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МЕХАНІЗМ ТОКЕНІЗАЦІЇ ВАЛЮТНИХ ЦІННОСТЕЙ
ДЛЯ МОДЕРНІЗАЦІЇ НАЦІОНАЛЬНОЇ ІНФРАСТРУКТУРИ

ФІНАНСОВИХ РОЗРАХУНКІВ
Анотація: Стаття присвячена обґрунтуванню механізму токенізації валютних цінностей

для модернізації національної інфраструктури фінансових розрахунків. Це зумовило послідов-
не вирішення трьох дослідницьких задач: а) обґрунтування наявних непереборних обмежень
у широкому поширенні цифрової валюти центрального банку, зокрема в Україні; б) уточнення
структури такого механізму використання токенізованих активів у розвитку ринкової інфра-
структури на прикладі сфери електронної комерції; в) уточнення трьох обов’язкових правових
та технологічних умов для обігу відповідних токенізованих активів.

Ця стаття є логічним і черговим етапом автора і його спробою зафіксувати у науково-
му просторі цикл нових ідей щодо покращення широкого доступу до інвестиційних ресурсів і
суттєвого полегшення фінансових операцій за допомоги технологічно захищеної процедури
токенізації забезпечених активів. Стаття продовжує багаторічний ланцюжок публікацій автора
у цій сфері і у дуже пов’язаній сфері платформного публічного урядування. 

У статті вперше запропоновано механізм використання токенізованих активів для здій-
снення правочинів у сфері електронної та цифрової комерції з відкладеною в часі оплатою без
внесення авансового платежу в мережі Інтернет за допомогою рахунку умовного зберігання
грошових коштів (ескроу). Основним компонентом програмного рішення є цифровий сервіс на
основі технології блокчейн і який реалізується за допомоги децентралізованої інформаційної
платформи, напр., платформи «Система Bitbon» українського походження. Цей сервіс перед-
бачає використання банківського рахунку умовного зберігання (ескроу). В основі цього меха-
нізму застосована методологія токенізації активів (тобто за умови фактичного та юридичного
зв’язку з первинним активом) із використанням інформаційної платформи з присвоєнням уні-
кального цифрового ідентифікатора (токену) в розподіленому реєстрі інформаційної платфор-
ми за умови зберігання на рахунку ескроу певної суми грошових коштів. 
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На відміну від проєкту української цифрової валюти центрального банку е-гривні, впро-

вадження запропонованого механізму не потребує дороговартісного оновлення платіжної інф-
раструктури в десятках комерційних банків за їхній власний рахунок, а також не вимагає до-
даткового законодавчого урегулювання. 
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платформи, ринкова інфраструктура, платіжні сервіси.

Актуальність дослідження. Ще 24 лютого 2022 р., у перший же день 
повномасштабної війни в Україні, Національний банк України вніс радикаль-
ні зміни до правил проведення валютних операцій усіма організаціями і під-
приємствами, що вимусило їх по-іншому адаптуватися до нових економічних 
реалій і забезпечувати свою фінансову стабільність. Слід визнати, що згадані 
обмеження НБУ, хоча й були необхідними в критичних умовах, створили зна-
чні перешкоди для ведення бізнесу, міжнародної торгівлі та руху інвестицій, 
що негативно позначилося на економічній активності. Разом з тим, НБУ на-
магався збалансувати ці обмежувальні заходи, поступово пом’якшуючи пра-
вила для підтримки функціонування критично важливих галузей економіки 
та полегшення тягаря на населення. Але також слід визнати, що до лібералі-
зації умов фінансових розрахунків ще далеко, а цифрові технології суттєво 
прискорюють появу нових сміливих рішень. 

І у такому разі обґрунтування механізму токенізації валютних цінностей 
для розвитку ринкової інфраструктури фінансових розрахунків є дуже пер-
спективним рішенням для задоволення потреб у оборотному капіталу і, голо-
вне, пожвавленні ділової активності в Україні сьогодні і завтра. Чому це так?  
Все просто: токенізація активів (і це не крипта!) може значно спростити та 
здешевити транскордонні фінансові операції, що є критично важливим для 
інтеграції країни у світові фінансові ринки, а також залучити додаткові інвес-
тиції в національну економіку, створюючи нові можливості для бізнесу та роз-
витку. Впровадження токенізації сприятиме розвитку інноваційних fintech-
рішень, що є важливим для забезпечення конкурентоспроможності України 
на світовій арені, водночас токенізовані активи можуть стати альтернатив-
ним джерелом фінансування для підприємств із обмеженим доступом до тра-
диційного банківського кредитування. 

