 
2018 року Комітет МФЦА з регулювання фінансових послуг розробив 
Концепцію правового регулювання ринку віртуальних валют і при-
ватного розміщення цінних паперів1. У вищезазначеній Концепції 
використовується термін «цифрові активи» та уточнюється, що вони 
можуть функціонувати як віртуальна валюта або можуть становити 
право на матеріальні активи, такі як нерухомість або дорогоцінні 
метали.

Сінгапур
Сінгапурські фінансові регулятори, зі свого боку, трохи виперед-

жають фінансових регуляторів інших країн у розумінні перспектив 
технології блокчейн та її впровадження в економіку держави: від 

1 В Казахстане предложили концепцию регулирования рынка криптовалют. 
URL: https://forklog.com/v-kazahstane-predlozhili-kontseptsiyu-regulirovaniya-rynka-
kriptovalyut/.
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самого початку прояву тенденції застосування цієї технології Сінгапур 
відкрито підтримував різні блокчейн-проекти та технологію в цілому. 
Провідною організацією в цьому напрямі є Грошово-кредитне управ-
ління Сінгапуру (Monethary Authority of Singapore, далі – MAS). На 
цей час MAS розроблює концепцію із застосування технології блок-
чейн для організації платежів у банківській системі. У процесі тесту-
вання банки Сінгапуру разом із банками Канади використовували 
блокчейн для транскордонних платежів. У 2014 році Податкова служ-
ба Сінгапуру (Inland Revenue Authority of Singapore) визначила крип-
товалюту як товар або послугу, і досить довго це було єдине офіційне 
визначення1.

У листопаді 2017 року MAS видало посібник A Guide To Digital 
Token Offerings2. Саме в рамках відповідного документа було здійсне-
но розмежування токенів, які підпадають під регулювання законодав-
ства про цінні папери, та токенів, які не підлягають такій регламен-
тації, оскільки за своїм змістом підпадають під визначення «товару».

Республіка Філіппіни
У Республіці Філіппіни поняття «віртуальна валюта» застосову-

ється на нормативному рівні. У 2017 році Bangko Sentral Pilipinas 
оприлюднив нормативно-правовий акт із регулювання обігу віртуаль-
них валют Guidelines for Virtual Currency (VC) Exchanges3, який вва-
жається частиною законодавства та є обов’язковим до застосування.

Безпосереднє закріплення визначення «цифровий актив» у зако-
нодавстві відсутнє.

Що стосується технології блокчейн, держава активно сприяє роз-
витку технології в країні: у червні 2019 року технічний департамент 
уряду Філіппін підписав меморандум з американською блокчейн-
компанією Monsoon Blockchain, згідно з яким компанія уповноваже-

1  Jon Southurst. Singapore Government: This is How We Intend to Tax Bitcoin. URL: 
https://www.coindesk.com/singapore-government-how-we-intend-tax-bitcoin.

2  A Guide To Digital Token Offerings. URL: https://www.mas.gov.sg/regulation/
explainers/a-guide-to-digital-token-offerings.

3  Bangko Sentral ng Pilipinas Guidelines for Virtual Currency (VC) Exchanges Series 
of 2017. URL: http://www.bsp.gov.ph/downloads/regulations/attachments/2017/c944.pdf.
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на надавати консультації та соціально-економічний моніторинг рішень 
блокчейну на Філіппінах1. На початку 2019 року державна корпорація 
Cagayan Economic Zone Authority оприлюднила новий звід правил 
Digital Asset Token Offering, що покликаний врегулювати зв’язки, які 
виникають стосовно токенів блокчейну (токени-акції, інструменталь-
ні токени тощо), зміцнити захист інвесторів та боротьбу з шахрай-
ством2. Дотримання нових правил відстежує саморегульована орга-
нізація Asia Blockchain and Crypto Association. 

Австралійський Союз
Австралійський Союз демонструє активну підтримку технології 

блокчейн. Навесні 2019 року уряд заявив про розроблення національної 
блокчейн-стратегії, що спрямована на впровадження інноваційних тех-
нологій та становлення Австралії як світового лідера блокчейн-індустрії. 
Цікаво, що вже у 2013 році криптовалюта в Австралії була визнана за-
конним альтернативним платіжним засобом, проте і сьогодні держава 
бореться із подвійним оподаткуванням операцій, пов’язаних із крипто-
валютою. Також в Австралії діє Australian Digital Currency Industry Code 
of Conduct, розроблений Асоціацією цифрових валют і комерції Австра-
лії (Australian Digital Commerce Association), яким встановлені стандарти 
ведення діяльності, пов’язаної з криптовалютами. Треба зазначити, що 
незважаючи на активну підтримку технології блокчейн, термін «цифро-
вий актив» у нормативно-правовій базі Австралії ще не закріплений. 

Японія
В Японії відносини, пов’язані з обміном віртуальними валютами, 

регламентовані національним законом Payment Services Act3. У нор-

1  Max Boddy. Philippine Government Tech Department Signs Deal With Blockchain 
Firm. URL: https://cointelegraph.com/news/phillipine-government-tech-department-signs-
deal-with-blockchain-firm.

2  Филиппины внедрили новые правила регулирования криптовалютной инду-
стрии. URL: https://bitnovosti.com/2019/02/06/filippiny-vnedrili-novye-pravila-
regulirovaniya-kriptovalyutnoj-industrii/.

3  Payment Services Act of Japan. URL: http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/
detail/?id=3078&vm=02&re=02.
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мативно-правових документах поняття «цифровий актив» не закрі-
плено, проте на практиці вживається представниками державної 
влади в значенні «віртуальна валюта». Влітку 2019 року Палата пред-
ставників Японії (The House of Representatives, Japan) ухвалила за-
конопроект, поданий Агентством фінансових послуг (Financial 
Services Agency), який передбачає зміну національного законодавства 
у сфері регулювання криптовалют. Зокрема, планується внесення змін 
до Financial Instruments and Exchange Law і Fund Settlement Act, які 
спрямовані на захист споживачів та підвищення регуляторної визна-
ченості, включно із жорсткішим контролем над деривативними про-
дуктами, а також запобігання ризиків зламів бірж1.

Висновок 
Отже, можна говорити про те, що деякі країни Азіатсько-Тихооке-

анського регіону не розділяють поняття «цифровий актив», «крипто-
валюта», «криптоактив», «віртуальна валюта» та в більшості випадків 
визначають їх як товар. При цьому уряди цих країн досить прогре-
сивно дивляться на інноваційну технологію блокчейн і збираються 
інтегрувати її в державні інститути.

4.2. Правовідносини, що виникають 
у результаті використання 
технології блокчейн

Технологія блокчейн стрімко інтегрується в усі можливі сфери 
життя людини та виправдано стає основою для виникнення право-
відносин нового виду. Оскільки у деяких країнах технологія пройшла 
етап нормативно-правового закріплення, можна стверджувати, що 
у зв’язку із застосуванням блокчейну формуються не лише суспільні 
відносини, але і правовідносини. Блокчейн – технологія, що застосо-

1  Япония приняла новое законодательство в области регулирования криптовалют. 
URL: https://forklog.com/yaponiya-prinyala-novoe-zakonodatelstvo-v-oblasti-
regulirovaniya-kriptovalyut/.
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вується не лише у криптовалютній галузі, але й виходить далеко за її 
межі. Ця констатація заснована на одній зі складових природи техно-
логії блокчейн – її багатофункціональності, що дозволяє їй бути 
якісно новою базою для становлення та розвитку прогресивних сус-
пільних відносин. 

Розподіл правовідносин на видові групи здійснюється за різними 
ознаками. Наприклад, за галузевою ознакою їх заведено розподіляти 
на конституційні, фінансово-правові, адміністративно-правові, ци-
вільно-правові тощо. Враховуючи активну інтеграцію технології 
блокчейн у діяльність різних державних інститутів, є підстави ствер-
джувати, що блокчейн може бути середовищем реалізації будь-яких 
із вищенаведених правових відносин. У багатьох країнах, наприклад 
у Швеції1, блокчейн активно використовується державним апаратом, 
зокрема, на блокчейн переведено багато держаних реєстрів. Так, 
у результаті використання ресурсів органів влади, що базуються на 
блокчейні, формуються нові взаємовідносини між громадянами та 
органами державного управління, котрі мають міжгалузеве значення.

Сприймаючи правовідносини як специфічну форму реалізації 
прав, можна говорити про те, технологія блокчейн стала середовищем 
реалізації також і соціально-економічних прав. 

Початок активного використання революційної технології блок-
чейн в економічному просторі став фундаментом для встановлення 
якісно нових соціально-економічних відносин, а до вже існуючого 
інформаційного ринку було впроваджено свого роду операційну сис-
тему, на базі якої інформаційний ринок було перетворено на ринок 
інформаційних ресурсів та послуг на блокчейні. 

Варто зазначити, що блокчейн вже є чинником формування нових 
соціальних відносин, а від часу нормативно-правового закріплення 
поняття «блокчейн» такі відносини набули форми правовідносин, 
ставши об’єктом державного врегулювання. Окремо варто зауважити, 
що основою формування цього виду відносин стала не законодавча 

1  Авдеев М. Блокчейн-технологии в госуправлении. Мировой опыт. URL: https://
www.forbes.ru/tehnologii/343203‑blokcheyn-tehnologii-v-gosupravlenii-mirovoy-
opyt?source=post_page .
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ініціатива, а глобальна інтеграція технології блокчейн в усі сфери 
життя суспільства, що, як наслідок, привело до необхідності законо-
давчого закріплення та врегулювання. 

Проте у структурі правовідносин блокчейн може виконувати роль 
не лише середовища реалізації, але також бути об’єктом правовідно-
син у випадку, якщо предмет відносин є похідним від блокчейну. 
Зокрема, мова йде про відносини, предметом яких є похідні від тех-
нології блокчейн криптоінструменти, інформаційні ресурси або реє-
стри, що функціонують на блокчейні. Отже, у правовідносинах, що 
виникають і розвиваються в результаті використання технології блок-
чейн, сама технологія може виконувати функції, пов’язані з форму-
ванням середовища реалізації відносин або з визначенням об’єкта 
відносин.

4.2.1.	 Забезпечення правових відносин

До загальновизнаних факторів, що забезпечують правовідносини, 
належать соціальний, економічний, екологічний, історичний тощо. 
До факторів, що впливають на забезпечення реалізації правових від-
носин, пов’язаних із використанням блокчейну, потрібно віднести 
економічний, соціальний політичний та правовий. 

Економічний фактор
Економічний фактор вивів блокчейн-технологію на світовий спо-

живацький ринок послуг та зробив її однією з найзатребуваніших 
технологій сучасності. На сьогодні багато корпорацій зацікавлені 
в упровадженні технології розподіленого реєстру у бізнес-процеси, 
оскільки вони здатні замінити значну кількість неефективних компо-
нентів і раціонально використовувати ресурси, що є в наявності.

Соціальний фактор
Соціальний фактор забезпечення таких правовідносин базується 

на потребі суспільства в упровадженні у повсякденну діяльність тех-
нології з оптимальним рівнем надійності та прозорості. Серед голо-
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вних властивостей блокчейну можна виокремити децентралізованість 
та публічність, що дозволяють вивести суспільні відносини на новий 
рівень із вищим ступенем довіри, надійності, відкритості, безпеки та 
без посередників. Отже, затребуваність технології блокчейн, її відпо-
відність актуальним потребам суспільства формує соціально-еконо-
мічний фактор забезпечення відносин, що складаються внаслідок 
використання технології розподіленого реєстру.

Політичний фактор
Політичний фактор забезпечення відносин, пов’язаних із вико-

ристанням технології блокчейн, напряму залежить від концепції 
розвитку держави або окремих органів влади. Багато країн, напри-
клад Швеція, Швейцарія та Люксембург, вже сформували концепції 
свого подальшого розвитку на найближчі роки, де присутній план 
інтеграції технології блокчейн у державний апарат і різні державні 
інститути1. 

Правовий фактор
Правовий фактор забезпечення правовідносин, пов’язаних із ви-

користанням блокчейну, повністю відображено в міжнародних або 
державних нормативно-правових актах, що регулюють сферу застосу-
вання технології блокчейн. Варто зазначити, що правовідносини, які 
виникають у зв’язку з використанням цієї технології, не потребують 
додаткового зовнішнього забезпечення в силу самої природи середови-
ща виконання – розподіленого реєстру. Такі відносини не можуть бути 
реалізовані частково чи неналежним чином: вони або реалізуються 
повністю, або не формуються взагалі. Сама природа блокчейну гаран-
тує виконання відносин, що склалися в межах розподіленого реєстру. 
Правове забезпечення потрібне лише у сфері врегулювання відносин, 
що можуть виникати внаслідок спроб порушення цілісності розподі-

1  Blockchain for digital government, EUR 29677 EN. Publications Office of the 
European Union. Luxembourg, 2019, ISBN 978‑92‑76‑00581‑0, doi: 10.2760/942739, 
JRC115049. URL: https://joinup.ec.europa.eu/sites/default/files/document/2019–04/
JRC115049 %20blockchain%20for%20digital%20government.pdf.
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леного реєстру або його безперебійної роботи. Таке забезпечення має 
бути нормативно-правовим та виражатися через спеціальні заходи, що 
передбачені за несанкціоноване втручання в роботу розподіленого 
реєстру як середовища виконання правових відносин.

Висновок
Проаналізувавши вищенаведене, можна стверджувати, що право-

ві відносини, пов’язані з використанням технології розподіленого 
реєстру або блокчейну, реалізуються без посередників та забезпечені 
низкою обґрунтованих факторів, виявлення яких зумовлено законо-
мірностями формування правових відносин, пов’язаних із викорис-
танням блокчейну. 

Економічний фактор визначено затребуваністю багатофункціо-
нальної, надійної технології, застосування якої дозволить модернізу-
вати будь-які виробничі або господарські процеси, а також раціональ-
но використовувати ресурси. 

