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ВСТУП
Інновації та технології кидають виклик нашим існуючим системам і порушують спосіб виконання кількох операцій. Від промислової революції до інвентаризації Інтернету ми вже бачили багато змін, які суттєво вплинули на наше повсякденне життя. У сучасну епоху люди вже не уявляють свого життя без Інтернету. Наші різні галузі отримують переваги від смартфонів, хмарних обчислень, штучного інтелекту, машинного навчання, великих даних, Інтернету речей (IoT) тощо. 
Ці технології просто не замінюють старі технології, а також перетворюють нашу економіку на більш оцифровану та інноваційну керована економіка. Новий набір послуг був побудований на таких технологіях, як eBanking, eLearning, eCommerce, eGovernance тощо. Криптовалюта є прикладом таких руйнівних інновацій і технологій, які змінюють спосіб ведення банківської діяльності в цьому глобалізованому світі, який керується Інтернетом. 
Криптовалюта — це цифрова валюта з криптографічним підписом, яка є віртуальною за своєю природою і її важко підробити через міцне шифрування. Криптовалюта відрізняється від фіатної валюти. Фактичні валюти друкуються різними урядами, і вони контролюють їх вартість, тоді як уряди не мають жодного контролю над криптовалютою і в основному децентралізовані. Криптовалюти контролюються учасниками криптовалютної спільноти, майнерами, громадськістю, яка бере участь у транзакції.  Транзакції обробляються, перевіряються, перевіряються майнерами криптовалюти, а успішні транзакції реєструються в загальнодоступному та розподіленому реєстрі під назвою Blockchain. Криптовалютні операції є анонімними, незворотними.
Ця робота присвячена проблемі криптовалют, механізму їх функціонування, а також тенденціям розвитку та можливим ризикам.
Актуальність теми обумовлена тим, що на даний час питання резонності використання криптоактивів залишається не вирішеним до кінця. Хоч і існують противники електронної валюти, вона з кожним роком набирає популярності, ризикуючи стати загрозою традиційній банківській системі, що склалася. До того ж, криптовалюта зайняла значне місце на брокерському ринку.
Метою дипломної є аналіз впливу криптовалют на світовий фінансовий ринок.
Для досягнення зазначеної мети необхідно виконати наступні завдання:
- розглянути поняття та сутність криптовалют; 
- виявити основні проблеми використання Цифрової валюта центрального банку; 
- розглянути механізм SWOT-аналізу; 
- провести регресійне моделювання впливу крипто валюти на світовий фінансовий ринок;
- дослідити можливості інтеграції крипто валюти до фінансового ринку України.
Відповідно до мети об'єктом дослідження є міжнародний фінансовий ринок. Предмет дослідження – криптовалюта як інноваційний інструмент світового фінансового ринку.
 Для вирішення поставлених завдань були використані такі методи: системний та порівняльний аналіз, SWOT-аналіз, регресійний аналіз, синтез, аналіз статистичних даних, дедукція.
Як інформаційну базу дослідження було використано публікації, наукові видання таких вчених – Брир Т., Корбет Ш., Боурі Е., Конрад Х., Селгін Г., Турк З., Уркхарт А. та інші.
Робота складається з вступу, трьох розділів, висновків та списку використаних джерел. У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано цілі та завдання дослідження, зазначено об'єкт та предмет дослідження.
У першому розділі розкриваються теоретичні аспекти природи криптовалют. Другий розділ містить у собі аналіз криптовалют і проблеми, пов'язані з ними, перспективи розвитку Цифрової валюти центрального банку. У третьому розділі досліджується можливості інтеграції крипто валюти на фінансовому ринку України. У висновку підбито підсумки та зроблено висновки дослідження.
РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ ФУНКЦІОНУВАННЯ КРИПТОВАЛЮТ У СВІТОВОМУ ФІНАНСОВОМУ РИНКУ
Існують різні погляди на криптовалюту. Багато людей думають, що криптовалюта є основним напрямком цифрової економіки, і повільно знищують сьогоднішні гроші. Деякі інші експерти та економісти негативно ставляться до криптовалюти. Ці люди вважають, що віртуальні монети не мають блискучого майбутнього і стикаються з ціновими бульбашками. Вони не бачать хорошого майбутнього для ринку криптовалют. Їхня порада – уникати цього ринку, і вони вважають, що вихід на ринок криптовалют загрожує інвестуванню. Схоже, що інвестування на ринок криптовалют має високий ризик. Оскільки більшість валют шифру все ще не мають економічного забезпечення, вони можуть зіткнутися з різким падінням ціни в будь-який момент. 

Брір та ін. [1] за допомогою комплексних тестів виявили, що інвестиції в біткойни пропонують значні переваги диверсифікації, щоб показати, що включення навіть невеликої частки біткойнів може значно покращити співвідношення ризику та прибутку в добре диверсифікованих портфелях. Проте автори стверджують, що до результатів слід ставитися з обережністю, оскільки дані можуть відображати поведінку на ранній стадії, яка може не тривати в середньостроковій або довгостроковій перспективі. Корбет та ін. [2] аналізують у часовій і частотній областях зв’язки між трьома найпопулярнішими криптовалютами та рядом інших фінансових активів, щоб знайти докази відносної ізоляції цих активів від фінансових та економічних активів. Результати показують, що криптовалюти можуть запропонувати переваги диверсифікації для інвесторів з короткостроковими горизонтами інвестування. Боурі та ін. [3] проаналізував статистичні властивості біткойна, щоб виявити, що він не корелює з традиційними класами активів у періоди фінансових потрясінь. Дані транзакцій на рахунках біткойн показують, що біткойни в основному використовуються як спекулятивні інвестиції, а не як альтернативна валюта чи засіб обміну. Conrad [4] експортує можливості фінансових активів біткойна за допомогою методологій GARCH, демонструючи кілька схожостей із золотом і доларом, що свідчить про можливості та переваги хеджування як засобу обміну.

Виявлено, що біткойн має місце на фінансових ринках, і його можна класифікувати як щось середнє між золотом і доларом США за шкалою від переваг у чистому засобі обміну до чистих переваг збереження вартості. Бoурi та ін. [3] розширив роботу Конрад [4], щоб повторити наведені вище висновки, і продемонстрував, що точне відтворення неможливе і що альтернативні статистичні методології забезпечують більш надійні, але дуже різні результати. Результати показують, що біткойн демонструє відмінні характеристики прибутковості, волатильності та кореляції порівняно з іншими активами, включаючи золото та долар США. Конрад [4] показує, що біткойн можна використовувати як хеджування акцій в індексі фондової біржі Financial Times і проти долара США в короткостроковій перспективі. Таким чином, виявлено, що біткойн володіє деякими з тих самих можливостей хеджування, що й золото, і його можна включити до різноманітних інструментів, доступних для аналітиків ринку для хеджування ринкових ризиків. Боурі та ін.[3] використовували динамічну умовну кореляційну модель, щоб дослідити, чи може біткойн діяти як хеджування та надійність для чотирьох основних світових фондових індексів, облігацій, нафти, золота, загального товарного індексу та індексу долара США, використовуючи дані з липня 2011 року по грудень. 2015.

Емпіричні результати показують, що біткойн є поганим хеджуванням і підходить лише для цілей диверсифікації. Боурі та ін. [3] дослідили, чи може біткойн застрахувати глобальну невизначеність, виміряну першим основним компонентом VIX і чотирнадцятьма розвиненими та розвиваються ринками акцій, щоб виявити, що біткойн діє як хеджування від невизначеності. 
Селгін [5] використовував методологію ADRL для вивчення взаємозалежності між ринками біткойн і атлкойнів у короткостроковій і довгостроковій перспективі за період між 2013 і 2016 роками, щоб виявити, що обидва ринки взаємозалежні. Взаємозв’язок виявляється значно міцнішим у короткостроковій перспективі, ніж у довгостроковій перспективі, де макрофінансові показники визначають формування ціни альткоіна дещо більшою мірою, ніж біткойн.

Селгін [5] обговорює переваги диверсифікації використання криптовалют через роль «синтетичних товарних грошей», які найкраще описати як продукт, що має риси «товарних» і «фіатних» базових грошей, що нагадує фіатні гроші, які не мають не- грошова вартість і товарні гроші в тому, що вона абсолютно дефіцитна. Автори стверджують, що ці особливі характеристики синтетичних товарних грошей можуть дозволити створити основу для грошово-кредитного режиму, який не потребує нагляду з боку жодного монетарного органу, але може забезпечити високий ступінь макроекономічної стабільності. Турк і Клінк [6] досліджували переваги диверсифікації блокчейну, зосереджуючись на його потенційному використанні в будівельній галузі. Автори прийшли до висновку, що хоча блокчейн, схоже, надає рішення деяких галузевих проблем, більш імовірно, що він буде вбудований в загальну ІТ-інфраструктуру, поверх якої будуються будівельні додатки, що потенційно робить процес будівництва менш централізованим. Нещодавно Урукхарт і Жанг[7] оцінили зв’язок між біткойнами та валютами з погодинною періодичністю, виявили, що біткойн може бути внутрішньоденним хеджуванням для CHF, EUR та GBP, але діє як диверсифікатор для AUD, CAD та JPY. Вони також вважають, що біткойн є надійним притулком у періоди екстремальних ринкових потрясінь для CAD, CHF і GBP. Нещодавно Платанакіс та Уркхарт [8] дослідили переваги диверсифікації від додавання біткойнів до портфеля акціонерних облігацій і виявили, що переваги поза вибіркою є досить значними зі значно вищими коефіцієнтами Шарпа, Сортіно та Омега, які зберігаються у всіх різних стратегії розподілу активів та уникання ризику. Крім того, Платанакіс [9] досліджують ефективність наївної (1/N) та оптимальної (Марковіц) диверсифікації в портфелі з чотирьох популярних криптовалют і показують, що вибирати між наївною та оптимальною диверсифікацією дуже мало.

