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ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНИЙ КОНЦЕПТ ІНСТИТУЦІЙНИХ 

ТРАНСФОРМАЦІЙ НА МІЖНАРОДНИХ І НАЦІОНАЛЬНИХ 

РИНКАХ КРИПТОВАЛЮТ 

Анотація. Криптовалюти вже довели свою ефективність і перспективність, тож 

більшість держав почали формувати нормативну-правове базу щодо їх обігу. Однобоке 

розуміння криптовалюти з точки зору технічної моделі її функціонування не дозволяє розкрити 

її сутність з точки зору економічної науки, що гальмує формування адекватного інституційного 

забезпечення процедури емісії та обігу криптовалют у цілому. Визначено сутність інституцій 

ринку криптовалют як системи, що включає офіційні (тверді) обмеження (правила), неофіційні 

(м’які) обмеження (стандарти поведінки та стереотипи мислення) та інтуїцію, які 

забезпечують досягнення оптимальної організації, координації і стимулювання поведінки 

учасників (постачальників послуг, пов’язаних з оборотом криптовалют, а також будь-яких осіб, 

які здійснюють операції з криптовалютами у своїх інтересах) і приводить до скорочення 

трансакційних витрат. Наведено понятійно-методологічну модель інституцій ринків 

криптовалют. Розроблено новітні підходи щодо процесу інституційних трансформацій на 

ринках криптовалют, запропоновано критерії їх інституціалізації. Визначено складові 

інституційних трансформацій на ринку криптовалют в Україні. 

Ключові слова: криптовалюта, національні та міжнародні ринки криптовалют, 

інституція, інституціалізація, інституційні трансформації. 

Рис.: 4. Табл.: 1. Бібл.: 25. 

Актуальність теми дослідження. З часів класиків-політекономів існує 

негативне ставлення до проявів монополізму, що гальмує економічний про-

грес і розвиток. При цьому існує одне суттєве виключення – монополія дер-

жав світу на емісію грошей, яка сформувалась практично у всіх країнах світу 
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у XX ст. Наразі XXI ст. продовжує формувати інформаційне суспільство і 

вносить свої величезні корективи, зокрема у сфері ринків криптовалют. 

За останні десять років криптовалюти стали невід’ємною частиною 

ринків капіталу, їх використання поширилось на усі сектори економіки. Їх 

поява пояснюється об'єктивними процесами зростаючої конкуренції у си-

стемі фіксації переходу вартості. Значення грошей при цьому важко пере-

оцінити, адже вони є інструментом здійснення всіх фінансових операцій. 

Розвиток міжнародних і національних ринків криптовалют пов'язаний пе-

редусім із удосконаленням інформаційних технологій, коли цифрові активи 

та валюти набувають дедалі стрімкішого поширення.  

Постановка проблеми Криптовалюти вже довели свою ефективність і 

перспективність, тож більшість держав почали формувати нормативну-пра-

вове базу щодо їх обігу. Проте однобоке розуміння криптовалюти з точки 

зору технічної моделі її функціонування не дозволяє розкрити її сутність з 

точки зору економічної науки, що гальмує формування адекватного інсти-

туційного забезпечення процедури емісії та обігу криптовалют у цілому. По-

дальші інституційні трансформації у сфері міжнародних і національних 

ринків криптовалют потребують створення сприятливих умов для їх ро-

звитку, а також використання міжнародного досвіду у національних інтере-

сах задля забезпечення економічної безпеки та стійкості фінансових сек-

торів.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідження віртуальних 

активів досі не набули достатньої уваги серед зарубіжних і вітчизняних до-

слідників, що можна пояснити відносною новизною даного феномену. Пи-

танням, що присвячені дослідженню міжнародних і національних ринків 

криптовалют та трансформаційних процесів, що на них відбуваються, зай-

маються українські вчені, зокрема І. Гусєва і О. Петрова, М. Гребенюк і 

Р. Лук’янчук, Н. Дмитренко, Н. Єпіфанова, І. Кулиняк, Н. Марченко, 

В. Михайловський і О. Костюк, С. Огінок, К. Янко, В. Поліщук і О. Журбук, 

В. Пшеничников і А. Бабкін та інші. У зарубіжній науковій літературі варто 

відзначити праці П. Брелоффа, Т. Лі, Д. Матовчемо, Н. Рубіні, М. Таранзі, 

А. Херна та інших.  

Виділення недосліджених частин загальної проблеми. Аналіз праць 

вітчизняних і зарубіжних авторів у ході проведених досліджень дозволив 

виявити недостатнє вивчення феномену та сутності криптовалют, їх ринків, 

а також відповідного нормативно-правового забезпечення у ході інституцій-

них трансформацій. 

