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Бурхливий розвиток інноваційних фінансових технологій, що відбивається у появі 

нових та революційному оновленні усталених форм відносин між суб’єктами в 

національних економіках і міжнародних фінансах, потребує дедалі більшої уваги від 

глобальних регуляторів, адже містить як потенціал випереджального розвитку, 

так і системні ризики для стійкості грошово-кредитних систем. Розглянуто 

актуалітети встановлення збалансованого режиму регулювання криптовалют на 

основі дискурсу провідних наднаціональних організацій, потреби врахування особли-

вих положень щодо протидії відмиванню грошей, урахування аспектів інсти ту-

ціоналізму та фінансового права стосовно особливостей об’єкта регулювання, 

пріоритизацію спеціального характеру антикорупційного дирижизму в ході роз-

роблення та реалізації відповідної політики у національному контексті.

Традиційні фінансово-економічні відносини у міжнародному та на-

ціональному вимірах дедалі більшою мірою зазнають впливу від со-

ціальних і технологічних трансформацій, що змінюють зміст і струк-

туру господарських зв’язків на усіх рівнях регулювання та управління 

національними економіками [1]. Звичні економічна, фінансова та 

мо нетарна системи певною мірою є застарілими в умовах цифрові-

зації світової економіки та переходу до Індустрії 4.0, оскільки зорієн-

товані лише на інтереси потужних фінансових і нефінансових кор-

порацій, державних монополій, бо наростання різних видів та проя-

вів економічної активності усе більшого населення планети кількісно 

та якісно перевершують динаміку економічного зростання націо-

нальних економік, породжуючи незбалансованість і нескоордино-

ваність на рівні макро- та мезопроцесів світової економіки. Зазна-

чені явища потребують розроблення та реалізації послідовної й уз-

годженої політики від наднаціональних регуляторів, що дозволить 

коректно ідентифікувати і збалансувати ін тереси держав та грома-
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дян щодо створення й обміну вартості в умо-

вах гіперфінансіалізації [2] та інноваційних 

перетворень фінансових систем [3].