Соціальний фактор забезпечення відображає потребу у відкри-
тих та прозорих відносинах, які можна побудувати, регулювати та 
розвивати на базі технології блокчейн, що склалася в суспільстві.

Політичний і правовий фактори залежать від державного 
устрою, що склався у певній юрисдикції, та політики, що проводить-
ся. Варто зазначити, що такі фактори забезпечення мають відособле-
ний характер та формуються протягом тривалого періоду становлен-
ня з урахуванням особливостей законодавчих процесів. Проте можна 
стверджувати, що правові відносини, які виникають через викорис-
тання технології блокчейн, забезпечені достатньою кількістю зовніш-
ніх факторів, що знаходять своє повсякденне практичне здійснення.

4.2.2. Прикладний характер забезпечення 
відносин

Прикладний характер забезпечення є складовою частиною реалі-
зації наступних факторів правовідносин, що виникають у результаті 
використання технології блокчейн: соціально-економічний і політико-
правовий.
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Практична реалізація соціально-економічного фактора
Оскільки соціально-економічний фактор забезпечення пов’язаний 

із підвищеною затребуваністю блокчейну, прикладний характер за-
безпечення правовідносин цим фактором напряму залежить від по-
треби соціуму в технології блокчейн: доки суспільство має потребу 
в цьому феномені, буде реалізовуватися соціальне та економічне за-
безпечення правовідносин. 

Блокчейн став затребуваним через свою природу та завдяки «ре-
волюційним» технічним властивостям. У такому контексті приклад-
ний характер забезпечення, зокрема реалізація соціально-економіч-
ного фактора, свідчить про стабільний попит із боку соціуму. Однією 
з переважних властивостей блокчейну є відсутність людського фак-
тора в таких базових процесах, як формування бази даних, облік, 
зберігання та передавання інформаційних ресурсів, здійснення тран-
закцій тощо. Але водночас саме людський фактор дозволив сформу-
вати широку суспільну позицію та бачення перспектив технології 
блокчейн, а також потребу її інтеграції до різних сфер, що може 
стати засобом забезпечення відносин, пов’язаних з її використанням. 

У технології блокчейн є базові функції, що можуть, швидше, роз-
виватися, аніж змінюватися, проте глобальне просування цієї техно-
логії, різні маркетингові методи й ефективні рекламні кампанії зумо-
вили високий рівень інформованості суспільства про різноманіття 
способів застосування цієї технології, що у свою чергу дозволило 
сформувати бачення про універсальність блокчейну. Багато компаній, 
наприклад, одна з найбільших у світі гірничодобувна компанія BHP 
Billiton1, що є світовими лідерами у своїй галузі та водночас не 
пов’язані з інноваційними технологіями напряму, застосовують тех-
нологію блокчейн у своїй діяльності, підтверджуючи тим самим 
практичність, доцільність та ефективність використання такого фе-
номена не лише в усіх сферах економіки, але й у багатьох напрямах 
діяльності та господарчих системах. 

1  Pete Rizzo. World’s Largest Mining Company to Use Blockchain for Supply Chain. 
URL: https://www.coindesk.com/bhp-billiton-blockchain-mining-company-supply-chain.
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Аналізуючи тенденцію затребуваності, варто зазначити, що блок-
чейн є універсальною технологією, доступною для повсякденного 
застосування та призначеною для вирішення багатьох питань, 
пов’язаних із бюрократичними проявами. Всесвітньо відомі органі-
зації використовують блокчейн для фундаментальної зміни існуючих 
бізнес-моделей і систем, щоб підвищити ефективність та довіру до 
своєї діяльності. Наприклад, компанія Kodak, виробник фотоматері-
алів, обладнання, витратних матеріалів та програмного забезпечення 
для офсетного, цифрового та функціонального друку, у червні 
2019 року презентувала розроблену на блокчейні систему управління 
документами, що спрощує процес оброблення конфіденційних даних1. 
Урядові організації використовують технологію для стимулювання 
інновацій та розвитку інфраструктури. Медичні заклади фіксують 
результати досліджень та переносять базу медичних карток в удо-
сконалений та сучасний формат – розподілений реєстр, і така система 
вже реалізована в Естонії2. Менеджери з логістики керують транзак-
ціями у ланцюгах постачань, що охоплюють тисячі кілометрів, ско-
рочуючи видатки, часові витрати та підвищуючи ефективність про-
цесів. Наприклад, у серпні 2017 року низка великих виробників 
продуктів харчування, таких як Unilever, Nestlé, Tyson Foods, приєд-
налися до проекту IBM із розвитку технології блокчейн із метою 
відстежування ланцюгів постачання харчування та отримання інфор-
мації про походження та якість продуктів3. Банки, наприклад 
Landesbank Baden-Wuerttemberg, Commerzbank4, використовують 

1  Daniel Kuhn. Kodak Launches a Blockchain-Enabled Document Management 
System. URL: https://www.coindesk.com/kodak-launched-a-blockchain-enabled-
document-management-system.

2  Воронков А. IT на службе у государства: опыт Эстонии. URL: https://dou.ua/
lenta/columns/estonia-technology/.

3  IBM Announces Major Blockchain Collaboration with Dole, Driscoll’s, Golden State 
Foods, Kroger, McCormick and Company, McLane Company, Nestlé, Tyson Foods, 
Unilever and Walmart to Address Food Safety Worldwide. URL: https://www-03.ibm.com/
press/us/en/pressrelease/53013.wss.

4  Блокчейн в банковской сфере и другие важные инициативы по внедрению 
технологии. URL: https://forklog.com/blokchejn-v-bankovskoj-sfere-i-drugie-vazhnye-
initsiativy-po-vnedreniyu-tehnologii/.
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блокчейн для підвищення рівня довіри та підтримання прозорості, 
усунення шахрайства та адаптації до потреб ринку1. 

Отже, практичне застосування блокчейну в різних сферах діяль-
ності суспільства є прикладним способом реалізації соціально-еко-
номічного фактора забезпечення правовідносин, що виникають у ре-
зультаті використання технології блокчейн. 

Практична реалізація політико-правового фактора
Політико-правовий фактор забезпечення виражається у заявах 

лідерів країн та різних урядових організацій2, а також за допомогою 
ведення законотворчої діяльності суб’єктами законодавчої ініціативи3. 
Різні концепції розвитку держав у напрямі інтегрування технології 
блокчейн у державний апарат є прямою реалізацією прикладного за-
безпечення відносин, що виникають у результаті використання тех-
нології блокчейн. До практичної реалізації політико-правового фак-
тора забезпечення правовідносин, що виникають унаслідок викорис-
тання блокчейну, можна віднести: 

•	 формування понятійно-термінологічного апарату цієї сфери 
та закріплення його на нормативно-правовому рівні;

•	 чітке визначення режиму самої технології та суб’єктів таких 
правовідносин; 

•	 комплексне законодавче регулювання таких відносин;
•	 систематизацію норм національного законодавства та між-

народного;
•	 імплементацію відповідних норм міжнародного права; 
•	 застосування правових засобів впливу, спрямованих на усу-

нення правопорушень у цій сфері. 

1  Lope Doromal, Jr. Blockchain in the Philippines: Revolutionizing supply chain 
finance. URL: https://www.ibm.com/blogs/blockchain/2019/02/blockchain-in-the-
philippines-revolutionizing-supply-chain-finance/.

2  European Commission launches the EU Blockchain Observatory and Forum. URL: 
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-521_en.htm.

3  H. R.528 – Blockchain Regulatory Certainty Act. URL: https://www.congress.gov/
bill/116th-congress/house-bill/528/text.
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Висновок
Отже, прикладний характер забезпечення правовідносин полягає 

в практичній реалізації соціально-економічного та політико-право-
вого фактора. У свою чергу, соціально-економічний фактор засно-
ваний на потребі суспільства в застосуванні надійної та безпечної 
технології, на базі якої буде створене середовище для прозорих та 
відкритих відносин.

Реалізація політико-правового фактора розкривається в публіч-
них заявах лідерів держав та міжнародних організацій, а також у пря-
мому нормативно-правовому закріпленні та регламентації відносин, 
що виникають у результаті використання технолоії блокчейн. Слід 
також зазначити, що практичне забезпечення таких відносин досяга-
ється в разі комплексного виконання вищенаведених факторів: соці-
ально-економічний фактор сприяє популяризації блокчейну, а полі-
тико-правовий – нормативно-правовому закріпленню використання 
технології та регулюванню відносин, що виникають у результаті її 
застосування.

4.2.3.	 Нова технологія з обліку та обертання 
прав

Організаційно-технічну суть блокчейну можна пояснити тим, що 
технологія є способом обліку інформації, у разі використання якого 
фальсифікація або знищення записів неможливі. Наявність таких 
можливостей та властивостей дозволяють характеризувати блокчейн 
як оптимальну технологію для інфраструктур, що покладені в основу 
таких галузей, як наука, право, фінанси, медицина тощо. 

Переваги блокчейну перед іншими системами  
з обліку інформації

Беручи до уваги головні переважні властивості блокчейну, такі як 
безпечність, відкритість та надійність, можна говорити про ефектив-
ність його застосування в різних базах даних і системах обліку, але 
при цьому потрібно розуміти, що потенціал технології значно ширше 
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її функціональних можливостей, що використовуються сьогодні. Під-
приємства можуть використовувати блокчейн для обліку товару та 
постачань, а також для ведення бухгалтерської діяльності. Логістич-
ні компанії, що мають філії по всьому світу, можуть застосовувати 
блокчейн для оперативного оновлення та обміну інформацією, адже 
ця технологія дозволяє не просто вести облік, але за наявності до-
ступу дає можливість відстежувати внесення будь-яких змін із будь-
якої точки світу в реальному часі.

Зараз блокчейн набуває популярності у сфері обліку інформації 
та різноманітних даних, його технічні властивості дають можливість 
вести облік навіть такого нематеріального об’єкта, як право, у зв’язку 
з чим блокчейн стає середовищем реалізації прав. На сьогодні на базі 
блокчейну формуються різноманітні відносини та правовідносини, 
реалізується багато соціально-економічних прав. Інноваційна техно-
логія дозволяє вести облік не лише інформації загалом, але і прав як 
одиниць обліку, поданих у вигляді інформаційного ресурсу. Функці-
ональні можливості блокчейну дозволяють такій абстрактній катего-
рії, як право, знайти своє матеріальне відображення у вигляді інфор-
маційного ресурсу, який, у свою чергу, є відмітною складовою циф-
рових активів. Нерідко в  нормативно-правових актах термін 
«цифровий актив» вживається саме як цифровий або електронний 
запис про право або інтерес будь-якої особи. Отже, можна говорити 
про те, що цифрові активи – це спосіб фіксації та використання ін-
формації про право, що виник через потребу сучасного суспільства 
та можливості блокчейну. 

Приклади обліку прав на базі технології блокчейн
Цікавим є те, що такий спосіб дозволяє не лише зберігати, але 

й передавати інформацію, закладену в цифровий актив, що робить 
право об’єктом взаємовідносин під час обміну інформаційними ре-
сурсами.

Особливо ефективно блокчейн може бути застосований у сфері 
прав інтелектуальної власності. Реєстрація об’єктів інтелектуальної 
власності в блокчейні у вигляді інформаційних ресурсів дає можли-
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вість власникам авторських прав уникнути плагіату, «піратського» 
розповсюдження, а також інших порушень прав інтелектуальної 
власності. Такий спосіб використання інформації, як цифровий актив, 
дозволяє відображати інформацію про виключні права на конкретні 
об’єкти творчості та результати ведення наукової діяльності, а також 
фіксувати інформацію про права в єдиному унікальному екземплярі 
в розподіленому реєстрі. 

Функціональні властивості технології блокчейн вирішують пи-
тання організованого та легального розповсюдження результатів 
творчої та наукової діяльності (музичних творів, статей, наукових 
досліджень тощо) через обертання цифрових активів, у які закладено 
ці об’єкти прав інтелектуальної власності. Таке розповсюдження 
є контрольованим, оскільки всі дії фіксуються у блокчейні, що також 
виключає можливість створення та подальшого передавання так зва-
них «піратських» копій. 

Технологія блокчейн може віднайти своє застосування також 
у процедурах голосування. Сама концепція колективного ухвалення 
рішень широко розповсюджена у різних сферах державного управ-
ління, фінансів, бізнесу та інших. Цікаво, що під час використання 
блокчейну сама концепція проведення голосування залишається не-
змінною, проте використання технології розподіленого реєстру ви-
корінює таку проблему, як фальсифікація голосів, і дозволяє повністю 
забезпечити обов’язкові складові будь-яких голосувань: правову, 
технічну та гарантійну. 

Правова складова досягається через реалізацію права голосу за 
допомогою блокчейну: замість заповнення паперових бюлетенів 
електорат фіксує свої голоси в режимі реального часу електронним 
способом.

Технічна складова реалізується за допомогою обліку голосів 
у базі даних, які неможливо модифікувати чи видалити. Підведення 
підсумків такого голосування не потребує додаткового часу, і резуль-
тати доступні одразу. 

Гарантійна складова проявляється в персоналізованому доступі 
до розподіленого реєстру. Такий доступ може забезпечуватися пер-
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сональним логіном і паролем, підкріпленим електронними ключами 
або біометричними даними, що у свою чергу дозволяє уникнути ви-
користання голосів суб’єктів, що не беруть участі в голосуванні. До-
сить важливим також є те, що цей спосіб виключає наявність посеред-
ників, які можуть вплинути на результати голосування.