Мета статті. Метою статті є формування теоретико-методологічного 

підґрунтя для інституційних трансформацій міжнародних і національних 

ринків криптовалют, обґрунтування практичних рекомендацій щодо їх по-

дальшого розвитку. 
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Виклад основного матеріалу. Сьогодні у світі в обігу перебуває 

більше 50 видів криптовалют, а найвідоміша – біткоїн – стає все попу-

лярнішою не лише у мережі Інтернет, а і в реальному житті (рис. 1 і 2). При 

цьому є три основні проблеми щодо її обігу, які полягають у невизначеності 

правового статусу криптовалют, методиці обліку операцій, а також неврегу-

льованості питань щодо їх оподаткування. Усі ці вони пов’язані з необ-

хідністю інституціалізації ринків криптовалют і подальших трансформацій 

на них. 

 

2016   2017    2018    2019    2020    2021    2022    нині 

Рис. 1. Рейтинги криптовалют у 2016–2023 рр. [20] 

Рис. 2. Ціна і ринкова капіталізація основних криптовалют  

на кінець травня 2023 р. [22] 
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Щодо досліджуваних нами інституційних трансформацій на міжнарод-

них і національних ринках криптовалют, то варто виходити з того, що клю-

човою категорією залишаються інституції. 

Одразу ж зазначимо, що у більшості вітчизняних джерел найбільшого 

поширення набула категорія «інститут» замість «інституція». Невиправдана 

їх підміна відбулась із моменту видання книги Т. Веблена «Теорія бездіяль-

ного класу» (1984), в перекладі якої на російську мову було повністю втра-

чено заголовок автора «An Economic Study of Institution». У подальшому та-

кого підходу дотримувались і за перекладу праць Т. Еггертссона [19], Е. 

Фуруботна і Р. Ріхтера [21], Д. Норта [24] та інших провідних інституціона-

лістів, які насправді писали про інституції, а не інститути. Врешті-решт це 

призвело до закріплення терміну «інститут» і практичної втрати категорії 

«інституція» за опису різних феноменів. Нині це часто слугує ототожненню 

термінології, що описує соціальні форми функцій та структур, ускладненню 

аналізу та сприйняття оригінальних зарубіжних текстів, де автори перева-

жно вживають категорію «інституція», а отже і знецінення наукового доро-

бку українських дослідників.  

Будь-які інституції на ринках криптовалют пов’язані з соціальними вза-

ємодіями, але задля виокремлення фінансового аспекту термінологічного 

апарату інституціоналізму, а також розширення дослідницьких можливос-

тей останнього ми пропонуємо визначення інституцій 1 ринку криптовалют 

як системи, що включає офіційні (тверді) обмеження (правила), неофіційні 

(м’які) обмеження (стандарти поведінки та стереотипи мислення) та інтуї-

цію, які забезпечують досягнення оптимальної організації, координації і 

стимулювання поведінки учасників (постачальників послуг, пов’язаних з 

оборотом криптовалют, а також будь-яких осіб, які здійснюють операції з 

криптовалютами у своїх інтересах) і приводить до скорочення трансакцій-

них витрат.  

При цьому ми відмовились від популярного визначення інституцій 

Нобелівського лауреата Д. Норта, який тлумачить їх як систему формальних 

правил, неформальних норм і механізмів примусу до виконання правил і 

норм [24]. Дуже важко визначити межу між формальними правилами і не-

формальними нормами, оскільки перші містять у собі неформальний бек-

граунд. Включення у визначення інституції інтуїції ми пояснюємо надвисо-

кою волатильністю ринків криптовалют, де операції здійснюють різні 

учасники. Фінальні рішення ґрунтуватиметься на інтуїтивних судженнях 

щодо тих або інших трансакцій.  

                                           
1 Інституції – це «система, що включає офіційні (тверді) обмеження (правила), неофіційні (м’які) обме-

ження (стандарти поведінки та стереотипи мислення) та інтуїцію, які забезпечують досягнення оптималь-

ної організації, координації і стимулювання поведінки інституційних одиниць (домогосподарств, корпо-

рацій, держав та інших організацій) і приводить до скорочення трансакційних витрат» [5, C. 98]. 



№ 2(34), 2023 ПРОБЛЕМИ І ПЕРСПЕКТИВИ ЕКОНОМІКИ ТА УПРАВЛІННЯ 
 

ФІНАНСОВІ РЕСУРСИ: ПРОБЛЕМИ ФОРМУВАННЯ ТА ВИКОРИСТАННЯ 
 

178 

Фахівець з поведінкової економіки Нобелівський лауреат Д. Канеман 

(2002) довів, що особливістю людей є інтуїтивна поведінка, а не схильність 

до помилкових припущень і суджень. Оптимальна організація у нашому 

визначенні інституцій пов’язана з найефективнішим вибором форми ор-

ганізації учасника ринкової взаємодії, координація – отриманням інфор-

мації про те, що потрібно робити в межах організації, стимулювання – зв’яз-

ком між найефективнішим вибором і отримуваним виграшом. Щодо 

поведінки, то будь-яка інституція реалізується саме в ній.  