Брауеніс і Mестел [10] оцінили вплив диверсифікованих інвестицій у криптовалюту в традиційній структурі середньої дисперсії Марковіца, використовуючи широку вибірку з 500 найбільш капіталізованих криптовалют станом на грудень 2017 року, використовуючи щоденні дані з 1 січня 2015 року по 31 грудня 2017 року. визначає, що наївно диверсифіковані портфелі перевершують портфелі, оптимізовані за середньою дисперсією. Подібні результати повідомив Лю [11], який аналізував переваги диверсифікації криптовалютних ринків. Результати показують, що наївний портфель криптовалют 1/N стабільно демонструє кращу продуктивність, ніж інші моделі розподілу активів. Гуесмі та ін. [12] аналізує умовні перехресні ефекти та поширення волатильності між біткойном та іншими фінансовими активами, надаючи докази того, що біткойн може запропонувати переваги диверсифікації та можливості хеджування для інвесторів. Зокрема, результати показують, що стратегії хеджування, що включають золото, нафту, фондові ринки, що розвиваються, і біткойн значно зменшують дисперсію портфеля в порівнянні з дисперсією портфеля, що складається з золота, нафти та акцій лише з акцій, що розвиваються.

Також розробили розширену векторну авторегресивну модель, засновану на мережевих моделях, які вводять сучасний компонент зараження, який описує ефекти зараження між цінами на активи. Модель використовувала ціни на біткойн з різних бірж, а також ціни на інші активи, такі як золото, нафта, SP500, а також курси USD-юаня та долара-євро. Результати показують, що ціни на біткоїни на різних біржах сильно взаємопов’язані, тоді як ціни на біткоїни не пов’язані з цінами інших активів. Зв'язки між біткойнами та іншими активами також були проаналізовані Джі та ін. [13], який використовував методологію, керовану даними, так званий прямий ациклічний графік, для щоденних значень індексів для біткойнів, акцій, облігацій, товарів і валют за період з 19 липня 2010 року по 31 січня 2017 року. Автори виявили, що біткойн є ізольовані від інших активів, і жоден із обраних активів не може суттєво вплинути на ринок біткойн. Однак у статті повідомляється про існування затримок зв’язків між біткойнами та іншими активами під час ринку пива. Це можна пояснити тим, що поведінка стадної поведінки в криптовалютах має тенденцію відбуватися в міру зростання невизначеності (Боурі [3]). Змінна в часі поведінка стада обмежує переваги диверсифікації портфеля, що впливає на ефективність ринку і виправдовує важливість регулювання. Ефективність ринку може бути визначена низкою конкретних факторів, однак ефективність ринку криптовалют можна виміряти за допомогою безлічі прогресивних факторів, включаючи наявність нової ф’ючерсної біржі, ліквідні міжвалютні індекси та відносне зниження внутрішньоденної волатильності, хоча щоденна волатильність залишається високою. У цьому розділі ми розділяємо ринкову неефективність на ефективну продукт, а також цінову ефективність.

Бойуар і Селмі [14] використовують тестування меж ARDL, щоб виявити надзвичайно спекулятивну поведінку біткойна, його часткову корисність у торгових операціях, не упускаючи при цьому його залежність від Шанхайського фондового ринку та хешрейту. Автори не знаходять доказів того, що біткойн є безпечним притулком, тоді як Рот [15] досліджував архітектурну структуру біткойн за допомогою функціонального аналізу, використовуючи мову моделювання систем (SysML). Лютер [16] заявив, що технологія блокчейн може бути прийнята, якщо вона значно зменшить витрати на обробку транзакцій. Однак біткойни та альткоіни навряд чи будуть функціонувати як щось більше, ніж нішеві гроші, за винятком малоймовірних випадків гіперінфляції, державної підтримки чи того й іншого. Харвей [17] також підтримує продовження зростання біткойна, якщо буде подолано низку волатильності цін і регуляторних проблем. Демір та ін. [18] показують, що будь-яка ситуація з фіксованою платою еквівалентна іншій ситуації з обмеженим розміром блоку. Зробивши розмір блоку необов’язковим обмеженням і в той же час дозволивши фіксувати плату, оскільки результат децентралізованого конкурентного ринку не може гарантувати існування біткойна в довгостроковій перспективі. Прибіла та ін. [19] досліджують перевірку часу виконання бізнес-процесу з використанням блокчейну біткойн, який реалізується за допомогою повністю функціонального прототипу програмного забезпечення. Автори показують, що їхній підхід на основі блокчейну дає змогу безперешкодно відстежувати виконання та перевіряти хореографії, одночасно зберігаючи анонімність та незалежність учасників процесу. Хуанг та ін. [20] досліджують туманні обчислення, які можна розглядати як розширення хмарних обчислень, що дозволяє здійснювати транзакції та ресурси на межі мережі. Автори пропонують справедливу схему оплати за аутсорсинг обчислень на основі біткойн. Завдяки перевагам синтаксису біткойн, користувачі можуть здійснювати транзакції безпосередньо, не потребуючи банку. Запропонована автором конструкція може гарантувати, що як би не поводився зловмисний аутсорсер, чесним працівникам буде платно, якщо він/вона виконає обчислювальні завдання. Дельгадо-Сегура та ін. [21] представляють справедливий протокол для торгівлі даними, коли комерційна угода з точки зору доставки даних і здійснення платежу є атомарною, оскільки продавець не може викупити платіж, якщо покупець не отримає дані, а покупець не може отримати дані, не виконавши оплата. Маеса та ін. [22] досліджують поведінку користувачів блокчейну шляхом аналізу топологічних властивостей, які показують, що структурні властивості мережі зумовлені особливими незвичайними закономірностями в мережевому графіку, які, як виявилося, пов’язані з поведінкою штучних користувачів і не пов’язані строго з нормальні економічні взаємодії.

Лахмірі та Бекірос [23] досліджують, оцінюють та виявляють хаос, випадковість та багатомасштабну структуру тимчасової кореляції в цінах і прибутках цього конкретного віртуального та спекулятивного ринку протягом двох різних періодів часу; а саме в період режиму низького рівня, протягом якого ціни повільно зростали, і протягом періоду високого та турбулентного режиму, коли вони зростали експоненціально. Автори знайшли докази того, що рівень невизначеності прибутків значно зріс протягом періоду високої ціни порівняно з періодом низької ціни. І ціни, і прибуток демонструють довгострокові кореляції та мультифрактальність. Розподіли ймовірностей із товстим хвостом є основним джерелом мультифрактальності в часових рядах цін і прибутків. Крім того, короткі (тривалі) коливання прибутку є домінуючими в період низької (високої) ціни та режиму відповідно.

Про існування структурних розривів у волатильності біткойн також повідомляють Ардія [24]. Автори виявили, що дворежимна модель MSGARCH продемонструвала найкращу продуктивність прогнозування на вибірці з ефектом інвертованого левериджу в режимах низької та високої волатильності, тоді як для прогнозу на один день вперед Ардія [24] повідомляють, що специфікації Markov-перемикання цінності під ризиком перевершують стандартні однорежимні моделі GARCH. Вплив структурних розривів (SB) на подвійні рівні довгої пам’яті прибутків від ціни Bitcoin та Ethereum, проаналізованих Менсі [25]. Результати показують подвійну властивість довгої пам’яті Bitcoin та Ethereum, що суперечить гіпотезі ефективного ринку. Менсі [25] також виявив, що після врахування структурних розривів довга пам’ять у середньому та дисперсія значно зменшуються. Нарешті, дослідження Тайс и Молнар [26] також вказує на існування частих структурних розривів у прибутках біткойн, що свідчать про байєсівську модель точок змін. Ціноефективність відноситься до гіпотези ефективного ринку, яка була детально досліджена в літературі. Тайс и Молнар [26] був першим, хто дослідив ринкову ефективність біткойна і за допомогою ряду тестів виявив, що біткойн був неефективним, хоча з часом він ставав менш неефективним. Результати неефективності біткойна були підтверджені в подальших дослідженнях, які використовували різноманітні процедури тестування.

Наприклад, Чаффедін та Мауочі [27] виявили, що поведінка залежності на далеку дистанцію демонструється прибутковістю та волатильністю Bitcoin, Litecoin та Ripple, тоді як для Ethereum поведінка на далеку дистанцію спостерігається лише в рядах волатильності. Результати підтверджують позицію Урукхарт [7] щодо відносної неефективності криптовалютних ринків, що знову ж таки можна пояснити їх незрілістю. Для біткойна Такаїші та Адача [28] надали докази ефекту Тейлора, який вказує на те, що реальний часовий ряд повернення, як очікується, матиме багатшу часову структуру в часових рядах, ніж процес випадкового блукання, що підтверджує неефективність біткойна.