Ведення різних державних реєстрів на базі технології блокчейн 
дає можливість відстежувати права власності на активи, вести облік 
соціальних, пенсійних та інших виплат, фіксувати розподілення по-
датків, проводити електронне голосування (фіксація права голосу 
в блокчейні), відображати медичні картки та всі види страхових по-
лісів (фіксація реалізації права на охорону здоров’я), а також вести 
фіксацію та облік інших прав. Отже, блокчейн є технологією, що 
дозволяє модифікувати бази даних, державні реєстри та інші системи 
обліку, а також вирішити проблему їхньої інтероперабельності та 
консолідації даних. 

Блокчейн як середовище обертання прав
Варто зазначити, що блокчейн також може бути середовищем 

обертання прав. Традиційні доктринальні підходи до визначення 
об’єктів обертання вже не відповідають сучасному їх баченню, зо-
крема, застаріли догми римського права щодо речей як об’єктів ма-
теріального світу. В епоху передових технологій навіть така абстрак-
тна категорія, як право, може бути об’єктом матеріального світу та 
предметом обертання. У багатьох нормативно-правових актах циф-
ровий актив відносять до категорії товарів, тобто він є предметом 
товарообміну, або до категорії нематеріальних активів як предмета 
цивільного обертання. Оскільки цифровий актив є способом викорис-
тання інформації, у тому числі інформації про комплекс прав, то 
можна говорити про те, що за допомогою блокчейну в обертанні зна-
ходиться інформація про право. У такому випадку цивільне обертан-
ня прав здійснюється в кіберфізичному просторі та не має географіч-
них і юрисдикційних меж. Так виникає питання про охороноздатність 
таких об’єктів обертання та про правове врегулювання відносин, 
пов’язаних із обертанням цифрових активів. Охороноздатність циф-
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рових активів як об’єктів обертання гарантується самою технологією 
блокчейн, оскільки такі об’єкти відображаються у вигляді інформа-
ційного ресурсу з унікальним ідентифікатором, який неможливо 
змінити, копіювати та видалити. 

Технологія блокчейн дозволяє також анонімізувати власників 
цифрових активів, але не знеособлювати їх. Отже, правове регулю-
вання відносин, що виникають у зв’язку з обертанням цифрових ак-
тивів, можна пов’язати з юрисдикцією резидентства учасників опе-
рацій – власників цифрових активів. У цілому взаємини між власни-
ками цифрових активів, що виникають, зокрема, під час передавання 
та обміну, ґрунтуються на технологічному захисті (забезпеченні), 
оскільки самі цифрові активи знаходяться в розподіленому реєстрі, 
в якому за допомогою застосування системи відкритих стандартів 
досягається уніфікація процесів збирання, консолідації та зберігання 
всіх даних. Для побудови взаємин між власниками цифрових активів 
у першу чергу потрібне технічне забезпечення (розподілений реєстр), 
у такому випадку необхідність правового регулювання має похідний 
характер.

Висновок
З аналізу аспектів практичного застосування технології блокчейн 

можна зробити висновок про те, що ця технологія на сьогодні є най-
ефективнішим та практичним рішенням у сфері обліку інформації. 
Разом із перетворенням звичних механізмів взаємодії блокчейн надає 
нові можливості, зокрема – можливість обліку та обертання прав за 
допомогою їхньої фіксації в розподіленому реєстрі. У такому контек-
сті блокчейн є інтероперабельною технологією з обліку, зберігання 
та обертання прав. 
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Розділ 5
ФУНДАМЕНТАЛЬНІ ОСНОВИ 
ФУНКЦІОНУВАННЯ ЦИФРОВОГО 
АКТИВУ

5.1. Концептуальне призначення 
цифрового активу

Блокчейн належить до ключових технологій та є глобальною 
технологією XXI сторіччя, що повинна сприяти вирішенню питань 
надійності та прозорості суспільних відносин, формування якісно 
нового довірчого рівня відносин і модифікації всіляких систем об-
ліку, зберігання та передавання інформації, зумовлених новими по-
требами та економічними ресурсами суспільства.

Властивості технології дозволяють реалізувати вищенаведені за-
вдання за допомогою функціонування таких інструментів, як токени 
блокчейну. Якісно новим видом токену блокчейну є цифровий актив, 
що має унікальні властивості та атрибути, а також низку цільових 
завдань. Водночас властивості цифрового активу значно ширше влас-
тивостей інших токенів (блокчейну), що сприяє ефективнішій реалі-
зації завдань самої технології. 

На підставі визначених у статті «Обґрунтування поняття «Циф-
ровий актив»: економіко-правовий аспект» сутнісно-смислових 
особливостей можна казати, що «цифровий актив – інформаційний 
ресурс, похідний від права на цінність і такий, що обертається в роз-
поділеному реєстрі у вигляді унікального ідентифікатора»1. Запро
поноване поняття «цифровий актив» подане складовими (економіч-

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 
10.26697/ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_
(6).pdf.
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ною, правовою, інформаційною, ціннісною), що взаємопов’язані та 
взаємозалежні. 

Висновок
Проаналізувавши функціональну природу блокчейну та цифрових 

активів, можна зробити висновок про те, що їхні властивості та функ-
ції органічно співвідносяться. Так, функція обліку інформації, до-
ступна у блокчейні, неможлива без наявності одиниці обліку, якою 
може бути цифровий актив. При цьому така властивість цифрового 
активу, як управління інформацією, не може бути реалізована без 
відповідного простору – розподіленого реєстру чи блокчейну. 

Отже, цифровий актив – це новий підхід до поняття токену роз-
поділеного реєстру або блокчейну, та оскільки цифровий актив у пев-
ному смислі можна віднести до інструменту блокчейну, його концеп-
туальне визначення полягає в абсолютній реалізації властивостей цієї 
технології. 

5.2. Поняття цифрового активу 
в економіко-правовому аспекті

Перш ніж почати розгляд поняття цифрового активу як інформа-
ційного ресурсу, потрібно зауважити, що перше десятиріччя XXI ст. 
ознаменувалося переходом до нової технологічної епохи, в якій со-
ціально-економічна глобалізація та нові феномени, по суті, стирають 
межі між фізичними та цифровими технологіями. У цих принципово 
нових реаліях цифрові технології стають ядром постіндустріальної 
інноваційної економіки та процесів цифрових перетворень, які у сфор-
мованих умовах сучасного світу стають природніми та затребуваними 
суспільством. Розвиток нових технологій, особливо цифрових, супро-
воджується системними змінами в усіх сферах суспільства, бізнесу 
та політики, а також появою вдосконалених форм організації держав-
ного та приватного секторів економіки, що гарантують прозорість 
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суспільного середовища, а також способів використання інформації 
як одного з інструментів взаємодії її учасників. 

Відбувається формування наступного покоління економіки, що 
отримала назву «цифрова економіка» та базується головним чином 
на впровадженні та використанні цифрових технологій в усіх видах 
економічної діяльності, що, у свою чергу, сприяє появі нової форми 
активів – цифрових. Створення нових та розвиток наявних об’єктів 
цифрової інфраструктури мають залежати від завдань забезпечення 
цифрового перетворення або функціонування ринку інформаційних 
ресурсів та послуг.

На сьогодні поняття «цифровий актив» не має жодного комплек-
сного визначення, яке б повністю розкривало суть терміна, що значно 
ускладнює розуміння багатьох процесів, пов’язаних із використанням 
цифрових активів, і досить часто впливає на спотворення та помилко-
ве трактування інформації, закладеної у базис існування цифрових 
активів. Така термінологічна плутанина створює стійкі умови для по-
дальшого укорінення суперечливості та неоднозначності не лише само-
го поняття «цифровий актив», але й перспектив його використання. 

Аналіз сучасних наукових публікацій та досліджень з питань 
цифрового активу свідчить, що сьогодні не існує чіткого визначення 
та розуміння цього поняття. Часто поняття «цифровий актив» вжива-
ється у широкому значенні, має неточне та неоднозначне формулю-
вання й ототожнюється з криптовалютою. Так, Лаптєв В. А. наполягає 
на широкому трактуванні цифрового активу та стверджує, що вони 
містять будь-які активи, що мають економічну цінність1. Закон SF0125 
штату Вайомінг від 01.07.19 р. дає таке визначення: «Цифровий актив 
означає відображення економічних, майнових прав або прав доступу, 
що зберігаються у машинозчитуваному форматі та містять спожи-
вацькі активи, цифрові цінні папери та віртуальну валюту»2.

1  Лаптев В. А. Цифровые активы как объекты гражданских прав. Юридическая 
наука и практика: Вестник Нижегородской академии МВД России. URL: https://
cyberleninka.ru/article/v/tsifrovye-aktivy-kak-obekty-grazhdanskih-prav.

2  SF0125 – Digital assets-existing law. URL: https://www.wyoleg.gov/Legislation/2019/
SF0125.
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У контексті, що розглядається, потрібне розуміння того, що циф-
ровий актив, через закладену в нього суть, надає інформацію про 
цінність – є інформаційним ресурсом, який можна використовувати. 
А значущість цифрового активу полягає в і його вірогідності, і уні-
кальності, котрі забезпечуються внаслідок обертання цифрового ак-
тиву в розподіленому реєстрі. Ґрунтуючись на цих властивостях, 
можна говорити про високе практичне значення цифрового активу 
в економіко-правовому аспекті. 

Висновок
На підставі установлених сутнісно-смислових особливостей по-

няття «цифровий актив» у статті «Обґрунтування поняття «Цифровий 
актив»: економіко-правовий аспект»1 було сформульовано таке визна-
чення: «Цифровий актив – інформаційний ресурс, похідний від 
права на цінність і такий, що обертається в розподіленому реєстрі 
у вигляді унікального ідентифікатора».

5.3. Економічний аспект

Невіддільною складовою визначення цифрового активу є еконо-
мічний аспект, виражений в інформаційному ресурсі, що має власти-
вості практичної корисності, а також можливість багаторазового ви-
користання. Водночас у цифровому середовищі такий інформаційний 
ресурс наведений у вигляді унікального ідентифікатора з метою його 
обертання. Отже, розглядаючи економічний аспект визначення циф-
рового активу, потрібно говорити про одноприродність і функціональ-
ну ідентичність цифрового активу як інформаційного ресурсу й уні-
кального ідентифікатора.

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 
10.26697/ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_
(6).pdf.
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Широке розповсюдження терміна «унікальний ідентифікатор» 
обумовлено розвитком інформаційних технологій у світовому масш-
табі, оскільки його вживання напряму асоціюється з цим напрямом. 
Вживання цього терміна в різних галузях і напрямах економіки зрос-
тає, що можна пояснити прагненням як державних, так і приватних 
структур підвищити рівень безпеки використання даних у частині 
їхнього зберігання та передавання. Можливість ідентифікувати роз-
пізнаваний об’єкт завдяки його унікальній ознаці, вираженій в іден-
тифікаторі, сприяє практичній реалізації поставленій вище меті. 

У контексті економічного аспекту цифрового активу унікальний 
ідентифікатор має не лише вагоме, але й субстанціальне значення.

Поняття «унікальний ідентифікатор»
Розглядаючи поняття «унікальний ідентифікатор», потрібно заува-

жити, що це поняття часто використовується у публічних взаємовід-
носинах.

Так, під час подання документів до державного реєстру унікаль-
ний ідентифікатор становить логічну послідовність символів, за до-
помогою яких заявник передає на офіційному веб-сайті спеціального 
уповноваженого органу з питань державної реєстрації інформацію 
про стан розгляду надісланих їм електронних документів для реєстра-
ції юридичної особи або фізичної особи – підприємця, а також отри-
мує електронні документи, надіслані йому державним реєстратором1.

У контексті проведення електронних аукціонів унікальний іден-
тифікатор подано у вигляді набору цифр і букв, який аукціонна плат-
форма автоматично присвоює якій-небудь розподіленій пропускній 
спроможності, що була розподілена між користувачами згідно з ре-
зультатами електронного аукціону2.

1  Про затвердження Порядку подання та обігу електронних документів держав-
ному реєстратору: Наказ Міністерства Юстиції України від 23 жовтня 2011 року 
№ 997/19735. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z0200–16.

2  Про затвердження Порядку проведення електронних аукціонів з розподілу 
пропускної спроможності міждержавних електричних мереж: Постанова Національ-
ної комісії з державного регулювання у галузі енергетики та комунальних послуг від 
28.03.2017  р. № 426. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0426874-17/
ed20170328#n63.
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В інформаційних системах унікальний ідентифікатор призначений 
для ідентифікації певного об’єкта в мережі та дозволяє виключити 
будь-яку імовірність дублювання цього об’єкта, тим самим підтвер-
джуючи його дійсність. 

Окремо варто зазначити той факт, що унікальний ідентифікатор 
вказує на форму подання цифрового активу та свідчить про наявність 
унікального імені: середовище, у якому створюється та обертається 
цифровий актив, присвоює буквено-цифровий код, який дозволяє 
вирізнити конкретний цифровий актив у розподіленому реєстрі даних 
або блокчейні та отримати потрібну інформацію про нього. 

Наявність унікального ідентифікатора
Головне призначення унікального ідентифікатора як загально-

прийнятого критерію ідентифікації полягає в можливості дозволити 
уповноваженому суб’єктові ідентифікувати інформацію на предмет 
її унікальності без центру координації. Отже, наявність унікального 
ідентифікатора дозволяє використовувати його для ідентифікації 
об’єкта чи суб’єкта із достатнім ступенем упевненості в тому, що цей 
ідентифікатор ніколи не буде навмисно використаний для цілей, які 
не закладені в нього від самого початку, що дуже важливо у сфері 
економіко-правових відносин. Отже, інформація з унікальним іден-
тифікатором може бути закладена у загальну базу даних без необхід-
ності вирішення конфлікту імен та/або найменувань.