Необхідно зазначити, що неоднозначне трактування сутності самої 

криптовалюти впливає на розвиток інституційного середовища криптова-

лют і на практику роботи з ними у сфері віртуальних валют.  

Основні зарубіжні визначення криптовалюти наведені у табл. 1. Серед 

дослідників ринків криптовалют точаться жваві дискусії, а окремі вчені вза-

галі ставлять під сумніви можливості юридичного регулювання віртуальних 

валют. Крім того, відсутньою є уніфікована міжнародна практика у частині 

визначення самого поняття і правової природи криптовалюти.  

Таблиця 1 
Визначення поняття «криптовалюта» 

Визначення поняття «криптовалюта» Джерело 
Швидка і надійна система платежів і грошових переказів, що заснована 
на новітніх технологіях і непідконтрольна жодному уряду. 

Bitcoin 
Security 

Вид цифрових грошей. У ній використовуються розподілені мережі і 

публічно доступні журнали реєстрації угод. Ключові ідеї криптографії 

поєднані в них з грошовою системою заради можливості створити без-

печну, анонімну та потенційно стабільну віртуальну валюту. 

Insider.pro  

Цифрова або віртуальна валюта, яка використовує криптографію для за-

безпечення безпеки (через це її важко підробити). Визначальною рисою 

криптовалюти є те, що це вона не випускається жодним центральним 

органом, що, теоретично, надає їй імунітет від урядового втручання або 

маніпуляцій. 

In-

vestopedia, 

LLC 

Є засобом обміну, як і нормальні валюти, такі як долар США, але призна-

чена для обміну цифровою інформацією, що стало можливим завдяки пе-

вним принципам криптографії (яка використовується для забезпечення 

операцій та контролю над створенням нових монет). 

Crypto-

Coins 

News  

Її можна назвати «загадковою валютою», тому що її важко розглядати 

як типові гроші. З одного боку, більшість з криптовалют, мають назви, 

які закінчуються на «coin», але, як правило, не мають фізичної форми. 

Вони представляють гроші в цифровому вигляді, але використовувати їх 

трохи складніше, ніж цифрові платіжні системи, такі як PayPal або 

Google Wallet. Крім того, на відміну від банків та інтернет-послуг, вони 

децентралізовані, жоден керівний орган не контролює і не перевіряє опе-

рації з цими інтернет-валютами. 

Engadget 

International 

Editions  

Джерело: складено на основі [8] 

В Європейському Союзі замість поняття «криптовалюта» вживають по-

няття «віртуальна валюта», яка перебуває в обігу ще з початку 2009 року, 
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коли було введено біткоїн, однак саме визначення віртуальних валют було 

закріплено на офіційному рівні у Директиві ЄС 2018/843 Європейського па-

рламенту та Ради Європи лише 30 травня 2018 року [2, С. 311]. 

Міжнародна група з протидії відмивання брудних грошей, або ФАТФ, 

пропонує визначення криптовалют як заснованих на математичних принци-

пах децентралізованих валют, що захищені криптографічними методами, 

оскільки використовують криптографію для утворення децентралізованої та 

захищеної інформаційної економіки. Тлумачиться, що вони є цінностями, 

що функціонують як засіб обміну, розрахунковими одиницями, але не ма-

ють статусу законного платіжного засобу. Вони не підлягають емісії та не 

гарантуються жодним інститутом, а виконують вище перераховані функції 

лише за згодою спільноти користувачів віртуальної валюти [1]. 

Європейський центральний банк дає подібне визначення віртуальної 

валюти, тобто як цифрового представлення цінності, що не емітується цен-

тральним банком, інститутом, який випускає e-money або кредитним інсти-

тутом, однак зазначає, що за певних обставин криптовалюта може викорис-

товуватися у якості альтернативи грошам [Цит. за: 8]. Подібне визначення 

сформульовано і в американському словнику Merriam-Webster, де крипто-

валюта є такою формою валюти, що існує винятково в цифровій формі, не 

регулюється жодним центральним органом та використовує децентралізо-

вану систему запису транзакцій, а також формування нових одиниць, при 

цьому заснована на криптографії задля забезпечення безпеки та запобігання 

підробці [23].  