Тому в літературі припускається, що прибуток біткойн не відповідає гіпотезі ефективного ринку і що прибуток біткойн не є незалежним, а передбачуваним. Це додатково задокументовано Урукхарт [7], який знайшов значні докази кластеризації за круглими числами, при цьому понад 10% цін закінчуються на 00 після коми в порівнянні з іншими варіантами, але немає значної моделі прибутку після круглого числа, водночас підтверджуючи Гіпотеза Харріса, показавши, що ціна та обсяг мають значний позитивний зв'язок з кластеризацією цін на цілі числа.

Оскільки криптовалюти продовжують розвиватися, вони заслуговують на увагу політиків і регуляторів з низки різних причин. Проте були три специфічні ситуації, які були досить унікальними для криптовалютних ринків. Перший заснований на стійкості продукції, яка підривається, оскільки криптовалюти продовжують зростати через величезний обсяг виробництва електроенергії, який необхідно витрачати під час процесу майнінгу.

Друга унікальна проблема, яку ми досліджуємо, — це ринкові кореляції, яка розвивається на основі попереднього висвітлення переваг диверсифікації широких криптовалют. Останнім питанням, яке досліджується, є розділення комерційного використання криптовалюти, щоб розшифрувати, чи існує фундаментальна потреба у використанні криптовалют, чи компанія намагалася скористатися істерією навколо нового фінансового продукту для комерційної вигоди.

Ми досліджуємо це питання через нещодавнє рішення Kodak оголосити Kodakcoin ICO.

Швидке зростання цін на біткойн привернуло багатьох інвесторів з усього світу, спричинивши не тільки збільшення труднощів майнінгу, але й піднявши споживання енергії біткойнами до величезного рівня. Зараз стає важче знайти новий блок, і, отже, кожна транзакція споживає більше електроенергії, ніж це було раніше.

Згідно зі Звітом про стабільність біткойнів у січні 2018 року споживання енергії біткойна на одну транзакцію зросло на 53% і дорівнювало 397 кВт-год, чого достатньо для живлення 1 домогосподарства в США більше ніж на 13 днів15. У лютому 2018 року споживання електроенергії біткойнами зросло до 764 кВт-год на одну унікальну транзакцію. Річне споживання електроенергії біткойном зросло з 9,5 ТВт-год до 50,8 ТВт-год за останні 12 місяців, і в лютому 2018 року біткойн споживає стільки ж енергії, скільки й Узбекистан, що становить 0,23 % світового споживання електроенергії. Аналогічно, зростання було очевидним для Ethereum з 2,3 ТВт-год до 14,5 ТВт-год на рік. У той час як питання екологічної стійкості криптовалют обговорюється в ЗМІ, науковці відносно повільно вирішують це нагальне питання. Лише в кількох роботах обговорювався вплив зростання цих класів цифрових активів на навколишнє середовище. Вранкен [29] проаналізував стійкість у контексті екологічних та економічних аспектів, і результати дають висновок, протилежний поширеній думці. У статті стверджується, що споживання енергії при видобутку біткойн не є надмірним. Одним із використаних підходів є порівняння щоденного доходу від видобутку та щоденних витрат на електроенергію. Коли доходи від видобутку падають нижче вартості майнінгу, майнерам доводиться переходити на більш ефективне обладнання, що стимулює безперервний технологічний розвиток.

Ху [30] проаналізував поведінку внутрішньоденних цін Bitcoin, Litecoin і Ripple шляхом вивчення кластеризації цін нефіатних пар обмінних курсів криптовалюти. Результати свідчать про значну кластеризацію цін за круглими числами 00, 000 і 0000, що підтверджує гіпотезу переговорів, яка передбачає більш високу кластеризацію для вищих цін і волатильності цін. Hu та ін. [30] також знайшли докази стратегічної торгівлі криптовалютами.

Крім того, Боурі [3] пропонують можливість прогнозувати рух цін на біткойн на основі інформації про ціни з сукупного товарного індексу та цін на золото, однак автори пропонують використовувати нестандартні методи коінтеграції для аналізу відносин між біткойном та іншими класами активів через повідомлену про асиметрію, Квантилі нелінійності залежність цих співвідношень. Нарешті, аналіз 456 криптовалют, проведений Боурі [3], показує, що передбачуваність повернення зменшується в криптовалютах з високою ринковою ліквідністю, що сприяє дебатам щодо ефективності криптовалюти та ліквідності.

Таким чином, існує безліч способів зберігання та придбання криптовалюти. Кожен з них має як певні переваги, так і недоліки. Вибір залежить лише від переваг користувачів. Проте завжди варто звертати увагу на думку експертів, оскільки історії вже відомі випадки, коли інвертори втрачали великі суми, довіривши свої гроші біржам.
РОЗДІЛ 2

ВПЛИВ КРИПТОВАЛЮТ НА ІННОВАЦІЙНИЙ РОЗВИТОК СВІТОВОГО ФІНАНСОВОГО РИНКУ
 2.1. Цифрова валюта центрального банку як альтернативний інструмент золотовалютних резервів
Наша економіка знаходиться в середині технологічної революції. Поєднання нових цифрових технологій та більшої онлайн-активності дозволяє збирати, керувати та передавати величезні обсяги даних. Це суттєво знизило витрати на виконання багатьох завдань.
Це призвело до створення потужних, гіпермасштабованих додатків, які зруйнували цілі галузі - від таксі до друкованих ЗМІ. Для надання цих послуг у цифрову економіку увійшли нові гравці. Хоча досягнення в області інформаційних технологій і комунікацій відбувалися протягом багатьох десятиліть, останнє десятиліття принесло справді далекосяжні зміни. Пандемія Covid-19, можливо, ще більше прискорила темпи цифрових змін.
Технологічна революція також досягла фінансової системи – і навіть дизайну самих грошей. Наведемо лише один приклад: на первинних валютних майданчиках (FX) маркет-мейкери тепер можуть отримати доступ до цін у реальному часі з інтервалом у п’ять мілісекунд. Project Rio, нова програма для моніторингу швидко розвиваються ринків, розроблена в BIS Innovation Hub, дозволяє відстежувати всю книгу ринкових замовлень кожні 100 мілісекунд або 36 000 разів щогодини.
 Першою точкою входу у фінанси є ринок для платіжні послуги, які є основою для всієї економічної діяльності. Платежі є привабливими для цифрових руйнівників, оскільки вони є відносно менш капіталомісткими, ніж інші фінансові послуги, а інформація, яку вони створюють, дуже цінна для перехресних продажів. 
У таблиці 1.1. наведено рейтинг найкращих бірж 2022 року на думку CoinMarketCap.
Таблиця 1.1.

Рейтинг бірж криптовалюти у 2022 році
	Позиція
	Найменування
	Рейтинг біржі 
	Обсяги торгів за 24 години

(на 17.06.2022)
	Кількість унікальних відвідувань щодня
	Кількість монет

	1
	Binance
	9,9
	13,380 млрд. дол США 
	22,612,788
	395

	
	
	
	4,79% ↓
	
	

	2
	FTX
	8,5
	2,558 млрд. дол США 
	5,118,840
	284

	
	
	
	11,85% ↓
	
	

	3
	Coinbase Exchange
	8,3
	1,866 млрд. дол США 
	2,069,034
	183

	
	
	
	4,06% ↓
	
	

	4
	Kraken
	7,9
	711 млн. дол США 
	1,712,402
	190

	
	
	
	12,57% ↓
	
	

	5
	KuCoin
	7,8
	1,468 млрд. дол. США 
	2,887,612
	711

	
	
	
	9,88% ↓
	
	

	6
	Gate.io
	7,5
	1,307  млрд. дол. США 
	3,115,260
	1423

	
	
	
	3,68% ↓
	
	

	7
	Huobi Global
	7,1
	1,581  млрд. дол. США 
	868,946
	574

	
	
	
	2,79% ↓
	
	

	8
	Gemini
	7,1
	107 млн. дол. США 
	416,183
	100

	
	
	
	6,57% ↓
	
	

	9
	Bitfinex
	6,9
	427 млн. дол. США 
	794,042
	172

	
	
	
	18,34% ↓
	
	

	10
	Binance.US
	6,8
	241 млн. дол. США 
	543,766
	111

	
	
	
	2,95% ↓
	
	


Джерело: складено автором на базі даних [31]
З розвитком бірж криптовалют можливо побачити рост кількості транзакцій та унікальних клієнтів. Самою популярною то однією з первих бірж є Бінанс з майде 23 млн відвідувачів та 13,4 млрд дол. США обсягів торгів щодня. На другому місці FTX зі значно меншою кількістю – 5 млн користувачів та 2,6 млрд дол. США обсягів торгів на день. 