Треба зауважити, що ідентифікація суб’єкта чи об’єкта не є новим 
процесом, бо вже досить давно застосовується, наприклад:

•	 у залізничних білетах як унікальний ідентифікатор замовлення;
•	 у системі оплати громадського транспорту використовується 

індивідуальний заводський серійний номер карти;
•	 у платіжних документах державних установ використовуєть-

ся унікальний ідентифікатор нарахування тощо.
В електронному просторі унікальний ідентифікатор відображає:
•	 E-mail;
•	 номер телефону;
•	 хеш.
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Так, ідентифікація суб’єктів та об’єктів давно та широко викорис-
товується, проте останнім часом спостерігається ярко виражена тен-
денція використання унікального ідентифікатора в середовищі ви-
конання на базі технології блокчейн. Блокчейн за своєю природою 
гарантує відсутність підробки та копіювання, що створює новий рі-
вень надійності та довіри. Цінність унікального ідентифікатора по-
лягає в тому, що з його допомогою забезпечується закріплення циф-
рового активу за інформацією про цінність. Тому закріплення цифро-
вого активу за інформацією про цінність за допомогою унікального 
ідентифікатора дозволяє безпечно оперувати цією інформацією. Отже, 
унікальний ідентифікатор, захищаючи та наділяючи інформацію не-
вразливістю, формує економічний аспект цифрового активу. 

Висновок
Унікальність цифрового активу забезпечується технологією блок-

чейн, структура якого саме і є гарантом збереження інформації та 
можливості підтвердження дійсності даних, закладених у цифровий 
актив. Блокчейн забезпечує умови ідентифікації цифрового активу за 
допомогою присвоєння йому унікального хеш-коду, що дозволяє за-
кріпити такий актив за певним суб’єктом.

Природа розподіленого реєстру дозволяє запобігти дублюванню 
та/або неправомірному використанню цифрового активу. Так, наслід-
ком навіть однієї внесеної зміни у такий реєстр буде створення ново-
го унікального ідентифікатора, що гарантує захищеність користувачів 
від підробки та несанкціонованого копіювання.

Отже, за допомогою унікального ідентифікатора та пов’язаного 
з ним інформаційного ресурсу розкривається економічний аспект 
цифрового активу.

5.4. Правовий аспект

Якщо розглядати правовий аспект поняття цифрового активу як 
інформаційного ресурсу, то потрібно говорити про формування такої 
його правової складової, як «похідність від права».
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За своєю суттю цифровий актив є способом використання інфор-
мації про цінність, що подана у вигляді інформаційного ресурсу 
в інформаційній системі на базі технології блокчейн.

Похідність від права
Перш за все варто зазначити, що нормативне визначення поняття 

«похідність від права» у правовій сфері не встановлено. Похідність 
права як правовий феномен використовується тією чи іншою мірою 
в усіх галузях права, тобто має міжгалузевий характер. У загальній 
теорії права, так само як і в окремих галузях права, автори використо-
вують термін «похідні права», проте питання законодавчого та доктри-
нального розуміння похідності від права залишається відкритим.

Якщо звернутися до тлумачного словника Ожегова С. І., то в ньо-
му дається таке тлумачення слова «похідний»: «Утворений від іншо-
го, що виникає з будь-чого іншого»1. Аналогічне визначення наведе-
не у тлумачному словнику Єфремової Т. Ф.2 та у тлумачному словни-
ку Кузнецова  С.  О.3. Тлумачний словник Ушакова  Д.  М. дещо 
розширює лексичне значення цього слова: «Вироблений, утворений 
від іншої, найпростішої або головної величини, форми, категорії» 4.

Поліпарадигмальний підхід до розуміння права зумовлений дже-
релами виникнення права, багатовіковою філософською полемікою 
навколо нього та, як наслідок, неоднозначністю тлумачення. Термін 
«право» можна розглядати як:

а) формалізована сукупність правил поведінки;
б) наука, що вивчає відповідні формалізовані правила поведінки;
в) міра можливої поведінки, свобода дій, що надається державою5.
1  Ожегов С. И. Толковый словарь русского языка: около 100 000 слов, терминов 

и фразеологических выражений / под ред. Л. И. Скворцова. 26‑е изд., испр. и доп. 
М.: Оникс, 2010. 1357 с.

2  Ефремова Т. Ф. Новый словарь русского языка. Толково-словообразовательный. 
М.: Русский язык, 2000. URL: https://www.efremova.info/ .

3  Большой толковый словарь русского языка / под ред. С. А. Кузнецова. СПб.: 
Норин, 2009. 1534 с.

4  Толковый словарь русского языка: в 4 т. / под ред. Д. Н. Ушакова. М.: Гос. ин-т 
«Сов. энцикл.» ; ОГИЗ; Гос. изд-во иностр. и нац. слов., 1935–1940.

5  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 10.26697/
ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_(6).pdf.
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Останнє визначення права як міри можливої поведінки, свободи 
дій, що надається державою, є найближчим до істинного розуміння 
у контексті визначення поняття «цифровий актив», наведеного у стат-
ті «Обґрунтування поняття «Цифровий актив»: економіко-правовий 
аспект»1.

Властивості похідного від права на цінність
Похідність від права виникає унаслідок трансформації базового 

явища права із збереженням базових властивостей. Можна виокре-
мити такі властивості похідності від права на цінність: 

•	 вторинність щодо первинного (основного) права;
•	 прямий зв’язок похідності з таким правом;
•	 збереження базових властивостей первинних основних прав.
Так, цифровий актив не є правом на цінність, проте він має влас-

тивості похідного від права на цінність. Це означає, що власник 
цифрового активу має право на доступ до інформаційного ресурсу, 
котрий містить інформацію про комплекс прав на цінність та відо-
мості про зобов’язання власника цінності, виконання яких він має 
право вимагати.

Висновок
Отже, розглядаючи правовий аспект, можна стверджувати, що 

з передаванням цифрового активу новому власникові йому також 
переходять і всі права попереднього власника.

Іншими словами, цифровий актив є відображенням цінності, 
тобто за суттю цифровий актив не є правом на цінність, але має влас-
тивості похідного від права на цінність. 

По суті, закладений у цифровий актив принцип дозволяє оперу-
вати правом на інформаційний ресурс, похідний від права на цінність, 
тоді як сама цінність знаходиться у власника.

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 
10.26697/ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_
(6).pdf.
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5.5. Інформаційний аспект

Сутність цифрового активу, що полягає в ототожненні його з ін-
формаційним ресурсом, формує інформаційну складову в контексті 
визначення поняття «цифровий актив». 

Незважаючи на те що в сучасній науці застосовується велика 
кількість термінів, пов’язаних із питаннями інформатизації суспіль-
ства, лише деякі з них мають науково-прикладний характер.

Очевидним є розгляд концепту «інформаційний ресурс», який 
ґрунтується на аналізі його правової природи та є таким, що припус-
кає побудову понятійного ряду, базовою категорією якого є поняття 
«інформація».

Компонента «інформаційний ресурс»
Термін «інформаційний ресурс» не має єдиного загальноприйня-

того визначення, що є наслідком використання цього терміна в різних 
сферах, водночас підходи до розуміння інформаційного ресурсу також 
різняться.

Поняття «інформаційний ресурс» використовується не лише в до-
кументарно-комунікаційній сфері.

У законодавчих актах поняття «інформаційний ресурс» визнача-
ється як:

а) сукупність документів в інформаційних системах: бібліотеках, 
архівах, банках даних тощо;

б) організована сукупність документованої інформації, що містить 
бази даних, інші сукупності взаємопов’язаної інформації в інформа-
ційних системах1.

У Фінансовому словнику 2019 року2 інформаційні ресурси визна-
чаються як сукупність даних, що систематизовані для подальшого 
ефективного отримання потрібної інформації. 

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 10.26697/
ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_(6).pdf.

2  Финансовый словарь. DIC.ACADEMIC.RU: электрон. слов. и энц. «Академик». 
2018. URL: https://dic.academic.ru/dic.nsf/fin_enc/26068.
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На спеціальному конгресі ЮНЕСКО з’явилась така стійка термі-
нологічна конструкція, як «інформаційні ресурси»1. Інформаційні 
ресурси є продуктом інтелектуальної діяльності2. Отже, якщо роз-
глядати інформаційний ресурс як структуровану та організовану 
певним чином інформацію, зафіксовану на матеріальному носієві, яку 
можна зберігати, передавати, використовувати, то очевидно, що такий 
ресурс має властивості практичної значущості та корисності, а також 
можливість багаторазового використання («невичерпність»).

Водночас важливим є той факт, що інформація, акумульована 
конкретним чином і предметно оброблена, обумовлює кількість 
і якість інформаційних ресурсів, з чого випливає такий висновок: 
інформаційний ресурс має рідкісну властивість збільшення та розви-
тку інформаційного капіталу.

Властивості інформаційного ресурсу
Розглядаючи інформаційний ресурс під кутом інформації про 

цінність, закладеної у цифровий актив, потрібно зазначити наступні 
властивості такої інформації:

а) структурованість за певними параметрами та категоріями;
б) фіксація на цифровому носії;
в) зберігання, передавання, обмін, використання тощо.
Ці властивості обумовлюють природу цифрового активу як інфор-

маційного ресурсу, оскільки інформація, закладена у цифровий актив, 
має впорядкований та системний характер. Окремо варто зазначити, 
що інформацію про цінність формує безпосередньо її власник. 

Висновок
На підставі вищенаведеного можна зробити висновок про те, що 

концептуальний аналіз поняття інформаційного ресурсу обумовлює 
коректне розуміння компоненти «інформаційний ресурс» цифрового 
активу. 

1  Семенко В. А., Скуратович Э. К. Информатика и вычислительная техника: 
учебное пособие. М.: МГИУ, 2003. 272 с.

2  Поляков В. П., Косарев В. П. Информатика для экономистов: учебник. М.: Изд. 
«Юрайт», 2014. 524 с.
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Перш за все варто зазначити, що поняття «інформаційний ресурс» 
є органічною частиною структури поняття «цифровий актив» через 
те, що цифровий актив є ототожненням інформаційного ресурсу.

Через те, що інформація про цінність містить інформацію про 
комплекс прав та обмежень на цінність, об’єктом взаємовідносин 
власників цифрових активів є інформація про цінність, виражена 
в інформаційному ресурсі.

5.6. Ціннісний аспект

Однією зі складових цифрового активу є ціннісний аспект, для 
розглядання якого потрібно проаналізувати природу цінності. Плю-
ралізм підходів до розуміння природи цінності зумовлений принци-
пами розглядання цього поняття.

Так, виокремлюють інструментально-індикативний аспект цін-
ності, який полягає в тому, що цінність за допомогою нормативного 
та казуального регулювання вказує на ті феномени, що покликані за-
довольняти потреби людей, і тому виступають цінностями, та інстру-
ментально-порівнянний аспект цінності, який виявляється у функції 
ранжирування соціальних цінностей за допомогою використання 
спеціальних інструментів1.

Природа цінності
Як зазначає Абишева А. К., «адаптація, формування, інтеграція 

та дезінтеграція цінностей у будь-яку зі сфер, процеси абсолютизації 
одних компонентів та знецінення інших породжують так званий фон 
дії цінностей»2.

На становлення цінностей впливають такі фактори:
•	 затребуваність у суспільстві;
•	 динаміка, темпи та напрями розвитку цінностей;
1  Бобнева М. И. Социальные нормы и регуляция поведения. М.: Наука, 1978. 312 с.
2  Абишева А. К. О понятии «ценность». Вопросы философии. Научно-теорети-

ческий журнал. 2002. № 3. С. 139–146.
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•	 специфіка та характер розвитку громадських інститутів;
•	 особливості конкретної правової ситуації;
•	 існування різноманітних матриць переваг, ієрархій ціннісних 

структур. 
Варто зазначити, що суспільство прагне до закріплення цінностей 

у нормативній площині, тобто до їхнього редукування, через те, що 
користування будь-якою цінністю ефективніше у випадку, коли вона 
виражена та захищена певною нормою.

Процес редукування цінностей – це у першу чергу явище їхнього 
оформлення в межах нормативних текстів, коли у межах правової 
ситуації з’являється можливість апелювання до норми, що робить 
ефективним захист суб’єктом своїх інтересів і бажань1.

Поняття «цінність»
Поняття «цінність» має низку визначень та тлумачень, котрі за-

лежать від предметної сфери їхнього застосування. Найпридатнішим 
у контексті цифрового активу є таке визначення: цінність – вартість 
конкретного об’єкта матеріальних або ж нематеріальних благ. 

Для детермінації вартості застосовують два підходи:
•	 з точки зору класичної політичної економії (Classical school) 

вартість потрібно розглядати як об’єктивну реальність, що вимірю-
ється за допомогою затраченої праці на виробництво тих чи інших 
благ;

•	 представники неокласичної школи (Neoclassical school) на-
пряму пов’язують вартість із рідкісністю блага, що запитується. 

Переважним на сьогодні є саме неокласичний підхід. 
У статті «Обґрунтування поняття «Цифровий актив»: економіко-

правовий аспект» наведено саме таке визначення: «Цінність – це 
значення вартості, важливості, корисності чого-небудь, що також 
може виражатися різноманітними одиницями виміру залежно від 

1  Балаянц М. С. Фундаментальные правовые ценности современного общества: 
автореф. дисс. … канд. юрид. наук ; спец. 12.00.01 – Теория и история права и госу-
дарства; История учений о праве и государстве. М., 2007. 25 с.
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сфери практичного застосування такої цінності та екосистеми, в якій 
така цінність існує»1.

У визначенні поняття «цифровий актив» використання формулю-
вання «похідний від права на цінність» означає, що, по суті, цифровий 
актив надає право на доступ до інформаційного ресурсу, який містить 
інформацію про цінність (інформація про комплекс прав на цінність 
і відомості про зобов’язання власника цінності, виконання яких влас-
ник цифрового активу має право вимагати), за допомогою якої мож-
ливий доступ до самої цінності. 