Огляд останніх наукових досліджень. Питання токенізації валютних цін-
ностей та її потенціал для модернізації національної інфраструктури фінансо-
вих розрахунків активно обговорюється на глобальному рівні на протязі 2022-
2024 рр. Напр., Міжнародний валютний фонд та Банк міжнародних розра-
хунків (BIS) визнають перспективи токенізованих активів, але наголошують 
на необхідності належного регулювання для управління ризиками. Група з 
розробки фінансових заходів боротьби з відмиванням грошей (FATF) вже ви-
пустила керівництво щодо регулювання віртуальних активів та постачальни-
ків послуг з переказу віртуальних активів. На рівні G20 та G7 також ведуться 
дискусії щодо гармонізації політики стосовно криптовалют та токенізованих 
активів.

На національному рівні спостерігається зростаюча, але більш стримана 
зацікавленість у впровадженні токенізації активів і переважно через поши-
рення «лихоманки» криптоактивів/NFT як незабезпечених віртуальних акти-
вів. Так, вже у 2024 р. США розглядають можливість створення цифрового 
долара для полегшення транскордонних платежів та підвищення фінансової 
інклюзії. ЄС працює над подальшим регулюванням ринку криптоактивів на 
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основі фундаментального єврорегламенту MiCA для сприяння інноваціям та 
захисту інвесторів. Японія вже дозволила обіг деяких видів токенізованих ак-
тивів та розробляє політику щодо цифрової єни. В Україні ж – час від часу і з 
різним ступенем енергійності – також ведуться дискусії щодо потенціалу токе-
нізації для модернізації фінансової інфраструктури, особливо у сферах обігу 
«крипти» та державного нагляду.

Незважаючи на загальне визнання переваг токенізації, вже у світі існує 
потужний консенсус щодо необхідності ретельного регулювання. Ключовими 
питаннями є захист інвесторів, протидія відмиванню грошей та фінансуван-
ню тероризму, забезпечення фінансової стабільності та управління ризиками 
кібербезпеки. Експерти наголошують на важливості міжнародної співпраці 
та узгодженості регулювання для створення сприятливого середовища для ін-
новацій та уникнення регуляторного арбітражу. Дійсно, токенізація сприй-
мається як перспективний інструмент для модернізації фінансових систем за 
умови належного регулювання та нагляду.

Загалом, вже можна відзначити існуючий консенсус серед експертів та 
глобальних регуляторів про те, що токенізація валютних цінностей (які еміто-
вані центральними банками) має значний потенціал для глибокої модернізації 
як світової, так національної інфраструктури фінансових розрахунків і бан-
ківської системи. Але для цього необхідно створити чіткі та ефективні прави-
ла гри, які забезпечать захист інвесторів, запобігання фінансовим злочинам 
та стабільність фінансової системи.

Метою статті є обґрунтування механізму токенізації валютних ціннос-
тей для модернізації національної інфраструктури фінансових розрахунків. 
Поставлена мета зумовила послідовне вирішення трьох дослідницьких задач:

а) обґрунтування наявних непереборних обмежень у широкому поши-
ренні цифрової валюти центрального банку, зокрема в Україні; 

б) уточнення структури такого механізму використання токенізованих 
активів у розвитку ринкової інфраструктури на прикладі сфери електронної 
комерції;

в) уточнення трьох обов’язкових правових та технологічних умов для 
обігу відповідних токенізованих активів.

Використана методологія. Ця стаття є логічним і черговим етапом авто-
ра і його спробою зафіксувати у науковому просторі цикл нових ідей щодо 
покращення широкого доступу до інвестиційних ресурсів і суттєвого полег-
шення фінансових операцій за допомоги технологічно захищеної процедури 
токенізації забезпечених активів. Стаття продовжує багаторічний ланцюжок 
публікацій автора у цій сфері [8; 9; 10; 4] і у дуже пов’язаній сфері платформ-
ного публічного урядування [6; 7; 32]. 