Одним із напрямів, що бурхливо розвиває-

ться та потребує напрацювання відповідних 

рішень, є мережеві фінансові технології, які 

уособлюються у вигляді блокчейн-мереж (Block-

chain у перекладі з англійської означає: вlock — 

блоки, chain — ланка, ланцюг), кожен окре-

мий блок яких, як правило, є інформацією 

щодо відповідних взаємозв’язків, угод і тран-

закцій, представлених та зашифрованих у 

криптографічний формі. Принципово важли-

вою очевидністю є те, що зібрану та зафіксо-

вану у цій мережі інформацію, представлену 

ланцюгами з чітко визначеною послідовністю 

змістовних блоків, неможливо замінити, ви-

далити або спотворити. Природно, що харак-

терною ознакою блокчейн-технологій є уні-

версальність, тобто можливість застосування 

в абсолютно різних сферах людського буття, і 

в цьому сенсі блокчейн-технологія як рево-

люційна інновація ХХІ ст. (адже драйверами 

зміни цивілізаційних епох завжди були ре-

волюційні для свого часу технології) формує 

практично повноцінний суспільний інститут, 

якщо виходити з класичного підходу щодо 

сприйняття цього явища як: а) правил пове-

дінки економічних агентів; та б) відповідних 

механізмів примусу щодо дотримання зазна-

чених норм [4], хоча останні поки що створю-

ють переважно неформальний поведінковий 

пласт. Останнє дедалі більшою мірою просте-

жується у функціонуванні криптовалют на ос-

нові блокчейн-мереж. Принциповою тут є оче-

видність, що блокчейн не структурований в 

адресному вимірі, як це має місце в банків-

ських рахунках, відповідно у правовому кон-

тексті важливо, що можливо відстежити й ви-

значити криптовалютні операції, які належать 

конкретній електронній адресі, однак не фізич-

ній чи юридичній особі. Це знеособлення є 

одним із наріжних каменів інституційної не-

визначеності та вбудованої проблематики 

що до встановлення уніфікованого та збалан-

сованого підходу до регулювання ринку крип-

товалют, що безпосередньо визначає недоско-

налість і недорозробленість методологічної, 

фі нансово-економічної та правової передбачу-

ваності у цій царині. Як наслідок: учасники вір-

туальних компаній перебувають у мережі блок-

чейн у різних географічних локаціях та юрис-

дикціях і ведуть спільний бізнес, тобто успіш но 

здійснюють геомережеву комерцію. Своєю 

чер гою, цифрові гроші і передусім їх крипто-

віртуальні різновиди — своєрідна інновацій-

на матриця розвитку блокчейн-технологій, до 

того ж продуценти блокчейн-технологій вва-

жають актуалітетом абсолютне позбавлення 

криптовалютного «майнінгу» від контролю 

держави. Таким чином, постійні метаморфози 

криптовалютного ринку жодним чином не ко-

респондують із національними й міждержав-

ними правовими регуляторами, які б відчут-

ним чином диференціювали межі й сутнісні 

процеси даного інноваційного феномену.

Поряд із технологічним випередженням та 

правовим вакуумом сам зміст застосування 

блокчейн-мереж містить ризики інституцій-

ної пастки щодо актуалізації провалів ринку 

стосовно наслідків інформаційної асиметрії, 

коригування звичних відносин між суб’єкта-

ми, зокрема, зовсім іншого характеру набува-

ють політики формування й адміністрування 

державних реєстрів (що впливає на інститути 

власності та договірних відносин), проведен-

ня й моніторингу транзакцій і фінансових 

операцій, мінімізується ключовий аспект по-

середників як економічних агентів багатьох 

ринкових структурних трансформацій і про-

цесів. Для ілюстрації широкого впливу зазна-

чених процесів на суспільне буття дозволимо 

собі навести певну аналогію. Якщо виходити 

із фундаментального, системоутворювально го 

та інституціонального укорінення принципу 

подвійного запису, що стало основою для роз-

витку бухгалтерського обліку, який у подаль-

шому еволюціонував у глобальне універсаль-

не інформаційне забезпечення ухвалення уп-

равлін ських рішень [5], то наслідки еволюцій 

багатократного запису у форматі блокчейн-

мереж можуть кардинально змінити цілісні га-

лузі та сфери реалізації суспільно-еко но міч-

них відносин, докорінно переформатувати і 

революційним чином трансформувати наявні 

інститути й соціум. Саме тому настільки важ-

ливим є консенсусне регулювання зазначено-

го феномену, аби, з одного боку, надати мож-

ливостей максимальної реалізації потенціалу 

позитивістського управління змінами, а з ін-

шого — нівелювати вбудовані ризики та не-

безпеки занадто революційних наслідків уп-

ровадження у суспільну практику. На нашу 

дум ку, подібний дуальний підхід є одним із 
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Інституціональні аспекти регулювання інноваційних фінансових технологій у контексті розвитку криптовалют

проявів теорії економічного розвитку Й. Шум-

петера, у межах якої структуровано концепт 

«творчого руйнування» (creative destruction) [6].

Виходячи з наведеного концепту та широ-

кого сприйняття соціально-економічних пе-

ретворень протягом усієї історії людства, за-

зна чимо, що в минулі епохи, зокрема в часи 

промислових революцій, відбувалась всезагаль-

на централізація фінансово-промисло вих ук-

ладів, зараз же спостерігається стрімкий дрейф 

до епохи монетарної децентралізації. Це і вик-

лик часу, і глобалізаційна потреба складних та 

багаторангових взаємозв’язків у спільнотах. 

Тому розвиток блокчейн-техноло гії є своєрід-

ною адекватною реакцією на цивілізаційне 

замовлення, проявом і свідченням чого є ме-

режа криптовалюти Біткоїн, величезна та роз-

маїта — понад 460 млн мережевих унікальних 

адрес станом на грудень 2018 р.1.