Висновок
На підставі вищезазначеного можна резюмувати, що в загальному 

розумінні цінності формуються, перш за все, як потреби людського 
існування або розвитку суспільства, найважливіші з яких нормативу-
ються. У випадку розглядання поняття цифрового активу «цінність» 
відображає сутність, закладену в цифровий актив, тим самим форму-
ючи ключовий елемент цифрового активу – його ціннісну складову.

5.7. Цифровий актив як спосіб 
фіксування зобов’язальних 
правовідносин

З юридичного погляду правовідносини, що фіксуються за до-
помогою технології блокчейн, мають регулюватися нормами 
зобов’язального права. Так, усі наявні токени блокчейну (криптова-
люти, віртуальні активи, цифрові активи та ін.) – це токени, що по-
свідчують права їх власників, які відповідають зобов’язанням осіб, 
які випустили такі токени. 

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 
10.26697/ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_
(6).pdf.
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Зобов’язальне право – це правовий інститут цивільного права, що 
регулює відносини у сферах обігу цінностей (товарів, послуг, робіт 
тощо). На відміну від права власності, яке визначає стан закріпленос-
ті майна у певних осіб, зобов’язальне право опосередковує процес 
руху цінності.

Сторони в зобов’язальних правовідносинах називаються «борж-
ник» і «кредитор».

Об’єктом зобов’язальних відносин є те, щодо чого здійснюються 
дії: гроші, речі та ін.

Зобов’язання – це відносини, з огляду на які боржник зобов’язаний 
здійснити на користь кредитора певну дію (передати майно, виконати 
роботу, сплатити гроші тощо) або утриматися від певної дії, а креди-
тор має право вимагати від боржника виконання його зобов’язань. 

Характерною особливістю зобов’язальних правовідносин є чітка 
визначеність їх учасників, яких може бути кілька (як кредиторів, так 
і боржників).

Зміст зобов’язальних правовідносин – права, обов’язки та відпо-
відальність сторін із виконання зобов’язань.

Аналіз наявних правовідносин із використанням криптовалют та 
інших віртуальних активів дозволяє констатувати, що у таких право-
відносинах відсутній об’єкт – конкретна цінність, щодо якої викону-
ються дії.

Водночас головні елементи змісту зобов’язальних правовідносин 
на базі технології блокчейн, як-от права, обов’язки та відповідальність 
сторін із виконання зобов’язань, знаходяться у різних правових та 
технічних площинах. Так, у блокчейні фіксується лише токен, який 
посвідчує права його власника, що відповідають зобов’язанням осо-
би, яка випустила такий токен, у той час як самі зобов’язання зна-
ходяться поза блокчейном, з огляду на те, що можуть бути змінені або 
невиконані. Водночас відповідальність боржника з  виконання 
зобов’язань повністю відсутня. Такі токени блокчейну мають спеку-
лятивний характер, тому є проблемними і для держав, і для суб’єктів 
господарювання, і для фізичних осіб.



Розділ 5. Фундаментальні основи функціонування цифрового активу

312

Для легалізації зазначених правовідносин потрібно, щоб вони 
відповідали нормам цивільного права. У зв’язку з вищезазначеним 
існує потреба у фіксуванні за допомогою використання технології 
блокчейн не лише всього змісту конкретних зобов’язальних право-
відносин, але й процесу руху цінності загалом.

Отже, є необхідним введення до юридичної термінології поняття 
цифрового активу як інформаційного ресурсу, який за допомогою 
унікального ідентифікатора обертається в блокчейні, з можливістю 
простежити весь ланцюжок транзакцій (процесу руху цінності). Такий 
інформаційний ресурс містить всю інформацію про права, обов’язки 
та відповідальність сторін, а також інформацію про боржника й об’єкт 
відносин.

Також цифровий актив, будучи інформаційним ресурсом та 
об’єктом інтелектуальної власності власника цінності, належить до 
однієї з категорій нематеріальних активів (НМА), що робить його 
зрозумілим для суб’єктів господарювання, громадян і держави та 
є запорукою його успішного використання в економіці.

Отже, можна стверджувати, що:
•	 Предметом правового регулювання є суспільні відносини, 

фіксування яких відбувається через використання технології блок-
чейн.

•	 Цифровий актив може розглядатися як спосіб фіксування 
будь-яких правовідносин через використання технології блокчейн. 

•	 Цифровий актив є новою формою фіксування наявних еконо-
мічних правовідносин, що вже мають правове регулювання.

•	 Цифровий актив є новим регулятором економічних відносин 
між сторонами зобов’язальних правовідносин. Цифровий актив скла-
дається з інформаційного ресурсу, зафіксованого у блокчейні, та 
одиниць допуску до нього, що обертаються у блокчейні за допомогою 
унікального ідентифікатора, володіння яким свідчить про статус кре-
дитора цих правовідносин. Доцільно використовувати поняття «оди-
ниця допуску» до права вимоги кредитора. Оскільки допуск – це 
право доступу, отже, можна говорити про нову юридичну доктрину 
«право на право».
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•	 Предметом обміну є права кредиторів, які обґрунтовані нор-
мами зобов’язального права та зафіксовані в блокчейні, що робить їх 
гарантованими. Така модель взаємовідносин є передумовою для ор-
ганізації за допомогою технології блокчейн нового ринку обміну 
товару на товар без посередників і грошей.

•	 Суб’єкт господарювання може використовувати свої цифрові 
активи для організації системи обліку продукції товарообігу.

5.8. Правовий режим активу, 
інформаційного ресурсу 
та цифрового активу

Актив, інформаційний ресурс і цифровий актив  
як самостійні об’єкти обігу

Розвиток та активне впровадження технологій, зокрема, техноло-
гії розподіленого реєстру (блокчейн), зумовило формування нових 
суспільних відносин, які потребують правового регулювання.

Так, прикладна цінність цифрового активу як одного з видів то-
кену блокчейну поставила перед законодавчими органами завдання, 
яке полягає в розробленні правової регламентації для такої категорії, 
як цифровий актив, а також суміжних понять і суспільних відносин, 
об’єктом яких він є. Під цифровим активом слід розуміти інформа-
ційний ресурс, похідний від права на цінність і такий, що обертаєть-
ся в розподіленому реєстрі у вигляді унікального ідентифікатора1.

Питання про об’єкти правових відносин має принципове значен-
ня, тому що тільки наявність об’єкта викликає необхідність виник-
нення та існування самого правовідношення2. Інакше кажучи, без 

1  Kud A. Substantiation of the term «digital asset»: economic and legal aspects. 
International Journal of Education and Science. 2019. Vol. 2. No.1. P. 41–52. doi: 
10.26697/ijes.2019.1.06. URL: http://culturehealth.org/ijes_archive/IJES,Vol.2,No1,2019_
(6).pdf.

2  Поляков И. И. Теории понимания сущности объекта правоотношений. Ученые 
записки Таврического национального университета им. В. И. Вернадского. Серия 
«Юридические науки». 2006. Т. 19(58). № 2. С. 113.
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розуміння закономірностей виникнення й подальшого функціонуван-
ня об’єкта коректне відображення правовідносин на нормативному 
рівні буде неможливим.

Слід зазначити існування плюралістичного підходу до визна-
чення суті категорії об’єкта права. Наприклад, Шершеневич Г. Ф. 
визначає об’єкт права як все те, що є засобом для здійснення інтер-
есів, що розмежовуються правом1. Водночас Лазарєв В. В. вважає, 
що об’єкт правовідносин – це те, з приводу чого виникає та існує 
правовідношення2. Відповідно до думки Полякова І. І., об’єкт право-
відносин – це обов’язковий елемент правовідношення, що становить 
самостійний і такий, що забезпечує зв’язок між учасниками суспіль-
них відносин, предмет матеріального світу, продукт духовної твор-
чості, особисте майнове благо чи поведінку учасників відношення, 
з приводу якого вони вступають у правовий зв’язок один з одним, 
і яке охороняється державою3. Здійснивши аналіз усіх вищенаведе-
них визначень, можна говорити про те, що під об’єктом правовід-
носин слід розуміти матеріальні та нематеріальні блага, з приводу 
яких з метою реалізації свого правового інтересу суб’єкти права 
вступають у правовідносини.

Насамперед для вибору найбільш прийнятного правового режиму 
в межах створення міцного нормативно-правового фундаменту необ-
хідно провести аналіз природи та характерних рис об’єктів право-
відносин для їх коректного подальшого відображення на норматив-
ному рівні, а також ефективного регулювання пов’язаних із ними 
суспільних відносин. Саме цим і пояснюється актуальність розгляду 
природи цифрового активу в системі суміжних об’єктів права, як-от 
актив та інформаційний ресурс.

Існує широкий спектр визначень поняття «актив», серед яких 
особливу увагу слід звернути на такі:

1  Шершеневич Г. Ф. Общая теория права. Вып. 1–4. М. 1910–1912. С. 590.
2  Лазарев В. В. Общая теория права и государства. М.: Юристъ, 1999. С. 423. 
3  Поляков И. И. Теории понимания сущности объекта правоотношений/ Ученые 

записки Таврического национального университета им. В. И. Вернадского. Серия 
«Юридические науки». 2006. Т. 19(58). № 2. С. 117.
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•	 актив – це будь-який об’єкт економічної вартості, що нале-
жить приватній особі або корпорації1;

•	 актив – це будь-який ресурс або можливість2;
•	 відповідно до Міжнародного стандарту управління активами 

ISO 55000:2014 актив є предметом, річчю або об’єктом, що має по-
тенційну або реальну цінність для організації3;

•	 актив як будь-який об’єкт, матеріальний або нематеріальний, 
що становить цінність для свого власника4.

Проаналізувавши наведені вище визначення поняття «актив», 
можна резюмувати, що під активом слід розуміти майно та/або права 
(майнові, немайнові) фізичної особи та/або суб’єкта господарської 
діяльності, що становлять цінність, зокрема цифрові активи, гроші 
та різного роду роботи, послуги. Інформаційний же ресурс становить 
структуровану й організовану певним чином інформацію, зафіксова-
ну на матеріальному носії, яку можна зберігати, передавати, викорис-
товувати, поповнювати. Так, інформаційний ресурс має властивості 
практичної значущості та корисності, а також можливість багатора-
зового використання5.

Водночас поняття «актив», згідно з поданим вище визначенням, 
може підпадати під велику кількість існуючих видів об’єктів право-
відносин, серед яких варто виокремити такі: 

•	 предмети матеріального світу (частини матеріальної при-
роди, природні ресурси, земля, надра, ліс та ін.);

1  Robert Davis. An Introduction to Asset Management. P. 6. URL: http://www.i-fm.net/
documents/Asset%20Mgt_Beginners_Guide_low_9.pdf.

2  ITIL® Glossary of Terms English v. 1.0. P. 5. URL: https://www.axelos.com/
corporate/media/files/glossaries/itil_2011_glossary_gb-v1–0.pdf.

3  An Anatomy of Asset Management. Version 3. December 2015. P. 77. URL: 
h t t p : / / w w w . n v f n o r d e n . o r g / l i b r a r y / F i l e s / U t s k o t t - o c h - t e m a /
Drift-och-underhall/M%C3 %B8ter-og-protokoller/An%20anatomy%20v3.pdf.

4  Бизнес. Толковый словарь / Грэхэм Бетс, Барри Брайндли, С. Уильямс и др.; 
под ред. д.э.н. Осадчая И. М. М.: ИНФРА-М, Изд. «Весь Мир», 1998. 

5  Kud А. Methodology for Determining Whether a Blockchain Token Corresponds to 
a Digital Asset: methodical manual / Scientific Research Institute KRPOCH. Kharkiv: 
KRPOCH, 2019. 52 p. doi:10.26697/9786177089079.2019ISBN978‑617‑7089‑07‑9. URL: 
http://culturehealth.org/hogokz_knigi/Kn_produkc/Manual/Kud_manual_3.pdf.
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•	 речі та цінності (засоби виробництва та споживання, будів-
лі, цінні папери, гроші та ін.). Вони є об’єктами майнових правовід-
носин, як-от купівля-продаж, дарування, застава, обмін, зберігання, 
успадкування тощо;

•	 послуги як результат певної поведінки, унаслідок яких ви-
никають права та обов’язки суб’єктів правовідносин, є у сферах 
управління, побутового обслуговування, господарської, культурної, 
освітньої та інших сферах діяльності людини; 

•	 результати інтелектуальної діяльності (твори мистецтва, 
музики, літератури, ноу-хау, комп’ютерні програми та ін.)1. 

Водночас, говорячи про позиціонування цифрового активу та 
інформаційного ресурсу в системі об’єктів права, слід зазначити, що 
це питання з огляду на дискусійність його характеру повинно зали-
шитися для розгляду компетентними законодавчими органами.

Співвідношення понять «цифровий актив»,  
«інформаційний ресурс» і «актив»

Для подальшого розгляду питання об’єктності понять «актив», 
«інформаційний ресурс» і «цифровий актив» необхідним є розмежуван-
ня цих понять шляхом проведення системного аналізу їх взаємодії.

Передусім варто зазначити, що головною особливістю активу 
є його першочерговий характер щодо цифрового активу. Це можна 
простежити на прикладі процедури оцифровування активу, яка до-
зволяє стверджувати про його визначальну роль у процесі створення 
цифрового активу. Так, сутність процедури оцифровування активу 
зводиться до створення на його основі інформаційного ресурсу, який 
містить комплекс прав і обов’язків суб’єктів щодо активу, а також 
випуску одиниць допуску (права на доступ) до такого інформаційно-
го ресурсу, тобто самого цифрового активу. 