Усі аргументи, положення і попередні висновки, що містилися у вище 
наведених підрозділах і процитованих авторських статтях, сьогодні є логіч-
ною основою для обґрунтування механізму використання токенізованих ак-
тивів для нового способу вирішення доволі конкретних прикладних задач, 
особливо – у післявоєнній Україні. Дана стаття уперше пропонує обґрунту-
вання механізму токенізації валютних цінностей для розвитку національної 
інфраструктури фінансових розрахунків. І це значить, що загалом може бути 
реалістичним способом для модернізації традиційних способів функціонуван-
ня ринкової інфраструктури, якщо використати це як певний зв’язуючи «це-
мент» і «цифрове добриво» при проєктуванні усіх процесів відбудови «твердої» 
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інфраструктури на урядовому рівні. Наразі наш підхід пропонує конкретно 
для попередньо відібраних (або відомих, існуючих) учасників вирішення уні-
кальної задачі з комплексного охоплення робіт навколо відновлення інфра-
структури розглядати різногалузеві об’єкти традиційної hard-інфраструктури 
не відокремлено («пооб’єктово»), а комплексно разом з їх відповідним найближ-
чим ринковим оточенням. Це є дуже важливим для приватного інвестора, але 
часто помилково не враховується державними розпорядниками бюджетних 
коштів при плануванні і бюджетуванні [2].

У зв’язку з цим слід прояснити поняття «механізм», «валютні цінності» і 
«система міжнародних розрахунків». Термінологічно, автор виходить з того, 
що «токенізований актив» є видом віртуального активу, який існує виключно 
в системі обліку цифрових даних на базі технології розподіленого реєстру у 
вигляді запису з ідентифікатором інформації, похідної від первинного активу. 
На відміну від наявних підходів запропоновано використовувати токенізова-
ний актив як універсальний інструмент для реалізації способу фіксації, обліку 
та управління майновими правами на активи. Стаття містить удосконалене 
практико-орієнтоване подання технологічних і правових умов застосування 
системи обліку токенів розподіленого реєстру з використанням токенізова-
ного активу для організації фінансового та управлінського обліку майна, що 
базується на наявності доведеного правового зв’язку з конкретним майном 
(первісним активом) і суб’єктного складу правовідносин, які здійснюються на 
базі децентралізованої інформаційної платформи, зокрема і оптимально – на 
базі «Системи Bitbon» українського походження.

Також автор базується на тих своїх попередніх розробках 2020-2022 рр. 
і публічно відкритих міжнародних наукових результатах (особливо тих, що 
були опубліковані поважними міжнародними фінансовими інституціями у 
2023 р.), що основні умови, які забезпечують успішний обіг токенізованих ак-
тивів, включають: 

а) однозначно ідентифікований об’єктний склад правовідносин, засно-
ваний на використанні токенізованого активу, що дозволяє точно визначити 
власника та характеристики активу; 

б) ідентифікацію та верифікацію суб’єктного складу правовідносин від-
повідно до міжнародних стандартів «знай свого користувача (клієнта)» (AML/
KYC), що допомагає забезпечити безпечні та довірені транзакції з токенізова-
ними активами; 

в) використання децентралізованої інформаційної платформи як серед-
овища для здійснення правочинів із використанням токенізованих активів, 
що сприяє зменшенню ризиків та убезпечує операції. 

Ці три умови допоможуть забезпечити ефективну та прозору національ-
ну і ринкову інфраструктуру, сприятимуть інноваціям та розвитку різних га-
лузей економіки в Євросоюзі. Токенізовані активи можуть стати важливим 
інструментом для забезпечення доступу до нових економічних та соціальних 
моделей, створення інноваційних рішень та розвитку цифрової економіки в 
Україні під час і особливо після закінчення війни.

Виклад основного матеріалу. Що стосується наразі уже майже універ-
сального поняття «механізм», то він бере свій початок з механіки, а у найбільш 
загальному сенсі під «механізмом» (грец. μηχανή mechané – машина) розуміють 
«систему рухомих ланок або деталей, що призначена для передачі чи пере-
творення (відтворення) руху» [13]. Якщо відійти від простих законів механіки, 
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то у переносному сенсі «механізм» це певний спосіб перетворення зусиль або 
принцип, що розглядається як «система функціонування будь-чого, сукуп-
ність проміжних станів або процесів будь-яких явищ» [13].