Нині у Верховній Раді України зареєстровано декілька законопроектів, 

що мають на меті врегулювання обігу криптовалют, а також здійснення опе-

рацій з ними, проте всі вони мають різні підходи щодо правової регламен-

тації. Зокрема, у проекті Закону України № 7183 «Про обіг криптовалюти в 

Україні» зазначається, що криптовалюта – це програмний код (набір симво-

лів, цифр та букв), що є об’єктом права власності, може виступати засобом 

міни, відомості про який вносяться та зберігаються у системі блокчейн в 

якості облікових одиниць поточної системи блокчейн у вигляді даних (про-

грамного коду)» [13]. На думку В. Михайловського і О. Костюка, «запропо-

новане визначення поняття криптовалюти не повною мірою відображає її 

сутність, оскільки зосереджено на технічному аспекті цього поняття та зо-

всім не розкриває його економіко-правовий зміст» [7, C. 228]. Законопроект 

зазнав також критики і від Громадської організації Bitcoin Foundation 

Ukraine (BFU), де звертається увага на те, що тлумачення криптовалюти як 

певного програмного коду, що виступає об’єктом інтелектуальної власності, 

є доволі суперечливим, оскільки з даного положення випливатимуть мож-

ливості сплати роялті та охорона авторських прав [3].  
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В іншому альтернативному проєкті Закону України «Про стимулю-

вання ринку криптовалют та їх похідних в Україні» № 7183-1, що зареєст-

рований у Верховній Раді України 10.10.2017 р., було запропоновано визна-

чити криптовалюту як «децентралізований цифровий вимір вартості, що 

може бути виражений в цифровому вигляді та функціонує як засіб обміну, 

збереження вартості, або одиниця обліку, що заснована на математичних 

обчисленнях, є їх результатом та має криптографічний захист обліку» [15]. 

Таке тлумачення є більш раціональним, оскільки воно регламентує, власне, 

не тільки сутність і функції віртуальної валюти, зокрема криптовалюти, але 

і визначає правовий зміст віртуальної валюти із визначенням її як фінансо-

вого активу з метою правового регулювання. 

У проєкті Закону України «Про розвиток цифрової економіки» від 

15.01.2018 р. № 7485 зазначається, що «криптовалюта – біткоїн, інший циф-

ровий знак (токен), що використовується в міжнародному обороті в якості 

універсального засобу обміну» [14]. Таке розуміння криптовалюти є не зо-

всім коректним, адже прямо вказує, що криптовалютою є біткоїн, однак біт-

коїн є одним із видів віртуальних валют, що існують на ринках криптовалют.  

Аналогічний зміст має запропоноване у Проекті Закону України «Про 

внесення змін до Податкового кодексу України щодо оподаткування опера-

цій з віртуальними активами в Україні» від 14.09.2018 р. № 9083 визначення 

віртуальної валюти. Так, пропонується визначити криптовалюти як віртуа-

льні активи у формі токенів, що функціонують як засіб обміну або збере-

ження вартості [12]. Натомість і це визначення є суперечливим, оскільки у 

науковій і діловій літературі зустрічається думка, що криптовалюта та токен 

є різними поняттями. Зокрема останній є одиницею обліку, що використо-

вується з метою подання цифрового балансу у певному активі, причому во-

лодіння токенами можна довести за допомогою криптографічного механі-

зму. При цьому криптовалюти є окремими об’єктами зі своїми властивими 

їм характеристиками.  

Проєкт Розпорядження Кабінету Міністрів України «Про схвалення 

Концепції державної політики у сфері віртуальних активів» пропонує нор-

мативне розділення та закріплення віртуального активу та віртуальної ва-

люти. Так, «віртуальний актив – це будь-які записи, що зроблені у рамках 

розподіленого реєстру записів у формі даних, використання яких, як очіку-

ється, приведе до отримання економічних вигід у майбутньому. Віртуальна 

валюта – цифрове представлення вартості, яке не випущене чи гарантоване 

центральним банком або державним органом, не обов’язково прив’язане до 

законодавчо закріпленої валюти та не має юридичного статусу валюти чи 

грошей, але приймається фізичними або юридичними особами як засіб об-

міну, і яке може передаватися, зберігатися та торгуватися в електронному 

вигляді» [16]. Дане визначення віртуальної валюти більшою мірою набли-

жене до визначення, прийнятого Європейським парламентом в Директиві 
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ЄС 2018/843 Європейського Парламенту та Ради Європи від 30 травня 

2018 р. з урахуванням зауважень Європейського центрального банку [18]. 

Отже, «для нормативного врегулювання обігу криптовалют та проведення 

операцій з ними в національному законодавстві слід керуватися саме Кон-

цепцією державної політики у сфері віртуальних активів, що запропонована 

Кабінетом Міністрів України, оскільки в ній пропонується відокремити вір-

туальну валюту від віртуального активу, що є доцільним для цілей право-

вого регулювання» [7, С. 227].  

Можна зробити висновок, що у світі та Україні є спільне розуміння того, 

що криптовалюта є одиницею вартості, яка зберігається на електронному 

пристрої і використовується як засіб реалізації платежів, натомість відсутнє 

уніфіковане визначення цього поняття. Відсутній і єдиний підхід щодо ви-

значення правового статусу і природи віртуальної валюти через те, що ко-

жна країна самостійно визначає що таке криптовалюта у національному за-

конодавстві, яким чином регламентується її обіг, а також оподаткування. 