Бачимо сплеск цифрових інновацій у сфері платежів, включаючи нові пропозиції цифрових платежів від фінтех-стартапів, великих техніків та провідних компаній. Багато інновацій у сфері платежів ґрунтуються на вдосконаленні базової інфраструктури, яка створювалася багато років. Наприклад, використовуючи технологічний прогрес, центральні банки в усьому світі запровадили системи валових розрахунків у режимі реального часу (RTGS) протягом останніх десятиліть. 
Тим часом час роботи цих систем продовжує подовжуватися по всьому світу, а в кількох країнах уже працюють майже 24/7. Також у роздрібній торгівлі інновації пов’язані з поширенням, і дедалі більше країн – 51 за нашими останніми підрахунками – мають швидкі роздрібні платіжні системи, які дозволяють цілодобово 7 днів на тиждень миттєво здійснювати розрахунки між домогосподарствами та підприємствами. Серед них такі системи, як уніфікований платіжний інтерфейс (UPI) в Індії, CoDi в Мексиці, PIX у Бразилії та пропозиція FedNow у США. 
Разом ці інновації показали, що існуюча система може адаптуватися, надавши гарні приклади того, як працюють інновації у державно-приватному партнерстві. Але ніхто не змушений обирати шлях існуючої грошової системи. На додаток до вдосконалення існуючих систем було здійснено багато спроб ввести інновації в менш традиційних сферах. 
Одним із прикладів є цифрові валюти, які можуть перевищити як традиційні гроші на рахунку, так і фізичну готівку. Як уже згадувалося, гроші на основі рахунку були цифровими протягом десятиліть, як електронні депозити в цифровій книзі. Але були заклики та спроби оцифрувати всі гроші, в тому числі готівку. Повна заміна банківських рахунків або готівки не є ні бажаною, ні реальною, але давайте обговоримо, як могла б виглядати подальша оцифровка грошей.
Замінюючи в іншому випадку складну мережу двосторонніх розписок, гроші замінюють загальнодоступний і вільно доступний пристрій, який фіксує, хто кому що винен. Ідея про те, що гроші є пам’яттю економіки, приводить нас до двох розгалужень на шляху до дизайн цифрових грошей. На цих перехрестях необхідно приймати рішення щодо архітектури та доступу.

По-перше, необхідно переконатися, що пам'ять завжди і всюди правильна. Говорячи платіжною мовою, це означає забезпечення цілісності та безпеки платіжної системи, а також остаточність платежів. Як це зробити, пов’язано з роллю центрального посередника проти децентралізованої системи управління. По-друге, необхідно визначити правила, які визначать, хто має доступ до цієї інформації та за яких обставин, із відповідними гарантіями для захисту конфіденційності. Іншими словами, нам потрібно встановити належну ідентифікацію та конфіденційність у платіжній системі. Дозвольте мені обговорити це по черзі.

Якщо суспільству потрібні цифрові гроші, першою розгалужкою на шляху буде вибір операційної архітектури.

Загалом, приватні стейблкоіни не можуть служити основою для міцної грошової системи. Ще можуть бути значущі конкретні випадки використання стейблкойнів. Але, щоб залишатися надійними, вони повинні суворо регулюватися та контролюватися. Криптовалюти повинні спиратися на основи та довіру, які забезпечують існуючі центральні банки, і, таким чином, бути частиною існуючої фінансової системи.

Для існування цифрових грошей центральний банк повинен відігравати ключову роль, гарантуючи стабільність вартості, забезпечуючи еластичність сукупної пропозиції таких грошей і наглядаючи за загальною безпекою системи. Така система не повинна виходити з ладу і не допускати серйозних помилок.

Подібно до того, як наші спогади пов’язані з досвідом, який ми маємо в конкретних стосунках, гроші не існують у вакуумі, окремому від економічних відносин. Економічні операції сплітають мережу довгострокових відносин між постачальниками, посередниками та клієнтами, а також між позичальниками та кредиторами. Така мережа торгівлі створює – і спирається на – резервуар специфічного для відносин капіталу, який підтримує фінансові відносини. Цей капітал формується завдяки ідентифікації всіх контрагентів, а також певному ступеню відстеження базових операцій.

Історичні приклади показують, що ідентифікація була надзвичайно важливою для процвітання комерції. Наприклад, у 18 столітті в Європі купці використовували так звані векселі, щоб вирішити брак довіри між фізично віддаленими кредиторами та позичальниками. Замість того, щоб надавати позики безпосередньо позичальникам у віддалених містах, торговці могли домовитися з іншими, кого вони особисто знали, створюючи мережу, що з’єднує між собою далекі сторони. Інший приклад — торговці Магрибу 11 століття.

Саме ідентичність та можливість відстеження дозволили цим трейдерам підтримувати торгівлю навіть на великих відстанях і в умовах великої невизначеності. Сьогодні це ще більше: ваш віртуальний ідентифікатор є ключовим. на державні виплати, такі як пенсії та грошові перекази. Деяка форма ідентифікації має вирішальне значення для безпеки платіжної системи, запобігання шахрайству, підтримки протидії відмиванню грошей та фінансуванню тероризму. Існують компроміси між доступом і відстежуваністю. У соціальному плані є багато переваг мати більше інформації, наприклад, для запобігання відмиванню грошей або ухилення від сплати податків. Тут може допомогти якісна ідентифікація, яка дасть правоохоронним органам нові інструменти для виконання своїх повноважень.

Тож загалом я відчуваю, що суто анонімна система не працюватиме. І переважна більшість користувачів погоджується зберігати основну інформацію в надійній установі – будь то їхній банк чи державні органи. Отже, ідея повної анонімності є химерою. Користувачі мають залишити слід і поділитися інформацією вже сьогодні з фінансовими посередниками. Це полегшує їм роботу в Інтернеті та запобігає збиткам. Якщо розповісти один нещодавній анекдот, користувач, який втратив свій жорсткий диск із 220 мільйонами біткойнів, напевно, хотів би мати резервну копію. 
Є можливість створити технологічно кращу репрезентацію грошей центрального банку. Це може поєднати нові цифрові технології з перевіреними і справжніми характеристиками центральних банків – такими як довіра, прозорість, юридична підтримка та остаточність – на які іншим доведеться покладатися або створювати для себе з нуля. Є два типи цифрових валют центрального банку. Перший – у сфері оптової торгівлі, для розрахунків між фінансовими установами та великими комерційними сторонами. 
Протягом останніх кількох років спостерігається велика активність навколо оптових цифрових валют як приватних, так і центральних банків. Ці зусилля можуть підвищити ефективність, наприклад, дозволяючи швидші розрахунки та доставку порівняно з оплатою. Проте вони можуть не бути все це руйнівне. Знову ж таки, цифрові гроші центрального банку для оптових цілей уже існують у формі резервів центрального банку. 
Динаміка цін на біткойн та етеріум за 2019-2022 роки представлена на рис 1.1.
[image: image1.emf]0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

08.09.2019 08.11.2019 08.01.2020 08.03.2020 08.05.2020 08.07.2020 08.09.2020 08.11.2020 08.01.2021 08.03.2021 08.05.2021 08.07.2021 08.09.2021 08.11.2021 08.01.2022 08.03.2022 08.05.2022

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

BTC/USD ETH/USD


Рис. 1.1. Динаміка курсу BTC та ETH відносно дол. США за 2019-2022 рр. 

Джерело: [31] 

Як можливо побачити до 2020 року криптовалюти показивали стабльні показники коливання в межах 10 тис. дол. США, але після 2020 року ми побачили спочатку бум біткойна – рост майже до 60 тис дол. США, а потім коли маркет почах охолоджуватися ми бачемо рост етеріума до 3500 тис. Другой стрибок криптовалют вже проходив одночасно – у 2021 році – вище 65 тис дол. США та 45000 дол США відповідно для біткойна та етеріуму. 

Примітно, що приватні оптові цифрові валюти, які також називаються токенами або оптовими стейблкоінами, самі по собі не є окремими валютами. Вони все ще залежать від центральних банків щодо остаточного клірингу та розрахунків. 
Другий тип цифрової валюти знаходиться в роздрібній торгівлі, і саме тут криється справжній зрив. Роздрібні цифрові валюти можуть використовуватися в щоденних транзакціях домогосподарствами та підприємствами, і залежно від їхнього дизайну вони можуть порушити нашу існуючу фінансову систему.

Банк міжнародних розрахунків (BIS) провів опитування центральних банків у всьому світі щодо їх взаємодії з Цифровою валютою центральних банків (ЦВЦБ). У документі BIS, який вийшов сьогодні,  що 86% із 65 центральних банків-респондентів зараз проводять якісь дослідження чи експерименти. Деякі працюють в основному з оптовою торгівлею, а деякі переважно з роздрібною торгівлею, але найбільша кількість звертається до обох (центральна панель). Центральні банки виходять за межі досліджень до реальних пілотних заходів (права панель). З 2020 року на Багамах діє ЦВЦБ із проектом «Sand Dollar». Народний банк Китаю проводить масштабні пілотні програми по всьому Китаю. А Федеральний резерв Бостона співпрацює з ініціативою «MIT Digital Currency Initiative» над дослідженнями роздрібної торгівлі ЦВЦБ, які будуть відкритим для перегляду.