Серед гуманітарних наук в Україні термін «механізм» набув свого най-
більшого поширення в економіці і в науці державного управління. В еконо-
мічній науці категорію «механізм» трактують як «внутрішню будову, систему 
функціонування, апарат діяльності» [13]. На думку Д. Лесечка [11], під меха-
нізмом «розуміється взаємодія між об’єктами управління та їх керівниками, 
що мають три стадії обміну інформацією для отримання позитивного ефекту: 
суб’єкти надсилають її топ-менеджерам, топ-менеджер отримує всю інформа-
цію і розраховує майбутній результат, керівник оголошує результат».

За визначенням Г. Одінцової, механізм управління це «засіб розв’язання 
суперечностей явища чи процесу, послідовна реалізація дій, які базуються на 
основоположних принципах, цільовій орієнтації, функціональній діяльності з 
використанням відповідних їй методів управління та спрямовані на досяг-
нення визначеної мети» [1, с. 12].

«Економічний механізм управління – це сукупність елементів планування 
та прогнозування, за допомогою яких здійснюється в організації формування 
політик ціноутворення, економічного стимулювання, фінансового кредиту-
вання, налагодження системи формування та розподілу прибутку, стимулю-
вання до продуктивності трудових ресурсів та покращення матеріально-тех-
нічного забезпечення» [3]. На цей механізм впливають одночасно і зовнішні, і 
внутрішні чинники ринкового середовища [12]. Тому є доцільним «… в даному 
контексті використовувати також інноваційний менеджмент, адже сьогодні 
інновації виступають двигуном у підвищенні конкурентоспроможності під-
приємства та його ефективності в виробничо-господарській діяльності…» [16]. 
Варто погодитися з таким підходом і далі розгортати обґрунтування розвитку 
ринкової інфраструктури виключно з урахуваннях значних інновацій.

Що стосується більш строгого терміну «валютні цінності», то він у за-
конодавстві України визначений у різних нормативно-правових документах, 
зокрема:

1) у Законі України «Про валюту і валютні операції» поняття «валютні 
цінності» визначається як «національна валюта (гривня), іноземна валюта та 
банківські метали» [17];

2) Закон України «Про зовнішньоекономічну діяльність» ототожнює по-
няття валютних коштів і валютних цінностей і відносить до них: іноземну ва-
люту готівкою, платіжні документи, цінні папери, золото та інші дорогоцінні 
метали у вигляді зливків, пластин та монет, а також сертифікати, облігації, 
варанти та інші цінні папери, номінал яких виражено у золоті, дорогоцінні 
камені [19];

3) відповідно до Митного кодексу України до валютних цінностей від-
носяться:

−	валюта України – грошові знаки у вигляді банкнотів, казначейських 
білетів, монет та в інших формах, що перебувають в обігу та є законним пла-
тіжним засобом на території України, а також вилучені з обігу або такі, що ви-
лучаються з нього, але підлягають обмінові на грошові знаки, які перебувають 
в обігу;

−	іноземна валюта – іноземні грошові знаки у вигляді банкнотів, каз-
начейських білетів, монет, що перебувають в обігу та є законним платіжним 
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засобом на території відповідної іноземної держави, а також вилучені з обігу 
або такі, що вилучаються з нього, але підлягають обмінові на грошові знаки, 
які перебувають в обігу;

−	платіжні документи та цінні папери (акції, облігації, купони до них, 
векселі (тратти), боргові розписки, акредитиви, чеки, банківські накази, де-
позитні сертифікати, інші фінансові та банківські документи), виражені у ва-
люті України, в іноземній валюті або банківських металах;

−	банківські метали, а саме золото, срібло, платина, метали платинової 
групи, доведені (афіновані) до найвищих проб, у зливках і порошках, що ма-
ють сертифікат якості, а також монети, вироблені з дорогоцінних металів [14];

Узагальнюючи вищезазначене, під валютними цінностями слід розумі-
ти: національну валюту, іноземну валюту, банківські метали, цінні папери та 
платіжні документи. Слід зазначити, що відповідно до статті 193 Цивільного 
кодексу України валютні цінності відносяться до такої категорії, як майно 
[20]. Водночас, набуття, зміна або припинення цивільних прав та обов’язків 
відносно об’єкту правовідносин відбувається в межах правочину, однією з 
підстав провадження якого є договір, в якому, своєю чергою, і визначається 
об’єкт правовідносин. А до об’єкту правовідносин належить майно (роботи, 
послуги, тощо), відносно до якого відбувається набуття, зміна або припинення 
цивільних прав та обов’язків. 

