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Запропоновано виокремлювати інституційний та функціональний підходи до визначення сут-

ності ринку віртуальних активів. Визначено сутність ринку віртуальних активів як сукупності еко-

номічних відносин між його учасниками, що охоплюють як первинний, так і вторинний ринки, та

органами державного і міжнародного регулювання; конкретизовано його місце у фінансовій

екосистемі. Систематизовано підходи до складових віртуальних активів. Виявлено характерні

ознаки віртуальних активів. Обгрунтовано, що підгрунтям для визначення складових фінансо-

вої екосистеми став взаємозв'язок між складовими FinTech та EverythingTech; застосування

учасниками фінансової екосистеми інструментів фінансових технологій; існування платформ,

які сприяють отриманню користувачами певних послуг; побудова підсистем будуються навко-

ло однієї або декількох базових потреб користувача та пов'язаних з нею послуг; комплексний

характер обслуговування користувача на основі аналізу його потреб. Виявлено взаємозв'язок

ринку віртуальних активів із іншими підсистемами фінансової екосистеми.

The article is devoted to defining the components of the virtual asset market and its place in the

financial ecosystem. Authors propose to distinguish institutional and functional approaches to

defining the essence of the virtual assets market. According to the institutional approach, the market

of virtual assets is a set of participants in the market of virtual assets and legal relations between

them regarding the turnover of virtual assets. The functional approach is broader because all

components of the market are mentioned. The essence of the virtual asset market as a set of economic

relations between its participants, covering both primary and secondary markets, and state and
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international regulatory bodies is defined; its place in the financial ecosystem is specified. The article

systematize approaches to the components of virtual assets. Characteristic features of virtual assets

in terms of form of functioning, content, degree of liquidity, form of income generation, riskiness,

term of investment, nature of service for certain types activities, nature of ownership are detected.

The composition of virtual assets market participants was determined in the context of the Law of

Ukraine "On Virtual Assets" and the approaches of The Financial Action Task Force. It is substantiated

that the basis for determining the components of the financial ecosystem was the relationship

between the components of FinTech (PayTech, WealthTech, CreditTech, InsurTech, BankingTech,

RegTech, PropTech, Market of Virtual assets) and EverythingTech (TravelTech, GovTech, HealthTech,

CivilTech, RetailTech, LegalTech ); use of financial technology tools by participants of the financial

ecosystem (Blockchain, Big Data, Internet, Telematics, Biometrics, Mobile Access, Artificial

Intelligence, Cryptography); the existence of platforms that help users receive certain services; the

construction of subsystems is built around one or more basic user needs and related services;

comprehensive nature of user service based on the analysis of his needs. The virtual assets market

interconnection with other subsystems of the financial ecosystem is shown.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Внаслідок пандемії Covid-19 та російської зброй-
ної агресії проти України посилились нестабільність,
волатильність, фінансових ринків та заходи щодо їх
державного регулювання, загрози знецінення чи втра-
ти заощаджень і інвестицій. Це посилило розвиток рин-
ку віртуальних активів, підгрунтям якого є криптова-
люта. Криптовалюти виникли у відповідь на негативні
наслідки глобальної фінансової кризи 2008 року. За
весь період існування криптовалют розвиток ринку
віртуальних активів відбувається на тлі цифровізації
всіх ланок і сфер фінансових відносин, підгрунтям чого
стало активне застосування інструментів фінансових
технологій.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Різноманітним проблемам функціонування рин-
ку віртуальних валют присвячено достатньо багато
праць. Так, К. І. Ровинська, І. Е. Лиховідова дослід-
жували ринок віртуальних активів в контексті роз-
витку державних гарантій корпоративного управлі-
ння [1]. О.І. Кулик [2] та С.О. Грицай [3] присвятили
свої праці виявленню проблем функціонування учас-
ників ринку віртуальних активів. Водночас у багать-
ох працях згадується про криптовалюту та віртуаль-
ну валюту. У колективній праці [4] аналізуються

Ключові слова: віртуальні активи, криптовалютні активи, фінансова екосистема, віртуальні валюти,
цифрові активи, криптовалюта.