Зазначимо, що поява й активна популяри-

зація серед мережевих спільнот різних видів 

віртуальних валют, емісія та функціонування 

яких забезпечується на основі комунікаційних 

технологій, математичних алгоритмів і крип-

тографії, а не правових інститутів, несе в собі 

системні загрози, особливе місце серед яких по-

сідають анонімність і деперсоніфікація здій с-

нення платежів і фінансових розрахунків, що 

можуть надавати фіктивний характер визна-

ченим операціям. Більше того, відомі дослід-

ники наголошують, що емісія відповідних різ-

новидів криптовалют, яка не зумовлюється і 

не пов’язана з фінансовим станом реальної 

економіки, опосередковує наростання фіктив-

ного капіталу [7].

Поява блокчейн-технологій і, зокрема, крип-

то валют усе відчутніше впливає на фінансові 

інститути та їхню стратегію, формуючи інсти-

туційну невизначеність щодо регулювання та 

обґрунтування найбільш раціональних та до-

цільних концептів подальшого існування за-

значених сутностей у суспільному бутті. Звер-

таючись до напрацювань дослідників, зазна-

чимо думку деяких із них: у разі визнання 

державою обігу криптовалюти законним або 

не забороненим правила випуску та обігу цієї 

валюти, встановлені недержавними суб’єк та-

ми, будуть обов’язковими для застосування 

сторонами відносин обігу і судами, що роз-

1 На основі даних порталу ЛІГА.net (https://finance.

liga.net) станом на 06.01.2019 р.

глядатимуть відповідну категорію спорів. На-

вряд чи варто погоджуватись з такою пози-

цією (особливо стосовно країн з недостатньо 

розвинутими інститутами), прибічники якої 

стверджують, що для сучасної епохи основна 

роль держави полягає не в управлінні еконо-

мікою та суспільством, а у виконанні ролі ар-

бітра суспільних відносин. Тобто із суб’єкта, 

який регулює суспільні відносини, зокрема, і 

за допомогою управління державними фі нан-

сами, демократична держава повинна стати 

бухгалтером, який механічно перерозподіляє 

національне багатство [8]. Безумовно, це є по-

милкове твердження, оскільки держава має 

демонструвати тверду волю, монополію влади 

щодо дотримання і виконання в суспільстві 

законів та норм, а також встановлення пану-

вання формальних інститутів.

Інші науковці, на наш погляд, недостатньо 

обґрунтовують твердження, що діяльність 

«май нерів» криптовалюти та інших учасників 

ринку фактично є господарською і, таким чи-

ном, має врегульовуватись на основі госпо-

дарського права [9]. Насправді ж, якщо до-

тримуватися наукової об’єктивності щодо пра-

вового режиму операцій із криптовалютою 

(«майнінг», купівля-продаж, фінансові обо-

рудки, зберігання та інші відносини в системі 

блокчейн-технологій), то така діяльність ор га-

нічно властива фінансовому праву. На наш пог-

ляд, немає підстав для особливих заперечень 

вважати юридичний статус криптова лютних 

відносин саме фінансово-правовим [10]. Адже 

фінансове право є одним із раціональних кон-

цептів практичної юриспруденції, який має 

усталені зв’язки та обумовлюється наднаціо-

нальним (міжнародним) правом [11, 12]. Саме 

тому передусім норми фінансового права від-

кривають можливість забезпечити таке за ко но-

давчо-правове та інституціональне врегулю-

вання блокчейн-технологій і криптовалют них 

відносин, аби сприяти виведенню їх у правове 

поле. Однак поки що продуценти криптова-

люти та гравці на відповідному ринку поза 

державним впливом виробляють свої правила 

взаємовідносин, які дедалі частіше мають по-

тенціал трансформації фундаментальних ін-

ститутів, таких як договірні відносини та між-

народні фінансові відносини [13].