Таким чином, валютні цінності можуть бути об’єктом правовідносин. 
Проте оскільки законним платіжним засобом, обов’язковим до приймання за 
номінальною вартістю на всій території України, є грошова одиниця України 
– гривня, тобто національна валюта у розумінні категорії «валютні цінності», 
то саме національна валюта є фактично зв’язувальною категорією, яка й за-
безпечує цивільний обіг інших валютних цінностей в Україні. Тому в аспекті 
токенізації валютних цінностей для розвитку світової інфраструктури фінан-
сових розрахунків у цьому підрозділі надалі мова буде йтися саме про гроші.

Сьогодні гроші, які використовуються, є фіатними, тобто їхня цінність 
забезпечена борговими зобов’язаннями держави. А право емісії готівки мають 
лише центральні банки. З розвитком різних онлайн-сервісів, форм та спосо-
бів здійснення оплати в останні роки простежується чітка тенденція до змен-
шення в обігу готівкових коштів. Водночас кількість безготівкових транзак-
цій зростає, що поступово робить безготівкові, або електронні, гроші основою 
грошової маси. Так, за прогнозами, зробленими у березні 2019 р. [40], серед-
нє скорочення використання готівкових коштів до 2026 р. сповільниться до 
1,4 % на рік.

У межах загальноприйнятої дворівневої системи електронні гроші цен-
трального банку доступні лише комерційним банкам у вигляді кореспондент-
ських рахунків і депозитів у центральному банку. Розрахунки між фінансо-
вими установами відбуваються за допомогою кореспондентських рахунків. 
Таким чином забезпечується єдина вартість грошей та можливість для цен-
трального банку керувати грошовою системою та, як наслідок, ціновою та 
фінансовою стабільністю. Економічні агенти використовують в обігу безготів-
кові гроші, що є зобов’язаннями комерційних банків, тобто розрахункові та 
депозитні рахунки [10].

Проте проведення міжнародних розрахунків для економічних агентів 
пов’язане з цілим набором ризиків і складнощів. Традиційно вважалося, що 
цих ризиків більшою мірою зазнають малі та середні підприємства (далі – МСП),  
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які беруть участь у транскордонній торгівлі. За даними Організації еконо-
мічного співробітництва та розвитку, саме вони меншою мірою захищені від 
ризику неплатежів під час виходу на нові закордонні ринки через обмежені 
можливості проведення належного аналізу кредито- і платоспроможності не-
знайомого контрагента, а також високу вартість та складність інструментів 
традиційного торговельного фінансування, що застосовуються для мінімізації 
подібних ризиків (документарні інкасо, акредитиви, гарантії). Саме висока 
вартість інструментів традиційного торговельного фінансування призвела до 
того, що, наприклад, частка використання компаніями МСП документарних 
акредитивів у міжнародній торгівлі скоротилася з 50 % у 1970-х рр. до 15 % 
у 2018 р. [22]. Одночасно ОЕСР відзначає слабкий інтерес із боку комерцій-
них банків до надання подібних фінансових продуктів невеликим компаніям. 
Причинами цього є проблеми отримання достовірної інформації про фінан-
совий стан компаній (а саме — малих і середніх підприємств) і високі тран-
закційні витрати на процес збору та аналізу інформації про бізнес-об’єкт (або 
англ. due diligence) за порівняно невеликих обсягів продажів продуктів торго-
вого фінансування клієнтам цього сегмента [43].

Незважаючи на активну цифровізацію різних сфер економічної діяль-
ності останніми роками, основою інфраструктури системи міжнародних роз-
рахунків, що дає змогу здійснювати перекази грошових коштів між рахунками 
господарюючих суб’єктів різних держав і юрисдикцій, продовжують залишати-
ся приватні міжбанківські кореспондентські відносини. Рада з питань фінан-
сової стабільності (FSB), створена для моніторингу та виявлення вразливостей 
у функціонуванні міжнародної фінансової системи, характеризує цей архаїч-
ний механізм досить лаконічно – неефективний, використовуючи такі харак-
теристики, як «дорого, повільно, непрозоро, з обмеженим доступом» [36; 37].  
Проведення транскордонних платежів часто перетворюється для учасників 
міжнародних економічних відносин на справжній квест, на початку прохо-
дження якого ні платник, ні одержувач коштів не мають чіткого уявлення про 
те, як швидко буде здійснено банківський переказ і скільки він коштуватиме.