Спонукання центральних банків до участі в роботі над створенням ЦВЦБ різняться між центральними банками та роздрібними та оптовими проектами. Але вражає, що в обох випадках, і особливо для тих центральних банків, які перейшли від досліджень до доказів концепції або пілотних заходів, безпека та надійність підкреслюються як ключові вимоги. У контексті скорочення використання готівки та відсутності універсального доступу до банківської системи багато центральних банків розглядають ЦВЦБ [32] як засіб для забезпечення доступу громадськості до безпечного, публічно випущеного способу оплати, який доповнює готівку. Примітно, що центральні банки бачать можливості в цифрових технологіях, не в останню чергу для підвищення ефективності платежів і сприяння фінансовому залученню. 
Робота над ЦВЦБ не передбачає заміни ініціатив приватного сектора. Звичайно, повинні використовувати переваги інновацій приватного сектора, і в багатьох дослідницьких проектах та пілотних проектах приватний сектор є ключовим партнером. Робота ЦВЦБ показує, що, хоча руйнівні інновації можуть бути загрозою, вони також можуть бути можливістю. Таким чином, навіть із ЦВЦБ центральні банки дотримуються того, чим завжди були гроші: соціальної конвенції, яка передбачає роль як приватного сектора, так і центрального банку чи інших державних органів. У цьому сенсі гроші є прикладом державно-приватного партнерства.

Таким чином, ЦВЦБ можуть і повинні бути розроблені для збереження дворівневої фінансової системи як державно-приватне партнерство. З точки зору залучення приватного сектора, ми не повинні думати лише про моделі, коли центральний банк надає роздрібні послуги безпосередньо (наприклад, ідея FedAccounts). З точки зору користувача, успішний роздрібний ЦВЦБ повинен забезпечити стійкий та інклюзивний цифрове доповнення до фізичної готівки, але це не виключає важливої ролі приватного сектора.

Дослідження в BIS показують, як дворівневі «гібридні» та «посередницькі» архітектури ЦВЦБ можуть залучати приватний сектор як оператора платежів за замовчуванням, а центральний банк за бажанням керує резервною інфраструктурою для забезпечення додаткової стійкості. 
Користувачі могли розраховуватись за допомогою ЦВЦБ так само, як і сьогодні, за допомогою дебетової картки, інструменту для онлайн-банкінгу або додатка на основі смартфона, якими керує банк або інший постачальник платежів у приватному секторі. 
Однак замість того, щоб ці посередники реєстрували операції на своїх власних балансах, як це відбувається сьогодні, вони просто оновлюють запис про те, кому належить який баланс ЦВЦБ. Сама ЦВЦБ була б готівковим позовом до центрального банку.
 Таким чином, центральний банк уникає виконання операційних завдань щодо відкриття рахунків та адміністрування платежів для користувачів, оскільки посередники приватного сектору продовжують надавати роздрібні платіжні послуги. Перевага полягає в тому, що немає проблем щодо балансу з посередниками приватного сектора. 
Крім того, ці архітектури також дозволяють центральному банку керувати системами резервного копіювання на випадок, якщо приватний сектор зіткнеться з технічними збоями. Система, яка багато в чому нагадує сьогоднішню систему, могла б успішно працювати на технології розподіленої книги (ТРК), як робочий документ BIS, яким ми є опублікований сьогодні показує.

 У цій статті встановлено, що, незважаючи на всі обмеження біткойн та інших криптовалют без дозволу, більші економічні перспективи дає «дозволений» варіант ТРК. У дозволених ТРК відома мережа валідаторів замінює традиційну модель одним центральним валідатором. «BIS Innovation Hub» вже продемонстрував, що це працює в лабораторному середовищі, як підтвердження концепції, яка передбачала розрахунок токенізованих активів у гроші центрального банку за допомогою програмного забезпечення на основі ТРК.
 Робочий документ показує, що виходячи за рамки лабораторного середовища. що технологія може мати економічний потенціал насамперед у нішевих ринках. Це показує, що, хоча дозволена версія ТРК має більше перспектив, ніж версія без дозволу, надійний центральний посередник ще краще. Таким чином, ТРК може покращити традиційну модель централізованого обміну лише там, де довіра до верховенства права та його дотримання обмежені.

Окрім управління самою системою, заслуговує на увагу й правило керування тим, як учасники можуть отримати до неї доступ. Як щодо ролі ідентифікації та даних про транзакції, які будуть генерувати цифрові валюти? Тут нам потрібно порівняти різні правила управління та проаналізувати роль державного та приватного секторів у захисті даних. Звичайно, небезпека порушення даних або зловживання з боку державних органів вимагає обережного підходу. Але є проекти, де певний рівень конфіденційності може бути збережений – ЦВЦБ не обов’язково, де центральний банк бачить кожну транзакцію [33].

Посередники приватного сектору також мають відігравати роль у цьому, як розрахункові агенти в конкурентоспроможній платіжній системі. Зокрема, приватні посередники можуть (тимчасово) записувати та охороняти дані користувачів. Проте рішення щодо конфіденційності даних дуже важливі. Це не просто технічне питання, а важливе політичне питання, яке виходить за межі фінансової сфери. 
Центральним банкам потрібно буде прислухатися до суспільства в цьому відношенні. Більше того, нагляд за державним сектором та чіткі рамки для управління даними все ще будуть потрібні. Якщо у зборі, передачі та зберіганні даних залучено кілька сторін, необхідно переконатися, що одна установа несе остаточну відповідальність перед користувачем. Якщо це буде зроблено успішно, така система може допомогти зберегти конфіденційність, дозволяючи доступ до правоохоронних органів за чітко визначеними правилами, подібно до сучасної системи.
 Більше того, це може чинити конкурентний тиск на сучасних посередників, спонукаючи до підвищення ефективності, зниження витрат і кращого обслуговування на платіжних ринках. Знову ж таки, різні юрисдикції можуть використовувати різні шляхи. 
Частково це пов’язано з різними перевагами щодо конфіденційності даних у різних суспільствах. У Китаї та Індії, наприклад, користувачам набагато зручніше, якщо їхні дані безпечно передаються. А в Китаї підхід Народного банку Китаю в його ЦВЦБ, електронний юань - e-CNY, полягає в тому, щоб періодично записувати всі дані користувачів від приватних посередників. У Європі та Сполучених Штатах користувачі повідомляють в опитуваннях, що більше турбуються про свою конфіденційність. Для цих випадків також існують технічні розробки, які дозволяють центральному банку не знати особи або навіть мати доступ до даних роздрібних транзакцій, визнаючи, що він може не хотіти цієї інформації. В україні розробляється проект e-Hryvnia який також має бути ЦВЦБ [34]. 
Перш за все, обговорення ідентифікації в ЦВЦБ необхідно розглядати в ширшому контексті цифрового ідентифікатора. Використання персональних даних необхідно для покращення надання фінансових послуг. Фінансова інклюзія – це подолання нерівності, зокрема шляхом зменшення інформаційної асиметрії. ЦВЦБ можуть бути точкою входу для фінансових послуг, але вони повинні бути пов’язані з ідентифікатором. Пропонуючи небанківський доступ до цифрового ідентифікатора, аутентифікація може допомогти підтримати включення в довгостроковій перспективі та формалізувати неформальну економіку. Хоча це, здається, створює компроміси, оскільки громадяни також цінують свою конфіденційність і користуються анонімністю готівки, подолання цього може дати довгострокові вигоди.

Знову ж таки, здається, що це напрямок, у якому рухаються центральні банки. Оскільки центральні банки повідомляють, що більша ймовірність випуску ЦВЦБ у середньостроковій перспективі, ЦВЦБ, пов’язані зі схемою ідентифікації («в основному, ЦВЦБ на основі рахунків»), також є відносно більш поширеними (права). панель). Вони можуть слугувати основою для добре функціонуючих платежів із належним правоохоронним органом.
ЦВЦБ будуть схожі на купюри в 100 доларів, що плавають, є невірною характеристикою того, як ЦВЦБ виглядав би на практиці. Моя власна думка полягає в тому, що ЦВЦБ без ідентифікації (чисто засновані на токенах ЦВЦБ) не будуть літати. 
По-перше, вони викличуть великі занепокоєння навколо відмивання грошей, фінансування тероризму та ухилення від сплати податків. 
По-друге, вони можуть підірвати зусилля, спрямовані на розширення фінансової інтеграції, які базуються на хорошій ідентифікації та створенні інформаційного сліду для доступу до інших фінансових послуг. 
По-третє, вони можуть мати дестабілізуючий транскордонний вплив, дозволяючи великі та раптові переміщення коштів між економіками. З цих причин нам потрібна певна форма ідентифікації в цифрових платежах.

Якщо вони належним чином розроблені та широко прийняті, ЦВЦБ можуть стати додатковим засобом платежу, який вирішує конкретні випадки використання та ринкові збої. Вони могли б діяти як каталізатор для постійних інновацій та конкуренції у сфері платежів, фінансів та торгівлі в цілому.