Наголошуємо, що наразі складається си-

туація, коли держава перестає бути моно-

польним носієм влади, відчутно (не завжди 
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позитивно) впливає на регуляторну нормот-

ворчість. Національні правові та інституціо-

на льні системи доповнюються новими нор-

мами, що містяться у нехарактерних для них 

раніше джерелах права. Так, через «суддівське 

правотворення» у правову систему проникає 

цілий пласт норм так званого soft law — правил 

різних міжнародних організацій і звичаїв, не-

санкціонованих державою, однак фактично 

прийнятих сторонами та міжнародними ко-

мерційними арбітражами як обов’язкові пра-

вила поведінки [8].

Пасивність (радше, вимушені дії навздогін) 

наднаціональних і національних регуляторів 

щодо усвідомлення і сприйняття феномену й 

потенціалу криптовалютного сегмента інно-

ваційних фінансових технологій зумовлює по-

стійну роботу з напрацювання теоретичної, 

методологічної та практичної бази рішень у 

сфері регулювання, постійного оновлення й 

актуалізації відповідних пріоритетів і кон цеп-

туальних засад їх адаптації у прикладному кон-

тексті. Природно, що першочергово увагу регу-

ляторів привертали корупційні схеми та махі-

нації, які набирали розмаху та ви ко рис то вували 

інноваційні фінансові технології, зок ре ма, для 

ухилення / уникнення оподаткування, відми-

вання коштів та їхнього подальшого викорис-

тання для фінансування тероризму та іншої 

протиправної діяльності. За зна чені загрози 

покладено в основу розроблення документів 
Міжнародної групи з протидії відмиванню 

брудних грошей (Financial Action Task Force on 

Money Laundering) [14—17] та інших надна-

ціональних регуляторів, про що зазначалося 

детальніше у вітчизняних дослідженнях [3, 

18]. Проте інституціонально-економічні та 

фі нан сово-правові проблеми безпеки засто  су-

вання сучасних криптовалют перманентно на-

ростають. Адже у цьому випадку посилює ться 

можливість здійснення анонімних, не санк-

ціо но ва них операцій і розрахунків, суспільний 

конт роль за якими практично ус кладнений 

на віть за умов розбудови антикорупційної 

інфраструк тури та докладання антилегаліза-

ційних зусиль на міжнародному й національ-

ному рівнях.

Відповідно, на часі необхідність уніфіку-

вати межі інституту блокчейн-мереж і крип-

товалют у контексті стандартизації ідентифі-

каційних записів і відкритості блокчейн-реєст-

рів, об’єднуючи й активізуючи міждержавні 

та національні зусилля. На наше переконан-

ня, блокчейн (у т. ч. у вигляді криптовалют) за-

безпечуватиме у такому випадку не лише на-

дійність, захищеність, мобільність, економію 

та комфорт, а й (у разі консолідації міжна-

родних партнерств) прозорість фінансових 

транзакцій і підзвітність суб’єктів, оскільки 

все одно сприятиме відмові імперсоніфіко ва-

них готівкових розрахунків. Зазначений під-

хід, зокрема стосовно протидії ризикам і роз-

витку потенціалу інноваційних аспектів функ-

ціонування криптовалют на основі доказового 

(evidence-based) підходу та інтегрального ком-

паративного аналізу досвіду юрисдикцій у від-

повідній сфері, знаходиться в основі останніх 

офіційних методичних документів наднаціо-

нальних регуляторів.

Питання мережевих фінансових технологій, 

ініційоване на основі останньої розробки Між-

народної групи з протидії відмиванню бруд-

них грошей (FATF), розглядається у контексті 

застосування ризик-орієнтованого підходу до 

операцій із віртуальними активами та орга-

нізацій, що надають відповідні послуги [19]. 