Високий розмір банківських комісій за виконання платежу в іншу юрис-
дикцію і погано прогнозована під час подачі платіжного доручення кількість 
фінансових посередників у кореспондентському ланцюжку, яка донині не дає 
змоги заздалегідь оцінити витрати, пов’язані з транскордонним переказом, 
також негативно впливають на міжнародну торгівлю та інвестиційну діяль-
ність. Більш того, середній розмір підсумкової комісії відрізняється від регіону 
до регіону, створюючи свідомо нерівні умови ведення бізнесу. Наприклад, у 
Європі середня вартість транскордонного роздрібного переказу коштуватиме 
менш ніж 2 % від суми платежу, тоді як у Латинській Америці – понад 7 % 
[38]. А в разі невеликих перерахувань вартість банківських комісій становить 
кратно більшу відносну величину, що фактично виключає із системи між-
народних економічних відносин мікропідприємства, для яких транскордон-
ні перекази стають просто невигідними, а також несприятливо позначається 
на міграційній активності приватних осіб. Так, за даними Світового банку, 
у першому кварталі 2022 р. у світі в середньому вартість транскордонного 
переказу $ 200 обходилася в 6,09 %, $ 500 – у 4,09 %. Банки є найдорожчим 
способом переказу коштів, у середньому забираючи 10,94 % від суми як комі-
сію за надані послуги [47, с. 22]. Водночас загальна сума подібних грошових 
переказів у світовій економіці в 2021 році склала близько $ 589 млрд [46].
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У 2020 р. країни Великої двадцятки (G20) офіційно проголосили підви-
щення ефективності транскордонних переказів одним зі своїх пріоритетів, 
адже швидші, дешевші, прозоріші та доступніші міжнародні платежі можуть 
створити значні переваги для громадян та економік у всьому світі й підтри-
мати економічне зростання, міжнародну торгівлю, глобальний розвиток і фі-
нансову інклюзивність [36].

Окремо варто сказати про наявну стійку тенденцію до зниження частки 
готівкових розрахунків у цілій низці держав. Наприклад, частка безготівко-
вих розрахунків у сфері послуг і роздрібної торгівлі зросла у Великій Британії, 
Швейцарії, Франції, країнах Скандинавії та Бенілюксу, де частка готівкових 
платежів станом на 2019 р. становила від 8,4 % (Ісландія) до 30,1 % (Люксем-
бург) [44]. Унаслідок фактичного витіснення з розрахунків готівкової форми 
грошей і відсутності юридичної можливості відкривати безготівкові рахунки 
безпосередньо в центральному банку компанії та приватні особи перелічених 
держав для здійснення розрахункових операцій були вимушені практично 
повністю покладатися на безготівкові інструменти, запропоновані комер-
ційними банками та іншими приватними провайдерами фінансових послуг.  
Це засвідчує статистика використання готівкових банкнот євро:

а) з одного боку, незважаючи на довготривалий приріст номінального 
обсягу готівкових банкнот, що перебувають в обігу, з моменту запровадження 
готівкового євро з 2002 р. і до кінця 2020 р. показник становив 1,435 трлн 
євро, до кінця 2019 р. було 1,293 трлн євро, а середньорічний темп приросту 
за останні 10 років дорівнював 5 %;

б) з іншого боку, частка готівки євро, що використовується під час 
розрахунків у Єврозоні, знижується: у 2019 р. вона становила 20–22 %, а у 
2004 р. – 35 %. 