1  Загальна теорія держави і права: [підручник для студентів юридичних вищих 
навчальних закладів] / М. В. Цвік, О. В. Петришин, Л. В. Авраменко та ін.; за ред. 
д-ра юрид. наук, проф., акад. АПрН України М. В. Цвіка, д-ра юрид. наук, проф., 
акад. АПрН України О. В. Петришина. Харків: Право, 2009. С. 343–344. ISBN 
978‑966‑458‑095‑0.
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Тут слід зазначити, що згідно з поданим вище визначенням акти-
ву, він може також містити і цифровий актив. Водночас і актив, і циф-
ровий актив можуть існувати як самостійні об’єкти в межах одних 
і тих самих правовідносин. 

Цей факт можна пояснити на прикладі існуючої в правовій док-
трині категорії «об’єкт у квадраті» або «об’єкт об’єктів». Як стверджує 
Спасибо-Фатєєва І. В., таких прикладів існує достатня кількість для 
права інтелектуальної власності. Так, одним із об’єктів цього права 
є торгова марка. Водночас об’єктом торгового знака може бути будь-
яке позначення або будь-яка комбінація позначень. Ними можуть бути 
навіть слова, зокрема імена, літери, цифри, зображувальні елементи, 
кольори, а також комбінації кольорів і будь-яка інша комбінація таких 
позначень. Винахід і корисна модель є об’єктами інтелектуальної 
власності, а об’єктом винаходу та корисної моделі можуть бути про-
дукт, пристрій, речовина тощо1. Розглядаючи співвідношення активу 
й цифрового активу крізь призму теорії категорій «об’єкт у квадраті» 
або «об’єкт об’єктів», слід говорити про те, що для створення циф-
рового активу в його основі повинен бути актив, водночас сам циф-
ровий актив може бути покладено в основу забезпечення іншого 
цифрового активу.

Наступний із необхідних для розгляду в межах цього питання 
аспектів – це об’єктність інформаційного ресурсу.

Слід зазначити, що властивість інформаційного ресурсу, яка по-
лягає в його здатності бути самостійним об’єктом правовідносин, 
пояснюється можливістю суб’єктів цих правовідносин оперувати 
правом на інформаційний ресурс, що носить похідний від права на 
цінність характер, водночас сама цінність (актив) знаходиться у її 
власника.

Для розкриття фундаментальних аспектів природи інформацій-
ного ресурсу необхідно звернутися до основ його взаємозв’язку 
з цифровим активом.

1  Спасибо-Фатєєва І. В. Види об’єктів цивільних прав. Часопис цивілістики. 
2015. Вип. 18. С. 13–18. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/Chac_2015_18_5.
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Так, цифровий актив містить одиниці допуску (права на доступ), 
що обертаються в блокчейні за допомогою унікального ідентифіка-
тора, до зафіксованого в блокчейні інформаційного ресурсу. Водночас 
наявність у особи одиниць допуску (права на доступ) свідчить про 
наявність у неї прав вимоги кредитора в зобов’язальних правовідно-
синах. Допустимий перелік вимог і умови реалізації права вимоги 
закріплені в Протоколі цього цифрового активу або будь-якому іншо-
му документі, що становить зовнішню форму реалізації інформацій-
ного ресурсу. Ця конструкція пояснюється через категорію «право на 
право», яка є принципом, що дозволяє суб’єкту оперувати правом на 
інформаційний ресурс, похідний від права на актив, водночас сам 
актив знаходиться у його власника.

Отже, відмінність між інформаційним ресурсом і цифровим ак-
тивом, яка дозволяє стверджувати, що вони становлять два самостій-
них об’єкта правовідносин, пояснюється тим, що цифровий актив 
є правом на доступ до інформаційного ресурсу, а саме дає право ко-
ристування інформаційним ресурсом.

Право користування є однією із правомочностей у складі права 
власності (поряд із розпорядженням і володінням). Його сутність 
зводиться до вилучення з речей їхніх корисних властивостей, які 
дають можливість задовольнити відповідні потреби індивіда або 
колективу. Розпорядження передбачає можливість визначення влас-
ником юридичної або фактичної долі речі, а володіння, відповідно, 
є закріпленням матеріальних благ за конкретними власниками – ін-
дивідами та колективами, фактичне утримання речі у сфері господа-
рювання цих осіб1.

До того ж, якщо розкривати співвідношення інформаційного ре-
сурсу та цифрового активу за допомогою структури права власності 
в англосаксонській правовій сім’ї, то вищеподане твердження матиме 
силу й для наведених англійським юристом А. Оноре одинадцяти 
елементів права власності з огляду на те, що вони становлять лише 
більш деталізований варіант класичних для романо-германської пра-

1  Мазур О. С. Цивільне право України: Навч. посіб. Київ: Центр навчальної лі-
тератури, 2006. С. 128.
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вової сім’ї трьох елементів права власності1. До запропонованих 
А. Оноре одинадцяти елементів права належать: 

•	 право володіння, що розуміється як винятковий фізичний 
контроль над річчю або як право її виняткового використання;

•	 право користування або особистого використання речі, коли 
воно не містить дві наступні правомочності;

•	 право управління, тобто право вирішувати, як і ким може 
бути використана річ;

•	 право на дохід, тобто на ті блага, які дає реалізація двох по-
передніх повноважень;

•	 право на відчуження, вживання, витрачання на свій розсуд, 
змінення або знищення речі;

•	 гарантія від експропріації або право на безпеку;
•	 право передавати річ;
•	 безтерміновість;
•	 заборона використання речі на шкоду іншим;
•	 можливість відбирання речі в рахунок сплати боргу;
•	 залишковий характер, тобто існування правил, що забезпе-

чують відновлення порушеної правомочності2. 
Отже, можна резюмувати, що наявність цифрового активу не 

вказує на наявність права власності на інформаційний ресурс, що буде 
справедливим для будь-якої із загальноприйнятих концепцій струк-
тури права власності та правомочностей, що містяться в ній.

Водночас можна стверджувати, що всі три поняття («актив», «ін-
формаційний ресурс» і «цифровий актив») є самостійними об’єктами, 
які співіснують і співвідносяться в межах тих чи інших суспільних 
відносин. Наприклад, завдяки розумінню того, що інформаційний 
ресурс є окремим об’єктом права, можна на законодавчому рівні го-
ворити про існування інтелектуального права власності на нього.

1  Янгуразов М. В. Категория права собственности в англосаксонской и романо-
германской правовых системах. Правовое обеспечение инновационного развития 
общества и государства: материалы междунар. науч. конф. студентов, магистрантов 
и аспирантов; Минск, 29–30 окт. 2010 г. Минск, 2011. С.36.

2  Кулагин М. И. Предпринимательство и право: опыт Запада. М.: Дело, 1992.  
С. 253.
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Отже, твердження, яке дозволяє говорити про актив, інформацій-
ний ресурс і цифровий актив як про самостійні об’єкти правовідно-
син, має практичну значущість для коректного вибору правового 
режиму з метою їх регламентації, а також регулювання правовідносин, 
об’єктами яких вони є.

Трансформація правового режиму активу в процесі процедури 
оцифровування

Розгляд етапів процедури оцифровування активу дозволить про-
стежити основні закономірності системи, у якій існують актив, циф-
ровий актив та інформаційний ресурс. Також необхідно розкрити один 
із аспектів існування активу, а саме трансформацію його правової 
природи за допомогою проходження процедури оцифровування.

Слід зазначити, що в загальному вигляді процедура оцифровуван-
ня активу зводиться до створення на його основі інформаційного 
ресурсу, який містить комплекс прав і обов’язків суб’єктів щодо 
цього активу, а також випуску одиниць допуску (права на доступ) до 
цього інформаційного ресурсу, а саме цифрового активу.

Основні етапи процедури оцифровування активу
Етап 1
Фізична особа або суб’єкт господарської діяльності на підставі 

активу створює його унікальну цифрову копію, яка відображає право 
власності на цей актив.

Етап 2
Створення інформаційного ресурсу із внесенням до нього уні-

кальних цифрових копій активу з визначенням властивостей, а також 
правил і умов використання.

Етап 3
Створення цифрового активу, який за допомогою свого унікаль-

ного ідентифікатора, що обертається в розподіленому реєстрі (блок-
чейні), пов’язаний з інформаційним ресурсом.

Слід зазначити, що в результаті проведення процедури оцифровуван-
ня активу та створення на його основі цифрового активу на весь комплекс 
прав і обов’язків суб’єктів щодо активу нашаровується ще й спектр засо-



5.9. Правова доктрина цифрового активу

321

бів правового впливу, який створювач цифрового активу на свій розсуд, 
ґрунтуючись на чинні вимогах, відображає в протоколі цього цифрового 
активу або будь-якому іншому документі, що становить зовнішню форму 
реалізації інформаційного ресурсу. Такий документ встановлює певні 
атрибути і властивості цифрового активу, правила й умови його створен-
ня та обертання, а також порядок власного виконання.

Зауважимо, що результатом процедури оцифровування активу є ство-
рення цифрового активу, що веде до трансформації комплексу прав, 
а саме до розширення переліку прав і обов’язків щодо цього активу. Цей 
факт свідчить про те, що в спектрі необхідних до розгляду питань у меж-
ах розроблення правової регламентації для понять «актив», «цифровий 
актив» і «інформаційний ресурс» виникнення додаткових і трансформа-
ція існуючих прав і обов’язків суб’єктів щодо певного активу як резуль-
тат проходження ним процедури оцифровування – це той аспект, який 
необхідно також відобразити на законодавчому рівні.

Висновок
Детальний розгляд природи об’єкта правовідносин має фундамен-

тальне значення для органу законодавчої влади, який у правових ак-
тах, що ним приймаються, повинен із максимальною точністю регла-
ментувати цей об’єкт для більш коректного та ефективного врегулю-
вання правовідносин, які виникли у зв’язку з цим об’єктом.

Сприйняття активу, цифрового активу та інформаційного ресурсу 
як самостійних об’єктів права, а також вивчення їх характерних осо-
бливостей мають колосальне значення для побудови стратегії законо-
давця щодо регламентації правовідносин, що виникають унаслідок 
обертання цифрових активів.

\

5.9. Правова доктрина цифрового 
активу

Розвиток сучасних технологій та телекомунікаційних систем обу-
мовив появу токенів блокчейну, зокрема цифрових активів, які вже 
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достатньо тривалий час де-факто виступають предметом правовідно-
син й об’єктами власності, що є передумовою початку формування 
правової доктрини цифрового активу. «Виокремлення цифрових 
об’єктів права стало об’єктивною потребою учасників суспільних 
відносин, які бажають напряму здійснювати операції з контрагентами, 
виключаючи посередників в особі банків, платіжних систем та інших 
операторів угод»1.

Здається важливим проаналізувати особливості та властивості 
цифрового активу в контексті правової доктрини. 

«Сучасні цифрові технології змусили переоцінити матеріальні ак-
тиви (об’єкти матеріального світу), поставивши їх в один ряд із нема-
теріальними – цифровими активами, що існують в електронній формі. 
Застосування технології блокчейну під час створення реєстрів даних 
вимагало переоцінити традиційне розуміння права власності щодо 
майна як тріади прав володіння, користування та розпоряджання»2. 
Проте зміни, що відбулися в розумінні права власності, потрібно на-
лежним чином відобразити у відповідному законодавстві про права 
власності або про об’єкти таких прав. 

Як стверджує Natalie Banta, доцент Drake University – Law 
School, закон про майнові права завжди відображав рішення сус-
пільства про те, яким чином потрібно контролювати та розподіляти 
ресурси, і щодо цифрових активів цей принцип має бути збережений. 
Цифрові активи функціонують так само, як і власність, тому по-
трібно застосовувати традиційні принципи права власності, щоб 
гарантувати, що права на цифрові активи не переростуть у анти-
демократичну й архаїчну форму феодалізму в технологічно обумов-
леному майбутньому3.

Особливістю цифрових активів «виступає їхнє існування ви-
ключно в електронній формі у відриві від матеріального світу, по 

1  Лаптев В. А. Цифровые активы как объекты гражданских прав. Юридическая 
наука и практика: Вестник Нижегородской академии МВД России. URL: https://
cyberleninka.ru/article/n/tsifrovye-aktivy-kak-obekty-grazhdanskih-prav.

2  Там само.
3  Natalie M. Banta. Property Interests In Digital Assets: The Rise Of Digital Feudalism. 

URL: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3000026.
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суті, у вигляді криптографічного цифрового коду, що розкриває їхній 
зміст. Власне, через те, що цифрові активи є електронною інформа-
цією, відзначається правова невизначеність у їхньому тлумаченні 
як об’єкта права»1. Зараз цифрові активи стали самостійними 
об’єктами угод, у тому числі криптовалюта, музичні витвори або 
витвори мистецтва в електронному вигляді, відомості про титули на 
об’єкти права тощо.

«Цифрові економічні відносини, що формуються, потребують 
закріплення у праві адекватних правових понять та інститутів, що 
забезпечують сучасний цифровий цивільний обіг»2. Доцент Вай-
пан В. А. стверджує, що у разі, коли нові цифрові об’єкти не визна-
ються законодавцем, то «не можна юридично впливати на обіг цих 
активів та ефективно захищати права осіб, що ними оперують»3. 
Отже, зважаючи на твердження вченого, для повноцінного захисту 
прав власності на цифрові активи необхідне їх інтегрування у право-
ву систему та внесення у перелік об’єктів правовідносин. Водночас 
основні поняття цифрового середовища, що торкаються прав грома-
дян, потрібно врегулювати на рівні основних законів, що буде перед-
бачати внесення точкових змін в окремі нормативно-правові акти, 
а деталі регулювання варто залишити на рівні підзаконних актів4. За 
словами Вайпана В. А., низка фахівців проти внесення поправок до 
діючих норм права у частині базових визначень та об’єктів право-
відносин, оскільки це може порушити стабільність обігу. Водночас 
доктор юридичних наук, професор Дмитрієва Г. К. має іншу точку 
зору, вважаючи, що через диспозитивність норм права романо-гер-
манської правової системи закритий перелік об’єктів цивільних прав 

1  Санникова Л. В., Харитонова Ю. С. Цифровые активы как объекты предпри-
нимательского оборота. Право и экономика. 2018. № 4. URL: https://cyberleninka.ru/
article/n/tsifrovye-aktivy-kak-obekty-grazhdanskih-prav.