Key words: virtual assets, cryptocurrency assets, financial ecosystem, virtual currencies, digital assets,
cryptocurrency.

сутність криптовалютного ринку та чинники впливу
на його розвиток.

У науковій літературі та нормативно-правових ак-
тах фінансова екосистема висвітлюється в контексті її
сутності, структурних елементів або в галузевому ас-
пекті. Цікавим є підхід Н.Д. Маслій, Н.О. Задорожнюк,
Ю.О. Жаданової, які під фінансовою екосистемою ро-
зуміють удосконалену модель фінансового супермар-
кету, яка поєднує усіх учасників фінансового ринку з
метою швидкого, зручного та повного задоволення
їхніх потреб в онлайн-режимі [5]. Водночас акцентуєть-
ся увага на ролі інструментів фінансових технологій у
функціонуванні фінансових екосистем [6]. У значній
кількості праць досліджуються підсистеми фінансової
екосистеми. Так, Л.Є. Борисова, О.О. Колесник,
О.О. Шрамко розглядають фінансову екосистему як
інноваційну модель сучасного банкінгу [7]. Колектив
авторів аналізують сутність та складові страхової еко-
системи [8]. Цікавим є підхід С.М. Фролова, В.В. Ор-
лова та Є.С. Козьменко, які розглядають екосистеми
криптовалют [9].

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Віддаючи належну шану існуючим науковим працям,
варто зауважити, що нині відсутні дослідження місця та
ролі ринку віртуальних активів як складової фінансової
екосистеми. Мета статті полягає у визначенні складо-
вих ринку віртуальних активів та його місця у фінансовій
екосистемі.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

На основі аналізу нормативно-правових актів та на-
укової літератури можна виокремити інституційний та
функціональний підходи до визначення сутності ринку
віртуальних активів. Інституційний підхід прослідко-
вується у Законі України "Про віртуальні активи" від
17.02.2022 № 2074-IX. Так, відповідно до п. 10 статті 1
цього Закону ринок віртуальних активів є сукупністю
учасників ринку віртуальних активів та правовідносин
між ними щодо обороту віртуальних активів [10]. Тут
акцент ставиться на вторинному ринку віртуальних ак-
тивів, не згадуючи про первинний.

У функціональному підході під ринком віртуальних
активів як об'єкту правового регулювання розуміють су-
купність суспільних відносин, які виникають між учас-
никами ринку щодо створення та обігу віртуальних ак-
тивів, здійснення державного регулювання та саморе-
гулювання ринку віртуальних активів [11]. Це визначен-
ня є ширшим, оскільки тут згадуються всі його складові.

Об'єктом на ринку віртуальних активів є віртуаль-
ний актив. Це обумовлює необхідність з'ясування сут-
ності активів. Заслуговує на увагу підхід Н.В. Петруні,
яка виокремлює шість підходів до трактування активів
[12]:

— активи як об'єкт власності;
— активи як об'єкт обліку;
— активи як об'єкт управління;
— активи як економічний потенціал;
— активи як об'єкт інвестування.
У більшості наукових праць та нормативно-право-

вих актів активи розглядаються в контексті функціону-

вання юридичних осіб. Згідно з Положенням (стандар-
том) бухгалтерського обліку 2 "Баланс" активи — це
ресурси, контрольовані підприємством в результаті ми-
нулих подій, використання яких, як очікується, приведе
до надходження економічних вигод у майбутньому [13].
Водночас Велика Українська Енциклопедія визначає
активи як власність фізичних та юридичних осіб у виг-
ляді рухомого й нерухомого майна, землі, лісових угідь,
запасів корисних копалин, інших цінностей, що мають
грошову вартість і використовуються їх власниками для
виплати своїх зобов'язань іншим фізичним чи юридич-
ним особам [14]. Таким чином, можна стверджувати, що
термін "активи" стосується як юридичних, так і фізич-
них осіб.