Іншою помітною подією у цій сфері фахівці 

вважають дослідження та звіти Міжнародної 

організації комісій з цінних паперів (IOSCO), 

що присвячені сутності інноваційних фінан-

сових технологій (FinTech) [20] та регулятор-

ним новаціям, пов’язаним із унормуванням 

ді яльності криптоактивів на торговельних 

плат формах [21]. Відповідні пропозиції за по-

данням Ради з фінансової стабільності було 

винесено у підсумкове комюніке міністерсько-

го засідання країн G-20 у м. Осака (Японія) у 

червні 2019 р. До найактуальніших напрацьо-

ваних матеріалів щодо встановлення регуля-

торних та інституційних засад у відповідній 

сфері діяльності належать, зокрема, зведення 

щодо фінансової стабільності, обмежень і 

регулювання децентралізованих фінансових 

технологій [22], підходи до реагування та по-

до лання наслідків кібератак [23], розвитку 

ме то дичних засад ідентифікації та провалів ре-

гу лювання криптоактивів [24], а також до уза-

гальнення досвіду регулювання криптоак тивів 

у різних юрисдикціях [25].

На основі представлених матеріалів у під-

сумкових документах саміту G-20 зосереджу-

ється увага на проявах цифрової економіки в 

контексті економічного розвитку та потреби 

ширшого діалогу стосовно подальшої коор-
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динації у сфері електронної комерції в межах 

Всесвітньої торговельної організації — цей за-

клик знайшов відображення у Декларації з 

питань цифрової економіки (Osaka Declaration 

on Digital Economy) [26]. Також основна декла-

рація за результатами саміту містить додат-

ковий акцент на питаннях запобігання та про-

тидії відмиванню коштів саме в аспекті ін-

новаційних фінансових механізмів. Так, у п. 17 

цього документа зазначається, що технологіч-

ні інновації спроможні позитивно вплинути 

на фінансову систему та економіку загалом; 

водночас криптоактиви не становлять заг ро-

зи глобальній фінансовій стабільності на цьо-

му етапі, проте перебувають під моніторингом 

щодо наявних і майбутніх ризиків. З огляду на 

це високо оцінюється робота Ради з фінан со-

вої стабільності та інших регуляторів у контек-

сті напрацювання універсальних міжнарод них 

підходів до вирішення зазначеного питання, 

зо крема, підтверджується відданість онов ле-

ним стандартам FATF з урахуванням особли-

востей децентралізованих фінансових техно-

логій, потреб інклюзивності щодо усіх заці-

кавлених осіб і кібербезпеки [27].

В унісон із зазначеними підходами лунають 

засадничі положення про регулювання крип-

товалют, що були проголошені на засіданні 

міністрів фінансів і голів центробанків країн 

G-7 у липні 2019 р. Загалом погоджуючись із 

перспективами інноваційних фінансових тех-

нологій, представники провідних фінансо-

во-економічних юрисдикцій звертали увагу 

на вбудовані ризики в такому розвитку. Зо-

крема, не заперечуючи право криптовалют на 

розроблення та функціонування, було окрес-

лено межу для серйозних регуляторних і сис-

темних заходів, що у даному контексті мають 

бути глибоко досліджені ex ante по відношен-

ню до появи анонсованої Facebook крипто-

ва люти Libra. Адже остання визнається та-

кою, що має потенціал впливу на монетарний 

су веренітет і функціонування міжнародної 

гро шово-кредитної системи [28]. Зазначені 

дискусії в межах G-7 відбувались на основі на-

працьованих матеріалів спеціальної робочої 

групи з питань криптовалютного регулюван-

ня. І хоча підсумковий звіт із рекомендація-

ми цієї групи заплановано представити до за-

сідання МВФ та Світового банку у жовтні 

2019 р., наразі у співпраці із G-20 та Радою з 

фі нансової стабільності визначено засадничі 

положення розроблюваних підходів до ре гу-

лювання. До них належать такі положення:

• наростання обсягів випуску криптовалют 

та подекуди їхня прив’язка до реальних акти-

вів матиме дедалі більший потенціал впливу 

на фінансову архітектуру;

• криптовалюти мають неабиякий конку-

рентний потенціал у сфері здійснення пла-

тежів і фінансової інклюзивності;

• криптовалюти, ймовірно, продукувати-

муть зміни у монетарній політиці, вплива-

тимуть на фінансову стабільність і суспільну 

довіру у глобальній платіжній системі;

• зазначене вище зумовлює вимоги щодо 

пильності глобального фінансового регулю-

вання цієї сутності;

• суспільна довіра до криптовалют має за-

безпечуватися найвищими регуляторними 

стан дартами, що включатимуть (але не об ме-

жуватимуться) пруденційний нагляд, ура ху-

вання засадничих положень керівництв FATF, 

а також принципи формування інфраструк-

тури фінансових ринків (Principles for Finan-

cial Market Infrastructures) Комітету платежів та 

ринкової інфраструктури Міжнародної орга-

нізації комісій з цінних паперів. Це  формує 

відповідний традиційному банківському рин-

ку концепт регулювання same business, same 

risks, same rules, що повинно бути укорінено у 

глобальному контексті;

• увага регуляторів має зосереджуватись 

на прозорому правовому забезпеченні випус-

ку криптовалют у належних юрисдикціях з 

метою убезпечення користувачів, наприклад, 

як мінімальні вимоги до видавців криптова-

лют пропонується застосовувати обов’язко-

вість що до забезпечення прозорості зобов’я-

зань перед користувачами та пов’язаних із 

володінням такими активами ризиків;

• регулювання та управління ризиками по-

винно зосереджуватись на операційній та кі-

бернетичній стійкості систем; 

• управління віртуальними активами має 

бути надійним, прозорим і відповідати змісту 

зобов’язань для забезпечення очікувань ко-

ристувачів;

• у разі розгалуження мережі криптовалют 

і глибшого проникнення у різні сегменти між-

народної фінансової системи, не тільки як 

платіжні інструменти, а й виконуючи функції 

субституту грошей, залучення до депозитних 

функцій та заощаджень тощо, функції регу-
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ляторів потребуватимуть подальших заходів 

координації із державними та наглядовими 

інституціями для забезпечення відповідного 

рівня прозорості і поінформованості [29].

Поряд із суто прикладними регуляторни ми 

викликами концепт поліцентричності крип-

товалютного геопростору засвідчує надмірно 

складні законодавчо-правові проблеми вре-

гулювання даних процесів у межах окремих 

держав, відповідно й теорія, і практика вима-

гають оперативних і зважених рішень у цій 

царині. Поки гілки виконавчої та законодав-

чої влади розмірковують, чи варто легалізува-

ти електронні гроші, тисячі громадян уже ін-

вестували кошти у криптовалютні активи. За 

таких обставин важко переоцінити проблему 

правової організації та законодавчого регу-

лювання криптовалютного ринку. Тому невід-

кладне вироблення комплексу національних 

і міжнародних законодавчо-правових заходів 

із урегулювання криптовалютного ринку і, 

водночас, забезпечення тісної взаємодії ін сти-

тутів на національному та наднаціональ ному 

рівнях є основою для подальшого поступу. У 

цьому контексті вітчизняні регулятори пот-

ребують подальших зусиль для адаптації й 

імплементації зазначених підходів у вітчизня-

ну суспільну практику. Національний банк 

Ук раїни досі не визначився з даним ін но ва-

цій ним актуалітетом, а єдиним новаторським 

документом є розробка Міністерства еконо-

мічного розвитку і торгівлі України, представ-

лена у вигляді Концепції державної політики у 

сфері віртуальних активів. Концепція пропо-

нує на законодавчому рівні визначення осно-

вних термінів, що стосуються віртуальних ак-

тивів, таких як віртуальна валюта (криптова-

люта), віртуальні активи, ICO / ITO, «майнінг», 

смарт-контракт, токен. Концепцію планують 

реалізувати у період до 2021 р. [30].