2  Правовое регулирование экономических отношений в современных условиях 
развития цифровой экономики: монография / отв. ред. В. А. Вайпан, М. А. Егорова; 
Московское отделение Ассоциации юристов России, МГУ имени М. В. Ломоносова, 
Ассоциация Российских дипломатов. М.: Юстицинформ, 2019. С. 31.

3  Там само
4  Там само. С. 32.
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відсутній1. У свою чергу це означає, що цей перелік може доповню-
ватись. Крім того, за наявності у законодавчих положеннях про 
об’єкти прав понять «інше майно», «інші матеріальні та нематеріаль-
ні блага» та подібних, є допустимим максимально широке їх тлума-
чення, у тому числі з урахуванням сучасних економічних реалій та 
рівня розвитку інформаційних технологій. Водночас, за відсутності 
спеціальних правил регулювання відносин, пов’язаних із новими 
об’єктами обігу, є допустимим застосування норм за аналогією за-
кону чи аналогією права, враховуючи такі принципи, як неприпусти-
мість позбавлення права власності, свобода договору, справедливість, 
сумлінність, розумність тощо2.

Проаналізувавши законодавство різних країн, можна зазначити, 
що багато хто з них уже закріпив поняття «цифровий актив» на за-
конодавчому рівні та приступив до врегулювання відносин, що ви-
никають через його використання. Наприклад, у сенатському акті 
штату Нью-Йорк Act To Amend The Estates, Powers And Trusts Law, In 
Relation To The Administration Of Digital Assets3 термін «цифровий 
актив» вживається як цифровий або електронний запис про право або 
інтерес будь-якої особи. Акт передбачає можливість відчуження циф-
рових активів, що робить їх об’єктом обігу. Податкова служба Сінга-
пуру (Inland Revenue Authority of Singapore) у 2014 році визначила 
криптовалюту як товар чи послугу4, а у листопаді 2017 року Грошово-
кредитне управління Сінгапуру (Monethary Authority of Singapore) 
випустило посібник A Guide To Digital Token Offerings5, який розмеж-

1  Дмитриева Г. К. Цифровые финансовые активы: проблемы коллизионного 
регулирования. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/tsifrovye-finansovye-aktivy-
problemy-kollizionnogo-regulirovaniya.

2  Лаптев В. А. Цифровые активы как объекты гражданских прав. Юридическая 
наука и практика: Вестник Нижегородской академии МВД России. URL: https://
cyberleninka.ru/article/n/tsifrovye-aktivy-kak-obekty-grazhdanskih-prav.

3  Act To Amend The Estates, Powers And Trusts Law, In Relation To The Administration 
Of Digital Assets. URL: https://legislation.nysenate.gov/pdf/bills/2015/A9910A.

4  Jon Southurst. Singapore Government: This is How We Intend to Tax Bitcoin. URL: 
https://www.coindesk.com/singapore-government-how-we-intend-tax-bitcoin.

5  A Guide To Digital Token Offerings. URL: https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/
Regulations-and-Financial-Stability/Regulations-Guidance-and-Licensing/Guide-to-
Digital-Tokens-Offering-last-updated-on-5‑April-2019.pdf.
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ував токени, що підпадають під регулювання законодавства про 
цінні папери, і токени, що підпадають під визначення «товару». Такі 
регламентації дозволяють говорити про визначення цифрових активів 
як об’єктів правовідносин.

Отже, є можливим віднести цифрові активи та інші токени блок-
чейну до окремої категорії або загального переліку об’єктів право-
відносин. Судовій практиці вже відомий прецедент, коли вміст крип-
тогаманця визнавався майном, яке підлягає включенню до конкурсної 
маси1.

Проте не досить віднести цифрові об’єкти до переліку «інших 
об’єктів» прав, оскільки з точки зору цивільного права як науки важ-
ливими є не фізичні характеристики об’єктів майнового обігу, а їх 
правовий режим. Цифрові активи мають нестандартне для об’єктів 
прав цифрове середовище обертання, унікальні властивості, а, ви-
ступаючи предметом взаємовідносин – ще й правові наслідки для 
учасників, оскільки такі взаємовідносини реалізуються в маловивче-
ному з юридичної точки зору середовищі розподіленого реєстру. Для 
нормативного врегулювання цифрових активів потрібно враховувати 
повний комплекс аспектів. 

Ідентифікація суб’єктів взаємовідносин
Перш за все нове регуляторне середовище має бути спрямованим 

на створення правових умов для формування єдиного цифрового 
середовища довіри, що дозволяє забезпечити суб’єктів взаємовідно-
син у сфері цифрової економіки засобами довірених цифрових дис-
танційних комунікацій на основі принципів віддаленої ідентифікації 
суб’єктів для здійснення юридично значимих дій2. У таких взаємо-
відносинах ідентифікація суб’єктів потрібна для підтвердження при-
належності конкретних цифрових активів особі, яка визначається, та 

1  Постановление Арбитражного суда Поволжского округа от 18.10.2018 г. № Ф06-
38270/2018 по делу № А57-21957/2017. URL: http://base.garant.ru/61623374/.

2  Правовое регулирование экономических отношений в современных условиях 
развития цифровой экономики: монография / отв. ред. В. А. Вайпан, М. А. Егорова; 
Московское отделение Ассоциации юристов России, МГУ имени М. В. Ломоносова, 
Ассоциация Российских дипломатов. М.: Юстицинформ, 2019. С. 36.
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подальшої можливості захисту прав на такий об’єкт власності. У та-
кому випадку в операційних системах, що працюють на блокчейні та 
використовують процедуру ідентифікації учасників відносин, вирі-
шена проблема відновлення «технічно втрачених» цифрових активів. 
Варто зазначити, що ідентифікація суб’єктів не має суперечити кон-
фіденційності відносин та за умови належної процедури верифікації 
анонімність учасників залишається непорушеною.

Цифрові права – новий об’єкт взаємовідносин
Окремим аспектом є так звані цифрові права. У зв’язку з інтегра-

цією токенів блокчейну (цифрових активів) у різні сфери життя сус-
пільства багато хто з фахівців вважає за потрібне виокремити спеці-
альну категорію прав – цифрові права. На думку доктора юридичних 
наук Василевської Л. Ю., розгляд токену блокчейну як цифрового 
способу фіксації майнових прав дає можливість розглядати його як 
деяку майнову цінність, правовий режим якої є аналогічним «цінним 
правам» (Wertrechte), виокремлюваним в європейському континен-
тальному праві германського типу1. Як зазначає доктор юридичних 
наук Синицін С. А., моделювання нового типу суб’єктивних прав має 
відповідати критеріям індивідуальності та потребує фіксації визна-
чальних характеристик (властивостей) права2. Проте у цьому випад-
ку цифровізація прав привела не до виникнення нового виду майнових 
прав, а до їхнього цифрового способу фіксації. 

Російські цивілісти у Федеральному законі від 18.03.2019 р. 
№ 34‑ФЗ «О внесении изменений в части первую, вторую и статью 
1124 части третьей Гражданского кодекса Российской Федерации», 
що набуде чинності у жовтні 2019 року, пропонують таке визначення: 
«Цифровими правами визнаються названі у такій якості в законі 

1  Василевская Л. Ю. Токен как новый объект гражданских прав: проблемы юри-
дической квалификации цифрового права. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/token-
kak-novyy-obekt-grazhdanskih-prav-problemy-yuridicheskoy-kvalifikatsii-tsifrovogo-
prava.

2  Синицын А. С. Общее учение об абсолютных и относительных субъективных 
гражданских правах: автореф. дис. … д-ра юрид. наук. М., 2017. С. 52.
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обов’язкові та інші права, зміст та умови здійснення яких визнача-
ються згідно з правилами інформаційної системи, що відповідає 
встановленим законом ознакам»1. Відповідно до тексту Федерально-
го закону власником цифрового права визнається та особа, яка згідно 
з правилами інформаційної системи має можливість ними розпоря-
джатися. Водночас законодавцем не запропоновано окремих способів 
захисту та відновлення цифрових прав, ураховуючи, що їхній право-
вий режим відрізняється від інших майнових прав. 

Отже, вбачається доцільним у якості об’єкта прав визначати не 
цифрові права, а цифровий актив.

Розумні контракти як спосіб реалізації взаємовідносин
Ще одним важливим аспектом є середовище реалізації відносин, 

пов’язаних із використанням цифрових активів, а також здійснення 
волевиявлення та виконання зобов’язань учасників таких відносин. 
Така характерна особливість технології блокчейн, як відсутність по-
середників, стала привабливою для учасників взаємовідносин, що 
виникають через використання цифрових активів або самої техно-
логії. Довіра між учасниками відносин заснована на технологічному 
захисті транзакцій блоками та в такому випадку не потребує правової 
регламентації. Отже, регулювання стає, швидше, технічним, аніж 
правовим, оскільки всі операції та їхні суттєві умови фіксуються 
у розподіленому реєстрі та завдяки природі технології блокчейн не 
можуть бути змінені.

Волевиявлення та виконання зобов’язань у таких відносинах ре-
алізується у цифровому просторі й автоматизованим способом – за 
допомогою розумних контрактів. «Істотні характеристики таких до-
говорів зводяться до їхньої електронної форми, а також до автомати-
зованого виконання зобов’язань за ними через здійснення цифрових 
транзакцій у визначеній відповідними договорами послідовності та 
в разі настання відповідних обставин (заздалегідь закладених пара-

1  Шестакова М. Цифровые права как новый вид объектов гражданских прав. Что 
еще поменялось в  ГК РФ? ЭЖ-Юрист. 2019. № 11 (1062). URL: https://
www.eg-online.ru/article/396138/.
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метрів операції)»1. У такому разі транзакція буде вважатися офертою, 
а прийняття транзакції – акцептом. Водночас не має потреби у пись-
мових завірених копіях таких операцій – вони вважаються виконани-
ми від моменту здійснення транзакції. Виконання таких операцій 
завжди відстежується у записах блокчейну, що в разі виникнення 
суперечок може виявитися достовірною доказовою базою. Отже, із 
появою розумних контрактів вбачається можливим укладання угод 
та виконання зобов’язань у новій автоматизованій формі. 

Висновок
Активне використання цифрових активів у господарській, підпри-

ємницькій та інших видах діяльності свідчить про необхідність по-
вноцінного правового закріплення цифрових активів у законодавстві 
та юридичній доктрині, чому посприяє цілий комплекс супутніх ново-
введень: 

•	 закріплення низки понять (токен блокчейну, цифровий актив, 
розумний контракт тощо);

•	 закріплення нової форми укладання угод – цифрової форми;
•	 визначення автоматизованих договорів як форми виконання 

зобов’язань;
•	 визначення та врегулювання операцій, здійснюваних у циф-

ровому просторі, зокрема за допомогою технології блокчейн;
•	 забезпечення захисту прав власності на цифрові активи та 

інші токени блокчейну.
У питанні закріплення цифрових активів як об’єктів правовідно-

син думки фахівців розходяться: коли одні вважають, що цей предмет 
цілком підпадає під поняття «інші об’єкти», яке закріплене у цивіль-
ному праві, інші стверджують, що цифрові активи потрібно винести 
в окрему нову категорію – категорію цифрових прав. Проте однако-
вість у методологічній категоризації цифрових активів і нормативне 
регулювання цифрових активів як об’єктів правовідносин потребують 

1  Дмитриева Г. К. Цифровые финансовые активы: проблемы коллизионного 
регулирования. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/tsifrovye-finansovye-aktivy-
problemy-kollizionnogo-regulirovaniya.
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значних нововведень у законодавчу та доктринальну сферу, зокрема 
проведення комплексного аналізу цифрових активів з точки зору між-
народного приватного права, застосовуваних колізійних прив’язок 
або підходів для вирішення потенційних спорів, пов’язаних із тран-
скордонним елементом у відносинах з обігу цифрових активів.

5.10. Основна властивість цифрового  
активу

З огляду на визначення цифрового активу як інформаційного ре-
сурсу, похідного від права на цінність і такого, що обертається в роз-
поділеному реєстрі у вигляді унікального ідентифікатора, потрібно 
позначити властивість цифрового активу, що обумовлює його спів-
відношення з інформаційним ресурсом. 

Спосіб використання інформації
Цифровий актив є новим способом використання інформації про 

цінність, що подана у вигляді інформаційного ресурсу в інформацій-
ній системі на базі технології розподіленого реєстру чи блокчейну, 
що відкриває нові можливості для оперування комплексом прав на 
цінність.

Використовуючи цифровий актив, власник цінності використовує 
лише право на доступ (допуск) до інформаційного ресурсу, що містить 
комплекс відомостей (інформації) про цінність, у той час як сама 
цінність знаходиться у нього до висування власником цифрового 
активу права вимоги до власника цінності щодо виконання зобов’язань, 
зафіксованих у такому інформаційному ресурсі. 

Допуск до інформаційного ресурсу
За своєю природою цифровий актив є одиницею обліку обсягу 

допуску до інформаційного ресурсу, похідного від права на цінність. 
Під час передавання цифрового активу передається певний обсяг 

допуску до інформаційного ресурсу, де міститься інформація, котра 
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була закладена власником цінності стосовно комплексу прав на цін-
ність та відомостей про зобов’язання власника цінності.

Володіння 100 % обсягу допуску до певного інформаційного ре-
сурсу однією особою надає їй ексклюзивне право на використання 
такого інформаційного ресурсу:

•	 право вимагати у власника цінності виконання закладених 
в інформаційний ресурс зобов’язань;

•	 право обміняти наявні цифрові активи на інші цифрові активи.
Варто зазначити, що під час обміну цифровими активами відбу-

вається також обмін певним обсягом допуску до інформаційних ре-
сурсів, що відповідають цим цифровим активам.