У міжнародних та національних нормативно-право-
вих актах застосовують терміни "віртуальні активи" та
"криптовалюти". FATF визначає віртуальний актив як
"цифрове представлення вартості, якою можна торгу-
вати в цифровому вигляді, передавати та використову-
вати для оплати чи інвестицій" [15]. Financial Stability
Board визначає криптоактив як тип приватного активу,
який залежить насамперед від криптографії та розпод-
іленої книги чи подібної технології як частини їх сприй-
нятої або внутрішньої цінності [16]. Податковий офіс
Австралії розглядає криптоактиви як цифрове представ-
лення вартості, що використовує криптографію для за-
хисту цифрових даних і технологію розподіленої книги
для запису транзакцій, яке можна передавати, зберіга-
ти або торгувати в електронному вигляді [17].

Із цих визначень можна зробити висновок, що вірту-
альні та криптоактиви застосовуються як синоніми. У
табл. 1 представлено підходи окремих міжнародних

Орган Склад віртуальних активів 

Canadian Securities 
Administration 

- криптовалюта; 
- криптовалютні фонди, зокрема, 
криптовалютні інвестиційні фонди, 
криптовалютний біржовий фонд 
(ETF), блокчейн-фонди; 
- токени (утилітарні токени, токени 
безпеки та NFT) [18]. 

Australian Taxation 
Office  

- криптовалюта; 
- токени NFT [17]. 

Міжнародний 
валютний фонд 

Розглядають криптоактиви у 
вузькому та широкому розумінні  
[19, c. 12]. 

 

Таблиця 1. Підходи до складу віртуальних активів

Ознака Характеристика 

За формою функціонування Фінансовий актив 

За змістом Цифровий актив 

За ступенем ліквідності Високоліквідні, середньоліквідні, 
низьколіквідні, неліквідні 

За формою отримання доходу  Є активами, що можуть приносити 
дохід у явній формі (проценти) та 
у прихованій формі (лише при 
продажу) 

За ризиковістю Ризикові активи 

За терміном вкладення Довгострокові та короткострокові 
фінансові вкладення 

За характером обслуговування 
окремих видів діяльності 

Можуть виступати як 
операційними, так і 
інвестиційними активами 

За характером володіння Можуть бути як власними, так і 
залученими активами 

 

Таблиця 2. Характеристика віртуальних активів
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організацій та національних регуляторів до складу вірту-
альних активів.

На основі аналізу наукової літератури та міжнарод-
них та національних нормативно-правових актів, можна
визначити характерні риси віртуальних активів (табл. 2).

Важливою складовою ринку віртуальних активів є
його суб'єкти. До них слід віднести:

— постачальників послуг віртуальних активів;
— користувачів послуг віртуальних активів;
— органи контролю (національні та міжнародні).
Відповідно до п. 12 статті 1 Закону України "Про

віртуальні активи" учасники ринку віртуальних активів
— постачальники послуг, пов'язаних з оборотом вірту-
альних активів, а також будь-які особи, які здійснюють
операції з віртуальними активами у своїх інтересах [10].
Закон №2074-IX визначає, що постачальниками послуг,
пов'язаних з оборотом віртуальних активів, можуть бути
виключно суб'єкти господарювання — юридичні осо-
би, які провадять в інтересах третіх осіб один або де-
кілька з таких видів діяльності:

— зберігання або адміністрування віртуальних ак-
тивів чи ключів віртуальних активів;

— обмін віртуальних активів;
— переказ віртуальних активів;
— надання посередницьких послуг, пов'язаних з

віртуальними активами.
Положення Закону №2074-IX кореспондуються з

підходом FATF, що визначає постачальників послуг
віртуальних активів ( VASP ) як організації або особи,
які здійснюють діяльність, пов'язану з обміном, пере-
дачею або адмініструванням віртуальних активів [20].
FATF визначає VASP як юридичну особу, яка здійснює
"як бізнес" одну або декілька з наступних видів діяль-
ності або операцій для іншої особи [20]:

— обмін між віртуальними активами та фіатними
валютами;

— обмін між однією або кількома видами віртуаль-
них активів;

— передача віртуальних активів;
— зберігання та/або адміністрування віртуальних

активів або інструментів, що забезпечують контроль над
віртуальними активами;

— участь і надання фінансових послуг, пов'язаних
із пропозицією емітента та/або продажем віртуально-
го активу.