Існують інструменти для вирішення проблем цифрових запусків і можливого припинення посередництва, як-от обмеження розміру активів ЦВЦБ або змінні відсоткові ставки, які перешкоджають користувачам отримати дуже великі авуари. Якби вкладники тимчасово перемістили кошти з банківських депозитів до ЦВЦБ під час фінансових потрясінь , центральні банки також могли б швидко перенаправляти ліквідність назад у комерційні банки, так само, як це відбувається зараз з операціями на відкритому ринку. Структурно я не очікую, що центральний банк стане основним гравцем у посередництві заощаджень в економіці. 
Хоча такими ризиками потрібно керувати, ЦВЦБ не повинні загрожувати стабільності банківського фінансування чи кредитування реальної економіки. По-друге, доки ЦВЦБ постачається у відповідь на трансакційний попит на нього, ця клятва означає, що вплив щодо монетарної політики та її трансляції буде обмежено. 
Природно, що наслідкам монетарної політики приділено велику увагу. Теоретично, роздрібні ЦВЦБ можуть приносити відсотки, впливаючи на трансмісію монетарної політики, а в сучасних умовах — для деяких країн з розвиненою економікою, дозволяючи більш негативні ставки. 
Однак слід мати на увазі, що оскільки ЦВЦБ доповнює готівку, а не замінить її, і оскільки іншою метою політики є обмеження системного впливу центрального банку, ці ефекти монетарної політики можуть бути обмежені на практиці. Незважаючи на те, що запаси готівки та навіть загальні активи центрального банку наразі є помірними щодо банківських депозитів, ЦВЦБ не стануть дуже великими. Це також може означати, що інструментарій центрального банку залишиться в основному незмінним.

По-третє, міжнародний аспект і загроза міжнародної валютної конкуренції.34 Дизайн платіжної системи є національним вибором, але він має важливі міжнародні наслідки. Усюди, де сьогодні існують макроекономічні чи інституційні причини доларизації, іноземна емісія ЦВЦБ може посилити цю загрозу, ще більше спрощуючи користувачам прийняття іноземної (цифрової) альтернативи. Деякі стверджують, що електронний юань або цифрове євро можуть навіть кинути виклик домінуванню долара США як глобальної резервної валюти.

Справді, основні причини привабливості резервної валюти пов’язані з макроекономікою. Долар є головною світовою резервною валютою, оскільки він має стабільну вартість (низька інфляція), великий запас безпечних активів і довіру до економічної та правової системи США. Інвестори також можуть легко отримати доступ до глибоких та ефективних ринків капіталу США, не турбуючись про контроль капіталу. Ці фактори, ймовірно, залишаться основними чинниками статусу глобальної резервної валюти.

Однак, крім валютної конкуренції, ЦВЦБ мають можливості підвищити ефективність транскордонних платежів. Угоди з кількома ЦВЦБ можуть подолати тертя в сучасній банківській системі-кореспонденті, такі як різниця в годинах роботи, різні стандарти зв’язку та відсутність чіткості щодо обмінних курсів або зборів.

Якщо цифрові валюти потрібні, центральні банки мають бути тими, хто їх випускає. Якщо це зробить, ЦВЦБ також можуть зіграти роль каталізатора в інноваціях, стимулюючи конкуренцію та ефективність платежів.

З огляду на це, навіть коли вони борються з пожежами, пов’язаними з пандемією Covid-19, центральні банки в усьому світі активізували свої зусилля щодо розробки ЦВЦБ. Це не слід розглядати в першу чергу як реакцію на появу криптовалют або оголошення корпоративних стейблкоін-проектів.

Натомість вони активно досліджують нову форму грошей і те, як вона може покращити роздрібні платежі в цифровій сфері відповідно до мандатів центрального банку.

Однак розробка ЦВЦБ супроводжується безліччю технологічних, правових та економічних проблем, які вимагають ретельного вивчення перед випуском. Центральні банки – охоронці стабільності – будуть діяти обережно, методично та відповідно до своїх мандатів. Видача ЦВЦБ є національним вибором. Де б вони не були видані, ЦВЦБ будуть додатковим варіантом оплати, який співіснує з електронними платіжними системами приватного сектора та готівкою. Ретельний план – наприклад, архітектура, що визначає ролі центрального банку та приватних посередників – гарантує, що вони збережуть дворівневу фінансову систему, а проведення грошово-кредитної політики та фінансову стабільність не будуть під загрозою.

При всьому цьому неможливо переоцінити необхідність міжнародної координації. Окремі юрисдикції мають вирішувати, випускати вони ЦВЦБ чи ні. Але якщо це зробить, такі питання, як «цифрова доларизація» та потенційна роль ЦВЦБ у посиленні транскордонних платежів, потрібно вирішувати на багатосторонніх форумах. BIS підтримує цю міжнародну дискусію, гарантуючи, що центральні банки можуть продовжувати вчитися один у одного та співпрацювати з ключових питань дизайну. Таким чином, центральні банки можуть працювати разом, щоб підтримувати цифрові гроші, готові до економіки майбутнього.

2.2. SWOT-аналіз криптовалюти як платіжного інструменту
Перш, ніж приступати до розбору даного пункту, варто пояснити, що являє собою SWOT-аналіз.
SWOT-аналіз – це метод стратегічного планування, суттю якого є виявлення факторів внутрішнього та зовнішнього середовища організації, а також поділ їх на групи: 
- Сильні сторони (strengths); 
- Слабкості (weaknesses); 
- Можливості (opportunities); 
- Загрози (threats).
Програмне забезпечення криптовалют, изобретенное З. Накамото, було обрано з опорою таких якостей SWOT-аналізу, як універсальність, гнучкість, можливість якісної оцінки показників.
Етапи проведення SWOT-аналізу: 
1. формування матриці можливості та матриці загроз, що ґрунтуються на дії зовнішніх факторів; 
2. визначення сильних та слабких сторін, які є внутрішніми факторами об'єкта аналізу;
 3. формування рішень з урахуванням поєднань можливостей – сильних сторін, загроз – сильних сторін, можливостей – слабких сторін, загроз – слабких сторін.
Таблиця 2.1.

SWOT-аналіз криптовалюти як платіжного інструменту
	Можливості:

- Збільшення числа платіжних операторів, що дозволяють здійснювати операції в криптовалюті 

- Розвиток технологій криптографії лежать у базових алгоритмах        
- Розширення мережі вендінгових апаратів з можливістю оплати криптовалютою 

- Визнання криптовалют валютою всіма країнами
- Розвиток криптовалют них бірж німаючих криптовалюту 


	Загрози:

-Лобування інших видів електронних валют з боку великих гравців 

- Сильна дестабілізація курсу валюти 

- Впровадження податкового законодавства

- Недостатня продуктивність мережі  


- Підвищення собівартості існування системи 

- Нормативні заборони щодо функціонування бірж     
- Поява нового більш привабливого виду електронних грошей  
- Уповільнення розвитку технології 



	Сильні сторони

- Простота входу користувачів  

- Низькі витрати на обслуговування 
- Відкрита інформація 
- Анонімність 

- Децентралізація 
- Високий рівень захисту від злому     

	Слабкі сторони

- Вартість не забезпечена 

- Низька вартість транзакції   
- Низька продуктивність 

- Складність контролю мережі 

- Висока волатильність 

- Немає можливості регулювання.




Джерело: складено автором

Розглянемо докладніше кожен етап. Що ж до формування матриці можливостей і загроз, то цього важливо вивчити інформаційний простір навколо криптовалют. На підставі приводів новин, тенденцій розвитку технології та усталених обмежень використання криптовалюти в різних країнах можна виділити такі важливі фактори. 
Другою серією зовнішніх факторів є фактори, що мають негативний вплив на розвиток криптовалютних мереж. 
На заключному етапі SWOT-аналізу були отримані результати, що вказують на сильні та слабкі сторони криптовалюти як виду електронних грошей. Результатом проведення аналізу є набір рішень, що дозволяє виділити позитивні та негативні тенденції у поточному положенні криптовалюти як електронних грошей. На підставі цих рішень отримані висновки про потенційні можливості використання сильних сторін та можливі труднощі, пов'язані з недоліками. Виходячи з даних положень, було зроблено висновок про необхідність руху у бік збільшення продуктивності та вироблення стратегій регулювання, які будуть перебувати над мережею та не впливати на її роботу. Це дозволить розширити сферу застосування криптовалюти і зміцнить її позиції в сучасній економіці.
Таким чином, проведений SWOT-аналіз показав, що в криптовалют є як переваги так і недоліки. Фінансистам потрібно розробляти нові способи інтеграції криптовалют до світового фінансового ринку..
2.3. Регресійний аналіз впливу криптовалют на фінансовий ринок

Для побудови, порівняння та аналізу моделі впливу криптовалют на фінансовий ринок використані такі моделі:

	BTC
	Ціна Біткойна (дол. США)

	ETH
	Ціна Етеріуму (дол.. США)

	DJ
	Ціна індексу Dow Jones (дол. США)

	
	


 Модель для індексу Dow Jones  має такий загальний вид:

DJ  = β1* BTC +const (2.1)

β  - коефіцієнти моделі. Дані в моделі за 2022 рік.

Отримана модель має такий вигляд:


Таблиця 2.2
Результати моделі

	 
	Beta
	 t
	P>t

	BTC
	0.18
	18,06
	0,00

	_cons
	26946
	72,12
	0,00

	Number of observations
	105
	
	

	F
	325,99
	
	

	Prob > F
	0,00
	
	

	R-squared
	0,7599
	
	

	Adj R-squared
	0,7576
	
	


Джерело: Розраховано автором за даними [31]
Згідно результатів моделі кожен долар росту цін біткойну збільшує вартість індексу DowJones на 18 центів. Тобто поява криптовалюти в цілому створила додатковий рост цін на фондовому ринку США. В цілому модель є значимою, F-статистика вища за мінімальну та дорівнює 325,99, R-sq пояснює модель на 75,99% .