Для прикладу, у Великобританії досі не вироблено єдиної позиції щодо но-

рмативно-правового режиму віртуальної валюти, однак її парламентом ви-

значено, що біткоїн не є ні валютою, ні грошима. Європейський централь-

ний банк визначає, що криптовалюта є цифровою валютою, яка не 

відноситься до класичних валют чи грошей. У Гонконзі криптовалюта ви-

значається віртуальним товаром, який не вимагає додаткового регулювання. 

Національна комісія з біржових ф’ючерсів США у 2015 р. прирівняла біт-

коїн до біржових товарів, однак у 2013 р. один із судів ухвалив рішення, де 

біткоїн визнаний валютою [17, С. 152].  

У підсумку аналіз законодавства більшості держав світу, які намага-

ються нормативно урегулювати та легалізувати положення щодо визна-

чення поняття «криптовалюта», дозволив зробити висновок, що правовий 

режим криптовалют можна ідентифікувати як: 1) товари або інвестиційні 

активи; 2) розрахункові грошові одиниці; 3) законні платіжні засоби, опера-

ції з якими підлягають оподаткуванню. 

В Україні особлива актуальність цього питання визнається Україною з 

огляду на вимоги, що висуваються Угодою про Асоціацію, яку наша країна 

підписала з Європейським Союзом. Зокрема, відповідно до ст. 5 Додатку 

XVII до Угоди про Асоціацію Україна впроваджує змінений законодавчий 

акт ЄС як тільки його буде включено до відповідного Доповнення Коміте-

том з питань торгівлі. Варто нагадати, що 19 квітня 2018 р. Європейський 

Парламент і 14 травня 2018 р. Рада Європи прийняли зміни до Директиви 

2015/849/ЄС щодо запобігання використання фінансової системи для відми-

вання грошей та фінансування тероризму (Директива ЄС 2018/843 Європей-

ського Парламенту та Ради Європи від 30.05.2018 р.). Вказані зміни набрали 

чинності 9 липня 2018 р. і у держав–членів ЄС було 18 місяців на їх імпле-

ментацію.  
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Нині країна імплементує положення Директиви 2015/849/ЄС, що пе-

редбачено Планом Заходів щодо виконання Угоди про асоціацію, яка за-

тверджена Постановою Кабінету Міністрів України від 25.10.2017 р. 

№ 1106. При цьому Директива впроваджуються не пізніше ніж через 3 мі-

сяці по завершенню дії передбаченого Директивою перехідного періоду. Це 

означає, що Україна фактично має зобов’язання щодо імплементації поло-

жень про віртуальні валюти, які вносяться до Директиви 2015/849/ЄС. В цій 

директиві ЄС замість поняття криптовалюти використовується термін «вір-

туальна валюта». Окрім цього, вона розглядається і як засіб платежу [10].  

І, врешті-решт, Верховною Радою було прийнято Закон України «Про  

віртуальні активи» від 17.02.2022 р. № 2074-IX [11], після того як восени 2021 

року на нього наклав вето Президент України. Цей Закон набирає чинності із 

моменту прийняття відповідних змін до Податкового кодексу України. Після 

набуття чинності зазначеного Закону учасники ринку криптовалют користува-

тимуться фінансовими послугами, сплачуватимуть податки на прибуток і 

отримуватимуть захист прав на свої віртуальні активи (проте і зараз бажаючі 

підтримати українців і подолати наслідки російської агресії, можуть це зро-

бити через пожертву різних криптовалют на сайті «Допомоги Україні», що був 

створений Міністерством цифрової трансформації України). 

Нагальність прийняття Закону «Про віртуальні активи» викликана і 

тим, що «середньодобовий оборот ринку віртуальних активів в Україні оці-

нюється у близько 150-200 млн дол. США, хоча цей ринок залишається 

неврегульованим. Ідея прийняття нового закону полягала в тому, щоб пере-

вести діяльність із віртуальними активами із сірої зони в регульовану тери-

торію. Це означає, що віртуальні активи тепер мають особливий правовий 

статус. Поняття віртуальних активів (які виходять за межі лише криптова-

люти) прямо визнається в законі об’єктом правовідносин» [9, С. 85]. 

Відповідно до Закону України «Про віртуальні активи», «віртуальний 

актив – нематеріальне благо, що є об’єктом цивільних прав, має вартість та 

виражене сукупністю даних в електронній формі. Існування та оборотозда-

тність віртуального активу забезпечується системою забезпечення обороту 

віртуальних активів. Віртуальний актив може посвідчувати майнові права, 

зокрема права вимоги на інші об’єкти цивільних прав. Ринок віртуальних 

активів – сукупність учасників ринку віртуальних активів та правовідносин 

між ними щодо обороту віртуальних активів» [11].  