Водночас у підсумковій декларації лідерів 

країн G-20 про потреби регулювання крипто-

валют на основі підходів Ради з фінансової 

стабільності та FATF міститься окремий па-

раграф щодо антикорупційної політики. Для 

вітчизняних реалій це є додатковим контек-

стом прискорення на шляху встановлення ре-

гуляторного поля відповідного характеру, ад-

же системна корупція в Україні, передусім як 

джерело фінансових маніпуляцій та анонімна 

мережа неформальних інституційних фінан -

со во-економічних трансакцій, якщо фор маль-

но і піддається протидії, то насправді досі не 

охоплена дієвою системою антикорупційного 

дирижизму. Антикорупційний дирижизм як 

поняття (а згодом у категоріальному змісті) 

уперше запроваджено у вітчизняних дослід-

женнях порівняно недавно. У межах цього 

концепту стверджується, що антикорупцій-

ний дирижизм, уособлюючи регуляторні ан-

тикорупційні імперативи, постає у трьох іпо-

стасях. По-перше, це закони, підзаконні нор-

мативно-правові акти, постанови, накази, 

владні інструкції, а також вимоги антикоруп-

ційної протидії; по-друге, це мережа антико-

рупційних органів інституційного масштабу; 

по-третє — науково обґрунтовані й системно 

означені антикорупційні алгоритми, стандар-

ти, моделі, що продукуються, виходячи з кон-

кретних реалій. Отже, регуляторні імперативи 

вищеозначеного напряму мають бути актив-

но вживані у системі аналітичного і понятій-

ного апарату антикорупційних відносин. І са-

ме органічна єдність і взаємодія та системні 

регуляторні впливи державних, міждержавних 

і ринкових імперативів є феноменом, який мо-

же називатися антикорупційним дирижизмом 

[31]. Оскільки антикорупційний дирижизм 

базується на відповідних законах і підзакон-

них нормативно-правових актах (постановах, 

наказах, організаційно-розпорядчих інструк-

ціях тощо), то така даність зумовлює потребу 

правового аналізу. Інституціональні антико-

рупційні пріоритети запроваджуються зако-

нами, неухильне дотримання та виконання 

яких потребує державного примусу та без-

пристрасної системи правосуддя, що сприя-

тиме застосуванню категорії «антикоруп цій-

ний дирижизм» у державно-правовому, інсти-

туціональному вимірах. Принцип юридичної 

визначеності антикорупційного дирижизму 

потребує чітких правових формулювань, що 

стане базисом для коректного тлумачення 

відповідних антикорупційних норм судами. 

От же, своєчасність, неупередженість і пра-

вова справедливість розгляду корупційних 

справ — це сутнісна ознака антикорупційно-

го дирижизму, що може бути під загрозою 

через невизначеність, зокрема щодо регулю-

вання криптоактивів вітчизняних суб’єктів гос-

подарювання та громадян. За таких реалій пи-

тання, чи кореспондується блокчейн-тех но-

логія із проблемою ефективного здійснення 

антикорупційного дирижизму — риторичне, 
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адже, як зазначалося вище, безпосередньо 

зачіпає фундаментальні інститути суспільства 

і містить потенціал перерозподілу й реструк-

туризації відносин у певній суспільно-по лі-

тичній формації. На глобальному рівні по тен-

ціал щодо виключення третіх сторін (перед-

усім органів контролю) із системи фінансових 

транзакцій стимулює глобальний ринок ті-

ньових технологій блокчейну. Якраз технології 

блокчейну гарантують ізольовану систему для 

тіньових фінансових транзакцій і, водночас, 

для збереження прихованих від державного 

контролю записів. Тому на сьогодні потенціал 

для виключення третьої сторони із системи 

фінансових транзакцій стимулює глобальний 

тіньовий ринок блокчейну.