Фінальне рівняння буде мати такий вигляд:

DJ = 0,18* BTC + 26946





                       (18,06***)


 Модель для індексу Біткойну та Етеріуму  має такий загальний вид:

BTC = β1* ETH +const (2.1)

β  - коефіцієнти моделі. Дані в моделі за 2020-2022 рp..

Отримана модель має такий вигляд:


Таблиця 2.3
Результати моделі

	 
	Beta
	 t
	P>t

	ETH
	12,21
	72,88
	0,00

	_cons
	8957
	26,42
	0,00

	Number of observations
	1018
	
	

	F
	5311
	
	

	Prob > F
	0,00
	
	

	R-squared
	0,8394
	
	

	Adj R-squared
	0,8393
	
	


Джерело: Розраховано автором за даними [31]
Фінальне рівняння буде мати такий вигляд:

BTC = 12,21* ETH + 8957






                       (72,88***)
Згідно результатів моделі кожен долар росту цін етеріуму збільшує вартість Біткойну на 12,21 доллар. Тобто поява криптовалюти Етеріум в цілому створила додатковий рост цін на Біткойн. В цілому модель є значимою, F-статистика вища за мінімальну та дорівнює 5311, R-sq пояснює модель на 83,94% .

РОЗДІЛ 3

ВПРОВАДЖЕННЯ КРИПТОВАЛЮТИ НА ФІНАНСОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ
Вся система блокчейн і криптовалюти представляють собою технологічну інновацію, яка створює як переваги, так і недоліки для користувачів, інвесторів, підприємців і регуляторів. Пошук оптимальної операційної системи для зниження ризиків може принести великі переваги для учасників. Масштаб цього явища змушує деякі держави вживати радикальних заходів заборони, відповідно обмеження або, в інших країнах, випускати власні віртуальні валюти. В Україні стрімко розвивається сектор блокчейну та криптовалюти. 
Це пов’язано з основними характеристиками та перевагами, які приносить цей сектор. Перше – це інновації, оскільки ці технологічні стартапи змінюють парадигму в багатьох сферах. Оскільки інновація дозріває, вона замінює старі технології та кидає виклик традиційним гравцям, як-от класичні банки. Друга перевага, тісно пов'язана з інноваціями (і як наслідок цього), — це демократизація. Усі проаналізовані стартапи мають цю властивість у своєму баченні та місії та дійсно сприяють досягненню цієї мети. Тепер користувачі з усього світу мають захищений доступ до блокчейн-транзакцій без будь-яких попередніх авторизацій або навіть твердих знань про фінанси. 
Зараз, підчас війни, крипто валюта стала однією з тих можливостей, які дозволяють усьому світу підтримувати Україну. 

Можна стверджувати, що держава має створити умови для формування вітчизняного ринку криптовалют, який забезпечить легітимний спосіб здійснення криптовалютних операцій.

Таку можливість можуть надати криптовалютні брокери, які реально існують в Україні, та комерційні банки. Наразі необхідно розширити перелік операцій, які можуть здійснювати комерційні банки, через дозвіл на торгівлю криптовалютами. На їхню думку, сучасні банки повинні використовувати криптовалюту разом із традиційними грошима. Хоча операції з використанням криптовалюти будуть характеризуватися високим рівнем інвестиційного ризику, використання традиційних грошей також є високим фінансовим ризиком (кредитом, ліквідністю та ринком).

Контроль Рахункової палати та Державної фіскальної служби України можливий за умови попереднього та поточного фінансового контролю, який здійснюється Національним банком України, Нац. Комісія з державного регулювання ринків фінансових послуг та Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку. Це дає змогу стверджувати, що податковому контролю передує запровадження у фінансовий контроль адміністративних регуляторних інструментів.

Податковий контроль за операціями з криптовалютою має здійснюватися, як і з іншими традиційними валютами. Проте, згідно зі статтею 99 Конституції України (Закон України № 254к/96-вр, 1996 р. [36]), національна валюта має бути єдиним законним засобом здійснення переказів і розрахунків, який приймається всіма фізичними та юридичними особами. без будь-яких обмежень на території України.

Використання криптовалюти суб’єктами господарювання не повинно обмежуватися, оскільки в міжнародній торгівлі криптовалюта все частіше використовується для здійснення платежів. Отже, криптовалютні договори мають укладатися як в іноземній валюті, тобто з визначенням їх грошового еквіваленту в гривні, як зазначено у статті 533 Цивільного кодексу України (Закон України від 2003 р. № 435-XV). Тоді сума до сплати буде визначена за офіційним курсом відповідної криптовалюти до гривні на день оплати, якщо інший порядок її визначення не встановлено договором. При цьому між суб’єктами господарювання в межах економічної території України забороняється обіг іноземних грошових одиниць та грошових сурогатів відповідно до Закону України «Про Національний банк» (1999 р.). Єдиною умовою можливості обороту криптовалюти, як і інших валют, має залишатися право користування ними за умови розрахунків у гривневому еквіваленті.

Щодо купівлі/продажу криптовалюти, ці операції мають здійснюватися на організованому фінансовому ринку, шляхом надання банкам і криптовалютним брокерам права здійснювати операції з криптовалютою. Це дозволить розширити спектр банківських послуг, призведе до отримання додаткових надходжень від банків, отримання додаткових надходжень до місцевих та державного бюджетів України, зниження рівня тіньової економіки. Зокрема, статтею 6 Декрету Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання та валютного контролю» (1993 р.) визначено, що торгівля іноземною валютою юридичними особами на території України здійснюється через уповноважені банки виключно на міжбанківський валютний ринок України.

При цьому фізичні особи мають право продавати/купувати іноземну валюту в банках та інших фінансових установах або за їх посередництва іншим фізичним особам. Відповідно, якщо криптовалюта буде визнана іноземною валютою, її конвертація буде можлива у фінансових установах, що підвищить попит на такі операції на основі принципів довіри та безпеки.

Для цього необхідно визнати операції з криптовалютою такими, що здійснюються з використанням іноземної валюти, що в довгостроковій перспективі призведе до економічної вигоди як для держави, так і для інших суб’єктів економіки. Перш за все, таке рішення розширить торгові можливості для суб’єктів господарювання, оскільки вони зможуть вільно обліковувати криптовалюту, не приховуючи від фіскалів окремі транзакції. Отже, визначити суму доходів чи витрат у криптовалюті неможливо, оскільки Національний банк України не встановлює курс криптовалюти та не встановлюється їх середній комерційний курс на українському ринку.

Для податкового контролю операцій з криптовалютою необхідно, щоб Національний банк України щоденно визначав офіційний курс криптовалюти в гривні, а також її курс на міжбанківському та міжбіржовому криптовалютних ринках. Це дозволить вести бухгалтерський та податковий облік криптовалют, їх переоцінку, відображати курсові різниці та, відповідно, здійснювати податковий контроль.

Відсутність регулювання ринку криптовалют в Україні не сприяє легітимізації операцій з криптовалютою в бізнес-середовищі. Бізнес готовий до цього, інструменти управлінського обліку здатні виконувати облікові, аналітичні та контрольні функції для управління криптовалютою та зобов’язаннями, але немає нормативного документа, який дозволяв би вести облік та податкові записи. Як наслідок, неможливо здійснювати податковий контроль за операціями з криптовалютою та регулювати цей ринок.

Запровадження правового регулювання криптовалют зумовить необхідність переоцінки активів. Така переоцінка на різні дати призведе до курсових різниць, які відповідно до Положення (стандарту) бухгалтерського обліку «21» (Постанова Мінфіну України № 193, 2000) відображатимуться між датами: 
- відображення операції в бухгалтерському  обліку та фактичні розрахунки; 
- відображення операції в бухгалтерському  обліку та ведення бухгалтерської звітності за звітний період; 
- складання бухгалтерської звітності за попередній звітний період та фактичного розрахунку; 
- складання бухгалтерської звітності за попередній звітний період та складання бухгалтерської звітності за звітний період.

Причиною курсових різниць стане значна волатильність ринку криптовалют. На Міжнародному економічному форумі в Давосі Джордж Сорос заявив, що криптовалюта не може вважатися засобом збереження вартості. Неможливо, наприклад, виплачувати заробітну плату співробітникам, якщо коливання курсу валют досягають 25% на день.

Отже, наявність криптовалюти на балансі підприємства призведе до істотних змін балансу на звітну дату, на дату поставки продукції або на дату розрахунку. Порівнюючи квартальні зміни курсу найбільш капіталізованих криптовалют, слід зазначити, що спостерігається тенденція одночасного зростання курсу всіх валют або, навпаки, зниження.

Це пов’язано з тим, що його викиди контролюють одні й ті ж засновники проекту, а децентралізованих майнерів немає. Bitcoin Cash також більш схильний до зміни курсу. Тобто серед п’яти найпопулярніших криптовалют (Bitcoin, Litecoin, Ripple, Bitcoin Cash і Ethereum) немає жодної, яка б змогла підтримувати стабільність курсу.

Зараз в Україні працюють біржі криптовалют, найбільшими з яких є BTC-trade (https://btc-trade.com.ua), BTCZoo (https://www.btczoo.com). Крім того, Українська біржа (www.ux.ua) стала першим у світі місцем для торгівлі деривативами криптовалюти. Це створює основу для можливостей Національного банку України, Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, та Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку щодо контролю за операціями з криптовалютою.