Отже, категорія «інституція ринку криптовалют» включає передусім 

офіційні (тверді) і неофіційні (м’які) обмеження, де перші відрізняються по-

літичними (юридичними), економічними (структурно-функціональними) і 

контрактними (процесуальними) обмеженнями (рис. 3). 
На нашу думку, інституціалізація ринків криптовалют передбачає, що 

зміни твердих обмежень (нормативно-правових актів) приводять не просто 
ухиляння або пристосування до їх виконання їх учасниками. Виникає таке  
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Рис. 3. Понятійно-методологічна модель інституцій ринків 

 криптовалют 
Джерело: розроблено на основі [4, С. 43] 

ІНСТИТУЦІЇ РИНКІВ КРИПТОВАЛЮТ  

Складові елементи поняття «інституція ринків криптовалют»: 

правові; структурно-функціональні; процесуальні; традиційно-ментальні 

Цілі інституцій ринків криптовалют: захист прав власності; зменшення трансакційних 

витрат; усунення асиметричності інформації; зміцнення структур управління; розвиток 

державних і саморегулівних органів ринків; активізація інвестиційної діяльності; розви-

ток новітніх технологій; доступність цифрових послуг; легкість отримання кредиту; інте-

грація національного ринку криптовалют у світовий фінансовий  простір тощо 

Рівень функціонування в економіці: глобальні (інституції, що визначають 

функціонування світового ринку криптовалют); макроекономічні (нормативно-правові 

акти, загальнонаціональні і загальнодержавні звичаї і ментальність); мікроекономічні (ін-

ституції, що визначають організаційно-правові форми інститутів ринків криптовалют, 

культура і система контрактних відносин, внутрішні інституції (денний розпорядок, ре-

жими праці і відпочинку, посадові обов’язки тощо) 

Види: за механізмом створення (публічні (створені державою) і непублічні (створені на 

основі самоорганізації); за ступенем суспільного визнання (офіційні і тіньові); за роллю в 

економіці (базисні і забезпечувальні); за ступенем затребуваності (затребувані і незатре-

бувані); за ступенем реалізації (діючі і недіючі); за своєчасністю виникнення (передчасні, 

своєчасні і запізнілі); за роллю в інституційній взаємодії (активні і пасивні) 

Форми прояву: зовнішні (існуючі формальні закони і нормативні акти; форми взаємодії 

між державами); внутрішні (існуючі традиції і звичаї, що визначають ментальність лю-

дей); інтуїція 

Функції інституцій в управлінні ринку криптовалют: структурування ринків крипто-

валют за їх видами; встановлення правил гри і рамкових обмежень взаємодії акторов; 

зменшення фінансової невизначеності; зниження рівня і прояву опортунізму; забезпе-

чення передбачуваності і стабільності; встановлення свободи і безпеки взаємодії тощо 

Принципи організації і функціонування інституцій: об’єктивність; консервативність 

до змін; легітимність; адекватність сучасному стану розвитку міжнародного і національ-

ного ринків криптовалют   

Інструменти інституційної політики: законотворчість і законодавча ініціатива 

Чинники інституційних змін: фінансова глобалізація; новітні технології та системи 

торгівлі криптовалютами; управління ризиками; трансакційні витрати; універсалізація 

фінансової та страхової діяльності; довіра до учасників торгів  
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Рис. 4. Процес інституційних трансформацій на ринках криптовалют 
 
явище як кругообіг інституцій, коли введення політичних (офіційних) пра-
вил і імплементація їх у системи вже чинних економічних і неофіційних об-
межень зумовлюють реалізацію одного і того самого процесу (рис. 4). 

Інституційні трансформації на ринках криптовалют – це процес стано-

влення та розвитку їх інститутів-учасників та інших суб’єктів, які впрова-

джують притаманні ним інституції у фінансові операції з криптовалютами; 

упорядкування цієї діяльності через офіційні (тверді) обмеження фінансової 

поведінки з механізмами примусу за існування неофіційних (м’яких) обме-

жень. З кожним новим офіційним обмеженням учасники ринків криптова-

лют функціонують у новому фінансовому просторі, однак, якщо воно не є 

ефективним, через орган-регулятор (державний або ОПУ/СРО) вони моди-

фікують його відповідно до своїх потреб. Відтак офіційні обмеження прис-

тосовуються і відфільтровуються мікроекономічним середовищем. У да-

ному випадку інституція стає ефектором, що спроможна змінювати 

розповсюджену практику операцій з криптовалютами, тобто вона є інстру-

ментом досягнення суспільних цілей.  