Управління інформацією
Цифровий актив дозволяє оперувати інформацією, що є не просто 

новим способом використання інформації, а містить процес органі-
зації взаємодії суб’єктів (власника цифрового активу та власника 
цінності) та об’єкта управління (цифрового активу), спрямованого на 
забезпечення:

•	 реалізації закладених у такий цифровий актив цілей;
•	 здійснення правовідносин, об’єктом яких є право на інфор-

мацію, похідну від права власності на цінність.
Управління інформацією за допомогою цифрового активу є не 

лише складним явищем, але й таким, що динамічно розвивається. Як 
соціальне явище таке управління виникає тоді, коли в  ньому 
з’являється потреба. 

Діяльність з управління інформацією містить постійний іннова-
ційний компонент, котрий сприяє розвитку можливостей інформацій-
ного ресурсу під час використання інформаційної системи. Водночас 
така діяльність сприяє забезпеченню збереження та функціонування 
таких систем.

Висновок
Розгляд основної властивості цифрового активу та виявлений 

зв’язок між цифровим активом як одиницею обсягу допуску (права 
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на доступ) до інформаційного ресурсу та правом власності на цінність 
дозволяє говорити про новий об’єкт цивільних правовідносин – пра-
во на користування інформацією, похідною від права на цінність.

5.11. Завдання цифрового активу

Прецеденти з визначення об’єктів цивільних прав наочно демон-
струють, що в обігу періодично з’являються об’єкти, котрі мають явну 
цінність, але ще не підпадають під загальновизнану уяву про при-
ватне право. 

Висока динаміка розвитку сучасних технологій та глобалізація 
мережі Інтернет посприяли переосмисленню понять матеріальних 
і нематеріальних активів, у зв’язку з чим перелік об’єктів цивільних 
прав у XXI столітті поповнився такими пунктами, як профіль у со-
ціальній мережі (акаунт), ігровий артефакт тощо. Практичне впрова-
дження технології блокчейн доповнило цей перелік таким об’єктом, 
як цифровий актив. 

Згідно з  Міжнародним стандартом бухгалтерського обліку 
(International Accounting Standards) цифровий актив як інформаційний 
ресурс можна віднести до категорії «нематеріальних активів – не-
монетарних активів, що не мають фізичної субстанції та можуть бути 
ідентифіковані»1. Така категоризація робить цифровий актив зрозу-
мілим для оподаткування та незамінним для організації нового виду 
обліку та контролю цінностей суб’єктами господарювання.

Відмітні ознаки та властивості цифрових активів експліцитно 
реалізуються у завданнях, що вони виконують. У цілому завдання 
цифрових активів можна розділити на три групи: 

•	 індивідуальні;
•	 галузеві;
•	 глобальні.
1  Международный стандарт финансовой отчетности (IAS) 38 «Нематериальные 

активы». URL: https://www.minfin.ru/common/img/uploaded/library/no_date/2012/
IAS_38.pdf.
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Індивідуальні завдання реалізуються в процесі індивідуального 
використання цифрового активу власником у розподіленому реєстрі 
та залежать від цільового призначення: 

•	 облік та зберігання інформації, закладеної у цифровий актив;
•	 подальше розповсюдження інформації;
•	 тимчасове користування цифровим активом;
•	 фіксація прав інтелектуальної власності за допомогою циф-

рового активу тощо. 
Так, власник цифрового активу самостійно визначає його індиві-

дуальні завдання. 
Галузеві завдання формуються залежно від сфери застосування 

цифрових активів. Наприклад, завданням цифрового активу, що за-
стосовується як інформаційний ресурс у державному реєстрі, є сис-
тематичний облік даних. Великі державні замовлення, наприклад, 
постачання сировини та обладнання, можуть фіксуватися та здійсню-
ватися за допомогою відповідних цифрових активів, що забезпечить 
раціональний розподіл ресурсів та дозволить запобігти витоку коштів 
не за цільовим призначенням. 

У бухгалтерії цифровий актив може слугувати інструментом роз-
рахунку числових показників, зведення у баланс активів і пасивів, 
а також іншої бухгалтерської інформації. Отже, завданням цифрових 
активів у бухгалтерській сфері є сприяння функціонуванню регістру, 
у якому можна знаходити, відстежувати та перевіряти необхідні по-
казники. 

Великі компанії можуть відображати товари та послуги у вигляді 
цифрових активів, розподіляти їх як заробітну плату та вести будь-яку 
внутрішню діяльність за допомогою цифрових активів та технології 
блокчейн, вирішуючи виробничі завдання та завдання обліку інфор-
мації.

Глобальні завдання цифрового активу містять:
•	 викорінення тіньової економіки та «подвійної» бухгалтерії;
•	 раціональний розподіл ресурсів за цільовим призначенням;
•	 усунення корупції та шахрайських операцій у сфері відносин, 

пов’язаних з обігом цінностей. 
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Одним із рішень для реалізації вищенаведених завдань є форму-
вання децентралізованих спільнот на базі технології блокчейн. Ця 
технологія дозволяє скоротити час на укладання угод, а також надає 
користувачам розподіленого реєстру можливість повноцінно володі-
ти своїми активами, фіксуючи інформацію про комплекс прав на 
цінність у цифрових активах, із можливістю подальшого обліку та 
розпоряджання, а також рівноцінного та безпечного обміну цією 
цінністю без посередників. 

Висновок
Перелік завдань цифрового активу, виконання яких зумовлено 

його функціональними можливостями, дозволяє зробити висновок, 
що використання цифрового активу можливе в усіх сферах життя 
суспільства, зокрема: соціальній, економічній, політичній тощо. Ви-
рішення індивідуальних, галузевих та глобальних завдань цифрового 
активу сприяє створенню на базі технології блокчейн нових суспіль-
них відносин у будь-якій із наведених сфер, а також появі та оновлен-
ню в режимі реального часу надійних реєстрів і баз даних з обліку, 
зберігання та обертання інформації, закладеної у цифровий актив. 
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Трансформаційні процеси, обумовлені появою та поширенням 
технології блокчейн, докорінно змінюють підходи до роботи з інфор-
мацією. Принципи роботи блокчейну не просто сприяють її система-
тизації, вони перетворюють ціннісні характеристики такої інформації. 
Отже, інформація набуває значущості, котра може бути відображена 
у збільшенні попиту на її споживання та формування цінності. 

До того ж, технологія блокчейн зміщує парадигму сприйняття 
активів, матеріальних цінностей та майнових прав, оскільки інфор-
мація, незважаючи на свою нематеріальну природу, стає в один ряд 
цінностей із матеріальними об’єктами. Процедура оцифровування 
активів сприяє тому, що цифровий актив є цифровим відображенням 
структурованої та впорядкованої інформації про об’єкт, котра набуває 
цінності в середовищі свого обертання. Так, відбувається своєрідна 
еволюція звичного обертання матеріальних цінностей, адже об’єктом 
обігу на базі технології блокчейн є інформаційний ресурс у вигляді 
унікального ідентифікатора. 

Такі зміни в принципі обертання об’єктів потребують переосмис-
лення майнових прав зокрема і правового регулювання в цілому. 
Право, як один із найважливіших соціальних регуляторів, повинно 
реагувати на потреби суспільства та перетворення соціальних від-
носин. Водночас важливим є виявлення можливостей інноваційних 
технологій, таких як блокчейн. 

Використання об’єктів матеріального світу в цифровому просто-
рі як одна з можливостей блокчейну сприяє спрощенню товарообігу, 
дозволяє суб’єктам обмінюватися інформацією про такий об’єкт без 
його фактичного передавання, а також управляти інформацією про 
такий об’єкт третім особам, у той час як сам об’єкт знаходиться 
у власника. По суті, виникає новий вид правовідносин – «право на 
право». Під впливом цих процесів праворозуміння перетворюється 
та, як наслідок, виникає соціально-економічний ефект.

Технологічні переваги блокчейну дозволяють виключити посеред-
ників (фінансових посередників, банки та/або третіх осіб) із відносин 
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між суб’єктами, що, як наслідок, дозволяє оптимізувати фінансові 
видатки та часові затрати. 

Треба зауважити, що на базі технології блокчейн з’явився новий 
спосіб управління інформацією за допомогою цифрового активу.

Технологія блокчейн спрямована не просто на покращення що-
денного життя громадян, але й на підвищення якості товарів та послуг, 
ліквідацію адміністративних бар’єрів у роботі суб’єктів господарської 
діяльності, надання державних послуг, підвищення конкурентоспро-
можності економіки, відкритості та прозорості діяльності державних 
органів. 

Нові способи використання інформації приводять до появи ново-
го ринку – ринку інформаційних ресурсів та послуг на базі техноло-
гії блокчейн. Варто зазначити, що ці зміни необов’язково потягнуть 
за собою кадрові скорочення, швидше, вони обумовлять потребу 
перекваліфікації у напрямі інформаційних технологій і права. 

Так, технологія блокчейн несе кардинальні зміни в соціально-
економічній політиці, політико-правовій та інших сферах життя 
суспільства. Водночас правові зміни мають бути такими, що дозволять 
дотримуватися балансу між збереженням фундаментальних суспіль-
них і правових цінностей та безперешкодним упровадженням техно-
логії блокчейн. Призупинення або неприйняття змін на державному 
рівні, вочевидь, спричинить природнє відставання в  індустрії та 
пов’язану з цим економічну стагнацію.

До того ж, процедура оцифровування та поширення інноваційних 
технологій в економіці визначають новий напрям для розвитку права 
в сучасному світі, що потребує всебічного теоретичного вивчення, 
обґрунтування та розвитку нових видів відносин у правовій площині. 



336

ВИКОРИСТАНА ЛІТЕРАТУРА

1.	 A Guide To Digital Token Offerings. URL: https://www.mas.gov.sg/-/
media/MAS/Regulations-and-Financial-Stability/Regulations-
Guidance-and-Licensing/Guide-to-Digital-Tokens-Offering-last-
updated-on-5‑April-2019.pdf.

2.	 A Securities Law Framework for Blockchain Tokens. URL: https://
www.coinbase.com/legal/securities-law-framework.pdf.

3.	 A Statement on Launching «Aber» Project, the Common Digital 
Currency between Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA) and 
United Arab Emirates  Central  Bank (UAECB).  URL: 
http://www.sama.gov.sa/en-US/News/Pages/news29012019.aspx.

4.	 Act To Amend The Estates, Powers And Trusts Law, In Relation To 
The Adminis t ra t ion Of Digi ta l  Assets .  URL: ht tps: / /
legislation.nysenate.gov/pdf/bills/2015/A9910A.

5.	 ADGM successfully concludes 1st industry E-KYC utility project 
with UAE financial institutions. ADGM FSRA. 04.12.2018. URL: 
https://www.adgm.com/media-center/announcement-listing-page/
media-releases/adgm-successfully-concludes-1st-industry-e-kyc-
utility-project-with-uae-financial-institutions/.

6.	 Advice Initial Coin Offerings and Crypto-Assets of 9 January 2019. 
URL: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/crypto-
assets-need-common-eu-wide-approach-ensure-investor-protection.

7.	 Alexandra Wey. Switzerland’s first municipal blockchain vote hailed 
a success. URL: https://www.swissinfo.ch/eng/crypto-valley-_-
switzerland-s-first-municipal-blockchain-vote-hailed-a-
success/44230928.



Використана література

337

8.	 Allessie D., Sobolewski M,. Vaccari L. Blockchain for digital 
government / Piggnatelli F. (еd.). Publications Office of the European 
Union. Luxembourg. 2019. URL: https://joinup.ec.europa.eu/sites/
default/files/document/2019–04/JRC115049 %20blockchain%20
for%20digital%20government.pdf.

9.	 Amy Whitaker. The Eureka Moment That Made Bitcoin Possible. 
URL: https://www.wsj.com/articles/the-eureka-moment-that-made-
bitcoin-possible-1527268025.

10.	 An Anatomy of Asset Management. Version 3. December 2015. P. 77. 
URL: http://www.nvfnorden.org/library/Files/Utskott-och-tema/Drift-
och-underhall/M%C3 %B8ter-og-protokoller/An%20anatomy%20v3.
pdf.

11.	 Andy Greenberg. Crypto Currency. URL: https://www.forbes.com/
forbes/2011/0509/technology-psilocybin-bitcoins-gavin-andresen-
crypto-currency.html#26675028353e.

12.	 Announcement by the Ministry of Finance, the Ministry of Energy, 
Commerce, Industry and Tourism and the Central Bank of Cyprus, in 
relation to virtual currencies. 18 March 2014. URL: https://
www.centralbank.cy/en/announcements/18032014–2.

13.	 ANNOUNCEMENT ESMA, EBA and EIOPA warn consumers on 
the risks of Virtual Currencies. 14 February 2018. URL: https://
www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.aspx?guid=b286d3e9-88cd-
45bb-8cd3-8d75e06e3c0d.

14.	 Arnab Shome. Poland is Developing National Cryptocurrency. URL: 
https://www.financemagnates.com/cryptocurrency/news/poland-
developing-national-cryptocurrency/.



Використана література

338

15.	 ASIC’s Corporate Plan 2018–22. URL: https://download.asic.gov.au/
media/4855947/asic-corporate-plan-2018–22‑focus-2018–
19‑published-31‑august-2018.pdf.

16.	 Australian Taxation Office «Tax treatment of cryptocurrencies». URL: 
https://www.ato.gov.au/General/Gen/Tax-treatment-of-crypto-
currencies-in-Australia---specifically-bitcoin/.

17.	 BaFin, Hinweisschreiben (WA). Aufsichtsrechtliche Einordnung von 
sog. Initial Coin Offerings (ICOs) zugrunde liegenden Token bzw. 
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