Отже, зростанню криптовалюти в Україні сприяють як зовнішні фактори впливу, так і внутрішня структура фінансового ринку. Податковий контроль операцій з криптовалютою при розрахунку курсових різниць необхідний і можливий з урахуванням кількості криптовалютних бірж на українському ринку. Запропонований підхід до податкового контролю ґрунтується на тому, що його об’єктом є операції з криптовалютою. При цьому державний податковий контроль за криптовалютними операціями слід розглядати як контроль за окремим її об’єктом, широке запровадження якого в Україні дасть певні гарантії суспільству та бізнес-середовищу щодо безпеки та законності таких фінансових операцій з їх сильними сторонами. а також слабкості, загрози та можливості.

Сильними сторонами запропонованого підходу є: його відповідність базовій моделі контролю в управлінні, що забезпечить системне наукове знання контролю; визначення нових засобів та контрольних заходів, які забезпечать охоплення криптовалютними операціями; дотримання міжнародних вимог щодо протидії фінансуванню тероризму, кіберзлочинності та ухилення від сплати податків.

До слабких сторін дослідження можна віднести: фрагментарний розгляд дослідження об’єкта та предмета податкового контролю, що може вплинути на його організацію та методологію.

Можливості передбачають прийняття нормативно-правових актів щодо регулювання ринку криптовалют в Україні (Про обіг криптовалют в Україні, 2017; Про заохочення ринку криптовалют та їх похідних в Україні, 2017 [37]), з урахуванням відмінності між криптовалютними операціями та тими, що викликають зростання їх фізичного обсягу та ті, що мають на меті використання криптовалюти; подальший розвиток теорії та практики податкового контролю за криптовалютними операціями.

Загроза пов’язана з недооцінкою важливості податкового контролю для розвитку ринку криптовалют в Україні, що призведе до зростання тіньової економіки та не забезпечить виконання державного та місцевих бюджетів за доходами. У результаті проведеного дослідження було встановлено визнали за потрібне та доцільне здійснення податкового контролю за операціями з криптовалютою на основі попереднього визначення правового статусу криптовалюти, що сприятиме запобіганню використання криптовалюти у фінансуванні тероризму, відмиванні грошей, ухиленні від сплати податків та забезпечить поповнення доходів криптовалют. державного та місцевих бюджетів України та інших країн.

Визначено операції з криптовалютою, які мають бути об’єктом податкового контролю в Україні.

Серед них: операції з отримання криптовалюти, операції з визначення курсових різниць, операції з вибуття криптовалюти. Як наслідок, встановлено, що: 
- операції з майнінгу та отримання доходу від криптовалюти мають оподатковуватися загальними податками залежно від правового статусу платника податків. Ці податки включають податок на доходи фізичних осіб, податок на прибуток підприємств та єдиний соціальний податок. Водночас, враховуючи рекомендації ЄС щодо незастосування податку на додану вартість при оподаткуванні криптовалютних операцій, його впровадження у цій сфері не є доцільним; 
- всі інші операції, які не призводять до збільшення фізичного обсягу криптовалютних активів, не повинні оподатковуватися спеціальними зборами, вони повинні підпадати під такі ж умови оподаткування, що й для іноземної валюти.

Визначено, що є можливість здійснювати податковий контроль операцій з отримання та вибуття криптовалюти. Для цього на макрорівні необхідно: 
- забезпечити нормативно-правові документи, що регулюють ринок криптовалют. Ці нормативні документи мають визначити криптовалюту як іноземну валюту, підтримані представниками Департаменту кіберполіції Національної поліції України; 
- визнати Національний банк України основним органом податкового контролю на цьому ринку. Національна комісія, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, і Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку мають забезпечити фінансовий контроль на рівні криптовалютних брокерів та бірж. Податковий контроль за операціями з криптовалютою суб’єктів господарювання має забезпечуватись Державною фіскальною службою України, а вищим органом податкового контролю має стати Рахункова палата України; 
- легалізувати криптовалютні біржі в Україні, що дозволить отримувати додаткові податкові надходження до бюджетів та сприятиме розвитку вітчизняного ринку криптовалют; 
- врахувати обсяги криптовалютних активів при зниженні податкових ставок або субсидій (з метою стимулювання суб’єктів господарювання до розкриття інформації про операції з криптовалютою).

На мікрорівні необхідно: 
· забезпечити умови для ідентифікації власників електронних гаманців; 
·  через засоби масової інформації забезпечити популяризацію умов оподаткування криптовалютних операцій.

Запровадження податкового контролю на ринку криптовалют призведе до необхідності обліку криптовалютних активів суб’єктами господарювання. Це, в свою чергу, викличе необхідність їх переоцінки, враховуючи високу волатильність на досліджуваному ринку. Як наслідок, для створення можливостей для податкового контролю за криптовалютою, Національному банку України слід щодня визначати офіційний курс основних криптовалют, а також їх курс на міжбанківському та міжбіржовому криптовалютних ринках. Ці заходи ляжуть в основу податкового контролю операцій щодо визначення курсових різниць.

Встановлено наслідки оподаткування на ринку криптовалют. Доведено, що державі необхідно зберігати доходи, отримані від операцій з криптовалютою, в тій самій криптовалюті, а не відразу конвертувати її, що забезпечить сталий розвиток криптовалютного ринку.

Ці результати створюють нові передумови для розвитку теорії державного податкового контролю, а також процедур його проведення, зокрема поширюють його об’єкт на операції з криптовалютою, а також доповнюють перелік функцій та обов’язків системи податкового контролю.

ВИСНОВКИ

Криптовалюту не можна порівнювати зі звичними засобами платежу, так є ряд відмінностей, наприклад, анонімність проведених операцій і повна децентралізація системи.
Саме призначення криптовалюти полягає в тому, що усуваючи потребу в посереднику, вона підтримує інфраструктуру, в якій незнайомі люди можуть вести бізнес один з одним.
Розглянуто теоретичні концепції функціонування криптовалют та трансформації міжнародного фінансового ринку. Проведено SWOT-аналіз криптовалюти як платіжного інструменту – це метод стратегічного планування, суттю якого є виявлення факторів внутрішнього та зовнішнього середовища організації, а також поділ їх на групи: – сильні сторони (strengths); - Слабкості (weaknesses); - Можливості (opportunities); - Погрози (threats).
Програмне забезпечення криптовалют, винайдене С. Накамото, було обрано з опорою на таких якостей SWOT-аналізу, як універсальність, гнучкість, можливість якісної оцінки показників.
Криптовалюта, хоч і стала незаперечним технічним досягненням, має свої слабкі сторони: 
- Проблема наявності програм-вимагачів; 
- Кібератаки; 
- відсутність законодавчої бази та юридичні ризики; 
- Нестабільність; 
- Неможливість скасування транзакції; 
- Втрата доступу до валюти при зникненні секретного ключа.
Передбачити майбутню поведінку криптовалюту практично неможливо.
Застосування криптовалют може варіюватися від простих до складних фінансових транзакцій. Багато переваг криптовалют є відчутними і відображаються в їх здатності здійснювати більш ефективні онлайн-транзакції, знижувати витрати та спрощувати процеси платежів. Використання криптовалют також передбачає підвищення рівня ефективності торгівлі та обміну цінністю через Інтернет. Криптовалюти допомагають стимулювати інновації та створювати нові бізнес-моделі. Екосистема, заснована на криптовалютах, може надати можливості для нових учасників ринку та підтримати стартапи, полегшуючи процес збору коштів. Наприклад, початкові пропозиції монет дають змогу підприємцям та інвесторам фінансувати нові проекти без звернення до посередників та підтримки традиційних інвесторів та фінансових організацій.
Зроблено регресійний аналіз впливу криптовалют біткойн та етеріум на фінансовий індекс фондового ринку США DowJones. Результати показали значний вплив та взаємозалежність – збільшення ціни біткоіна підвищує рівень DJ, а криптовалюта етеріум також підвищує ціну на біткоін підігрівая ринок криптовалют.
Програмованість криптовалют спонукає до розвитку автономних децентралізованих організацій і поширення автоматизованих довірених міжмашинних транзакцій. Незважаючи на всі ці переваги, залишається ряд проблем. Однією з найбільших перешкод на шляху поширення криптовалют в Україні є відсутність управління в однорангових мережевих транзакціях. Користувачі ризикують стати жертвами шахрайства та кібератак. Крім того, криптовалюти підкріплені технологією блокчейн, яка може дозволити зловмисникам діяти без нагляду. У випадках, коли помилки впливають на криптовалюти або приватний ключ вкрадено, користувачі можуть втратити свої гаманці та можливість здійснювати транзакції з іншими сторонами. Крім цих недоліків, видобуток і генерація криптовалют вимагають значного споживання електроенергії, що часто вимагає економії на масштабі. Інвестори та підприємства можуть також розглянути можливість використання криптовалют для полегшення ухилення від сплати податків, відмивання грошей та фінансування незаконної діяльності.

Проте, зіставивши думку більшості аналітиків світу з приводу поширення технології електронної готівки, можна зробити висновок про те, що криптоактив викликали дисонанс у суспільстві. 
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