Критерії інституціалізації ринків криптовалют включають такі проти-

лежності:  

1) адаптивність (спроможність учасника ринку пристосовуватись до 

змін в інституційному середовищі, що приведе до розширення рівня інсти-

туціалізації) – ригідність (відсутність необхідної гнучкості); 

2) простота – складність (збільшення організацій та органів ринків (іє-

рархічне та функціональне) із диференціацією окремих учасників цих рин-

ків. Як свідчить досвід, ринкові учасники, які провадять різні види діяльно-

сті, є більш адаптованими до втрати якоїсь із них, аніж ті, хто має єдиний 

вид діяльності. Як підсумок – майбутнє за фінансовими конгломератами та 

супермаркетами);  

3) автономія (розвиток учасника ринків криптовалют, коли він не ви-

ступає простим виразником інтересів певних груп зацікавлених осіб; на ро-

звинених ринках його захищають механізми, які обмежують впливи різних 

груп на входження нового учасника до цієї системи. Остання продукує нові 
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органи та організації, але вже без обмежень власної інституційної цілісно-

сті) – підкорення;  

4) згуртованість (спроможність учасника ринку і груп на ринках крип-

товалют боротись із екзогенними та ендогенними шоками і дибалансами 

спільно) – роздробленість;  

5) ексклюзивність (інтенсивність конкуренції між учасниками ринків 

криптовалют за функціональними ознаками) – неекслюзивність.  

При цьому варто виокремити і дотримання офіційних (твердих) обме-

жень у формуванні інституційного забезпечення ринків криптовалют. Так, 

«загальними принципами державного регулювання обороту віртуальних ак-

тивів є: 

1) доцільність – обґрунтована необхідність державного регулювання 

окремих правовідносин з метою вирішення існуючої проблеми; 

2) адекватність – відповідність форм та рівня державного регулювання 

правовідносин потребі у вирішенні існуючої проблеми та ринковим вимо-

гам з урахуванням усіх прийнятних альтернатив; 

3) ефективність – забезпечення досягнення внаслідок дії регуляторного 

акту максимально можливих позитивних результатів за рахунок мінімально 

необхідних витрат ресурсів суб’єктів господарювання, громадян та дер-

жави; 

4) збалансованість – забезпечення у регуляторній діяльності балансу 

інтересів суб’єктів господарювання, громадян та держави; 

5) передбачуваність – послідовність регуляторної діяльності, відповід-

ність її цілям державної політики, планам з підготовки проектів регулятор-

них актів, що дає змогу суб’єктам господарювання здійснювати планування 

їхньої діяльності; 

6) прозорість та врахування громадської думки – відкритість для фізи-

чних та юридичних осіб, їх об’єднань дій регуляторних органів на всіх ета-

пах регуляторної діяльності, обов’язковий розгляд регуляторними органами 

ініціатив, зауважень та пропозицій, наданих у встановленому законом по-

рядку фізичними та юридичними особами, їх об’єднаннями, обов’язковість 

і своєчасність доведення прийнятих регуляторних актів до відома фізичних 

та юридичних осіб, їх об’єднань, інформування громадськості про здійс-

нення регуляторної діяльності» [11]. 

У результаті прийняття Закону «Про віртуальні активи» від 17.02.2022 

№ 2074-IX планується, що будуть реалізовані такі інституційні трансформа-

ції:  

1) легалізація функціонування іноземних і українських криптовалют-

них бірж; 

2) розширене відкриття банками рахунків для учасників ринку крипто-

валют; 
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3) можливість резидентів України, які мають віртуальні активи, здійс-

нювати операції з ними згідно чинного законодавства; 

4) гарантування Україною судового захисту усіх прав на віртуальні 

активи [25]. 

Основна перевага пропонованих інституційних трансформацій поляга-

тиме в тому, що ринок набуде офіційного статусу, а  його учасники ринку – 

захисту своїх прав. На практиці це означатиме, що власник віртуального 

активу зможе декларувати свої доходи від цього віртуального активу і ко-

ристуватися фінансовими послугами з їх залученням. По-друге, Закон є ва-

жливим кроком щодо забезпечення вимог AML 2, зокрема з урахуванням 

розміру ринку віртуальних активів. По-третє, правове визнання віртуаль-

ного активу може допомогти залучити в Україну торговців та інвесторів ві-

ртуальних активів. Це принесе фінансові вигоди економіці Україні у цілому 

та допоможе подолати важкі економічні наслідки, що спричинені вторгнен-

ням російської федерації в Україну. 

І, наостанок, аналізуючи інституційні трансформації на ринках крипто-

валют, зокрема в Україні, можна зробити висновок, що вони включають: 

1) імпортування інституцій, чого не можна було уникнути у процесі 

становлення ринків. «Імпортер отримує ті з них, які вже довели свою ефек-

тивність в іншій країні, і звільняється від необхідності пошуку оптимальної 

інституційної структури методом спроб і помилок» [5, C. 153].  

2) інституційні трансплантації як процес запозичення інституції, що 

розвивається в іншому інституційному середовищі, з розвиненішої ринкової 

системи у менш розвинену задля пришвидшення інституціалізації остан-

ньої. Ринок криптовалют і Україні вважатиметься інвазивним, тобто усі 

зміни будуть являти собою вторгнення у рідну систему чужорідних еле-

ментів з відповідним опором. 