Останнім часом розвинуті держави уважно 

вивчають можливість опанувати блокчейн-

технології та підпорядкувати даний інновацій-

ний феномен загальносуспільним інтересам, 

провідні освітні центри включають до дип-

ломних програм окремі курси підготовки про-

фесіоналів, які зможуть фахово вирішувати 

проблеми та завдання у сфері криптовалют-

ного блокчейну. Видається за доцільне зосе-

редити увагу вітчизняних регуляторів на пот-

ребах випереджального збалансованого дири-

жизму, аби національні рамки регулювання 

інноваційних фінансових технологій загалом і 

криптовалютних активів зокрема відповідали 

глобальному контексту і враховували реалії, 

можливості адаптації та уникнення негатив-

них наслідків, передусім у сфері протидії ко-

рупції, фінансової транспарентності, інклю-

зивності і підзвітності у процесі забезпечення 

сталого розвитку національної економіки та 

формування дієвих інститутів інноваційних 

фі нансових технологій.
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ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ АСПЕКТЫ РЕГУЛИРОВАНИЯ ИННОВАЦИОННЫХ

 ФИНАНСОВЫХ ТЕХНОЛОГИЙ В КОНТЕКСТЕ РАЗВИТИЯ КРИПТОВАЛЮТ

Бурное развитие инновационных финансовых технологий отражается в появлении новых и революционном 

обновлении сложившихся форм отношений между субъектами в национальных экономиках и международных 

финансах. Соответственно данные тенденции требуют все большего внимания от глобальных регуляторов, по-

скольку содержат как потенциал опережающего развития, так и системные риски для устойчивости денежно-

кредитных систем. Рассмотрены актуалитеты установления сбалансированного режима регулирования крип-

товалют на основе дискурса ведущих наднациональных организаций, потребности учета особых положений о 

противодействии отмыванию денег, принятии во внимание основополагающих аспектов институционализма 
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и финансового права применительно к особенностям объекта регулирования, приоритизации специального 

характера антикоррупционного дирижизма в ходе разработки и реализации соответствующей политики в 

национальном контексте.
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INSTITUTIONAL ASPECTS OF INNOVATIVE FINANCIAL TECHNOLOGIES 

REGULATION IN A CRYPTOCURRENCIES DEVELOPMENT CONTEXT

One of the more notable developments in financial infrastructure framework during recent years has been the emer-

gence of networking alternative financing platforms, aimed at bringing together firms and individuals looking for capital 

and others that have money to lend, invest or donate. That was upticked by establishment of innovative financing plat-

forms and different business models, starting with peer-to-peer lending and equity crowdfunding and evolving to cryp-

tocurrencies and virtual services providers. The emergence of crypto-assets is an important area of interest for regulatory 

authorities, including those dealing with issuance and secondary trading of crypto-assets. This article focuses on the in-

novative financial technologies impact phenomena, acknowledging FinTech imputed substantial benefits to the financial 

sector infrastructure, as well as considerable risks. Along with the analysis of theoretical developments of domestic and 

foreign scholars, an attention is paid to global discourse involving G20 and G7 countries, Financial Stability Board, Fi-

nancial Action Task Force on Money Laundering (FATF), The International Organization of Securities Commis-

sions (IOSCO) that raise serious regulatory and systemic concerns, as well as wider policy issues, which both need to be 

addressed before such projects can be implemented in full scope and integration prospects. Thus, emphasized the neces-

sity to introduce the highest standards of financial regulation, especially with regards to anti-money laundering and 

counteraction to financing terrorism (AML/CFT), anti-corruption, financial transparency, accountability and inclusion 

in order to guarantee the stability of the financial system and consumer protection with awareness towards possible regu-

latory gaps. Addressing a consideration of modern developments of virtual assets regulation framework abovemen-

tio ned issues are investigated inter alia with regard to aspects of sustainable development and coordination in measures 

of institutional economy and financial law.
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