До складу суб'єктів ринку віртуальних активів мож-
на віднести і державу в особі контролюючих органів.
Так, згідно із п. 7 статті 1 Закону №2074-IX оборот вірту-
альних активів має відношення до усіх правовідносини,
які стосуються віртуальних активів, які виникають між
учасниками ринку віртуальних активів, а також між ними
та державою [10]. Враховуючи, що міжнародні органі-
зації також встановлюють правила поведінки на ринку
віртуальних активів, вони також виступають суб'єктами
ринку віртуальних активів.

 Для визначення місця та ролі ринку віртуальних
активів у фінансовій екосистемі доречним буде засто-
сування підходу колективу авторів щодо розуміння еко-
системи у фінансовій системі. Так, автори наголошують
на тому, що фінансова екосистема використовується на
двох рівнях:

—  на мікрорівні — відображає певну бізнес-модель
фінансової установи;

— на макрорівні — відображає трансформацію
фінансової системи під впливом фінансових технологій
[9, c. 121].

Таким чином, на основі даного підходу можна ствер-
джувати, що розгляд екосистеми на різних сегментах
ринку фінансових послуг є ідентичним виокремленню
підсистем фінансової екосистеми. Нині домінує перший
підхід стосовно функціонування криптовалютних еко-
систем, в межах якого аналізуються екосистеми крип-
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товалют, криптовалютних бірж, криптовалютних плат-
форм тощо. Щодо взаємозв'язку ринку віртуальних ак-
тивів з іншими елементами фінансової екосистеми, то
ці питання розглядаються досить фрагментарно. На
рисунку 1 представлено структурно-логічну схему тако-
го взаємозв'язку.

При побудові складових фінансової екосистеми ви-
ходили із наступних положень:

— підсистемами є складові FinTech (PayTech,
WealthTech, CreditTech, InsurTech, BankingTech, RegTech,
PropTech, Market of Virtual assets) та EverythingTech
(TravelTech, GovTech, HealthTech, CivilTech, RetailTech,
LegalTech, які взаємодіють із секторами FinTech). Це по-
яснюється тим, що всі учасники EverythingTech належать
до єдиної фінансової екосистеми та в її межах викону-
ють покладені на них функції [21, c. 7];

— підгрунтям існування фінансової екосистеми та
зв'язку між її підсистемами є інструменти фінансових
технологій;

— підгрунтям фінансової екосистеми є існування
платформ, які сприяють отриманню користувачем пев-
них послуг;

— як правило, підсистеми будуються навколо однієї
або декількох базових потреб користувача та пов'яза-
них з нею послуг;

— надання послуг передбачає комплексний харак-
тер обслуговування користувача, враховуючи його
особливості його поведінки.

Як бачимо, диджиталізація фінансових відносин
обумовила виникнення та активізацію розвитку фінан-
сової екосистеми та її складових та проникнення учас-
ників ринку віртуальних активів у інші підсистеми фінан-
сової екосистеми.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Таким чином, на основі поєднання функціонально-
го та інституційного підходів можна визначити, що ри-
нок віртуальних активів є сукупністю економічних відно-
син між його учасниками, що охоплюють як первинний,
так і вторинний ринки, та органами державного і міжна-
родного регулювання. Він є підсистемою фінансової
екосистеми, яка використовує інструменти фінансових
технологій та з їх допомогою взаємодіє із іншими підси-
стемами, зокрема, PayTech, BankingTech, CreditTech,
WealthTech, RegTech, GovTech та іншими. Фінансова
екосистема виникла через трансформацію фінансової
системи внаслідок широкого впровадження інстру-
ментів фінансових технологій, що обумовило для
клієнтів швидкість та здешевлення обслуговування і
доступ до нових об'єктів інвестування; для оферентів
фінансових послуг — залучення нових клієнтів та утри-
мання старих на тлі скорочення витрат на обслуговуван-
ня; для державних контролюючих органів — прозорість
фінансової діяльності фізичних та юридичних осіб; для
нефінансових організацій — надання комплексних по-
слуг для своїх клієнтів.

Перспективним напрямом подальших наукових дос-
ліджень є аналіз взаємодії ринку віртуальних активів із
такими підсистемами фінансової екосистеми як RegTech
та GovTech.
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