Імпортування та трансплантація інституцій ринків криптовалют у під-

сумку призводитиме до появи інституційних пасток і конгруентності/ кон-

вергенції цих інституцій. Інституційні пастки на ринках криптовалют – це 

стійкі неефективні інституції, що чинять опір нормальному протіканню опе-

рацій з криптовалютами (тіньова економіка. корупція, порушення контракт-

них зобов’язань тощо). Конгруентність інституцій можна вважати 

близькістю тенденцій розвитку панівних на ринку-імпортері офіційних і 

неофіційних обмежень, що визначає функціонування імпортованої інститу-

ції. Конгруентність різних обмежень може приводитиме до так званої кон-

вергенції інституцій, тобто наближення/збігу траєкторій інституційного ро-

звитку міжнародних і національних ринків криптовалют. При цьому ступінь 

і характер конгруентності формальних і неформальних обмежень на прак-

тиці оцінити вельми важко.  
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Висновки. Однобоке розуміння криптовалюти з точки зору технічної 

моделі її функціонування не дозволяє розкрити її сутність з точки зору еко-

номічної науки, що гальмує формування адекватного інституційного забез-

печення процедури емісії та обігу криптовалют у цілому. Визначено 

сутність інституцій ринку криптовалют як системи, що включає офіційні 

(тверді) обмеження (правила), неофіційні (м’які) обмеження (стандарти по-

ведінки та стереотипи мислення) та інтуїцію, які забезпечують досягнення 

оптимальної організації, координації і стимулювання поведінки учасників і 

приводить до скорочення трансакційних витрат.  

Інституціалізація ринків криптовалют передбачає, що зміни твердих 

обмежень (нормативно-правових актів) приводять не просто ухиляння або 

пристосування до їх виконання їх учасниками. Інституційні трансформації 

на ринках криптовалют – це процес становлення та розвитку їх інститутів-

учасників та інших суб’єктів, які впроваджують притаманні ним інституції 

у фінансові операції з криптовалютами; упорядкування цієї діяльності через 

офіційні (тверді) обмеження фінансової поведінки з механізмами примусу 

за існування неофіційних (м’яких) обмежень. Основними складовими інсти-

туційних трансформацій на ринку криптовалют в Україні є імпортування ін-

ституцій та інституційні трансформації, які можуть призвести до появи ін-

ституційних пасток і конгруентності/ конвергенції цих інституцій. 

Щодо теорій (концепцій) у сфері ринків криптовалют, то, як показує 

багаторічний досвід, для їх втілення потрібно довго вирощувати та 

укорінювати у масовій свідомості відповідні інституції під визначену сукуп-

ність ідеальних процедур. За успішного результату такі теорії стають 

дієвими інструментами операцій з криптовалютами. Стратегія інститу-

ційного реформування ринків криптовалют повинна набути системного ха-

рактеру, тобто разом із економічними перетвореннями обов’язково необ-

хідно враховувати і зрушення у моралі, суспільній та індивідуальній 

свідомості тощо. 
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A one-sided understanding of cryptocurrency in terms of the technical model of its functioning does 

not allow to reveal its essence from the point of view of economic science, which hinders the formation 

of adequate institutional support for the procedure of issuance and circulation of cryptocurrencies in 

general. The author defines the essence of cryptocurrency market institutions as a system which includes 

official (hard) restrictions (rules), unofficial (soft) restrictions (standards of behavior and stereotypes 

of thinking) and intuition, which ensure the achievement of optimal organization, coordination and 

stimulation of participants' behavior and lead to a reduction in transaction costs.  

The institutionalization of cryptocurrency markets implies that changes in hard restrictions (regu-

lations) do not simply lead to evasion or adaptation to their implementation by their participants. Insti-

tutional transformations in cryptocurrency markets are the process of formation and development of 

their participating institutions and other entities that implement their inherent institutions in financial 

transactions with cryptocurrencies; regulation of this activity through official (hard) restrictions on 

financial behavior with enforcement mechanisms in the presence of unofficial (soft) restrictions. The 

main components of institutional transformations in the cryptocurrency market in Ukraine are the im-

portation of institutions and institutional transformations that can lead to institutional traps and con-

gruence/convergence of these institutions. 

As for the theories (concepts) in the field of cryptocurrency markets, many years of experience 

show that their implementation requires a long time to grow and root the relevant institutions in the 

mass consciousness for a certain set of ideal procedures. If successful, such theories become effective 

tools for cryptocurrency operations. The strategy of institutional reform of cryptocurrency markets 

should be systemic, i.e., along with economic transformations, shifts in morality, social and individual 

consciousness, etc. must be taken into account.  
Keywords: cryptocurrency, national and international cryptocurrency markets, institution, institu-

tionalization, institutional transformations. 
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