Цей феномен отримав назву «парадокс банкнот» (англ. the paradox of 
banknotes). Суть його в тому, що за зростаючого попиту на банкноти їхнє ви-
користання в транзакціях знижується: готівка дедалі більше виконує функцію 
засобу заощадження, ніж виступає розрахунковим інструментом [48]. Тобто 
фактично процес організації розрахунків для широкого вжитку населенням і 
бізнесом у зазначених національних країнах виявився де-факто монополізо-
ваним незалежними гравцями, які майже самостійно встановлюють «правила 
гри» на цьому полі, а саме визначають розмір комісії за здійснення платежів, 
умови розрахунково-касового обслуговування тощо. Додаткові ризики ви-
никають, коли ці «незалежні» гравці виявляються іноземними компаніями: у 
цьому разі під загрозу ставиться не тільки конфіденційність особистих даних 
платників і одержувачів коштів, а й розрахунковий суверенітет країни. 

У разі організації внутрішніх платежів негативні наслідки такої моно-
полізації не завжди очевидні для господарюючих суб’єктів завдяки діям цен-
тральних банків, які покликані дбати про високу якість і доступність фінансо-
вих послуг, що надаються у національній економіці, оберігати розрахунковий 
суверенітет країни. Проте діяльність центральних банків іноді «впирається» в 
підкріплене комерційними причинами небажання місцевих комерційних бан-
ків надавати платіжні сервіси за принципом «якісніше і дешевше».

У традиційних фінансових установ, особливо комерційних банків, вини-
кають труднощі з їхніми моделями господарської діяльності, оскільки завдяки 
новим технологіям набувають поширення віртуальні й онлайн-банки (напри-
клад, український Monobank чи британський сервіс українського походження 
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Revolut), які можуть охоплювати більшу кількість клієнтів, а також онлайн-
платформи, які забезпечують прямий зв’язок між вкладниками і позичальни-
ками. Ці установи й платіжні платформи посилюють конкуренцію, сприяють 
впровадженню інновацій та зниженню витрат. Вкладники отримують доступ 
до розширеного набору ощадних, кредитних і страхових продуктів, а пред-
ставники малого бізнесу можуть забезпечити отримання фінансування з дже-
рел, відмінних від банків, які зазвичай висувають суворі вимоги до оцінки 
кредитоспроможності та заставного забезпечення. Здійснювати внутрішні та 
міжнародні платежі стає дешевше і швидше, що вигідно як споживачам, так 
і бізнесу. До того ж розвиток і впровадження сучасних цифрових технологій 
у фінансовий сектор, наприклад таких, як технологія розподіленого реєстру, 
підвищують частку різноманітних фінтех-рішень у банківському та суміжних 
секторах.

Платіжна інфраструктура, яка повністю перебуває в руках приватного 
сектору, може бути ефективною та дешевою, але є ризик того, що деякі її час-
тини можуть припинити функціонування у разі втрати довіри людей в період 
фінансових потрясінь. Мабуть, без надійно функціонуючої платіжної системи 
сучасна економіка зупинилася б. У відповідь на такі побоювання центральні 
банки різних країн вивчають можливість використання технології розподіле-
ного реєстру та рішень на її основі: в зоні своєї відповідальності на національ-
ному рівні вони розглядають можливість випуску грошей центрального банку 
в цифровій формі для здійснення роздрібних платежів – так званих цифрових 
валют центральних банків (CBDC – central bank digital currency). Підстави для 
цього варіюються від розширення фінансової доступності (наприклад, надан-
ня легкого доступу до безоплатної цифрової платіжної системи навіть тим, 
хто не має банківського рахунку) до підвищення ефективності та стабільності 
платіжних систем через створення державного варіанта здійснення платежів 
як механізму підтримки (наразі цю функцію виконує готівка) [39].

Єдино прийнятного визначення цифрової валюти центрального банку 
(далі – ЦВЦБ) на даний момент не існує. Тому вбачається за необхідне розгля-
нути наявні підходи до визначення цього поняття:

−	 Європейський центральний банк визначає ЦВЦБ як «цифрову форму 
фіатних грошей, що є загальнодоступною, випускається державою і має ста-
тус законного платіжного засобу» [35];

−	 Банк міжнародних розрахунків визначає ЦВЦБ як «зобов’язання цен-
трального банку, виражені в наявній одиниці обліку, що служить як засобом 
обігу, так і засобом збереження» [26];

−	 Міжнародний валютний фонд визначає ЦВЦБ як «цифрову форму іс-
нуючих фіатних грошей, що випущена центральним банком і може виконува-
ти функцію законного платіжного засобу» [42].

З цього можна зробити висновок, що ЦВЦБ не є якимось окремим фі-
нансовим чи платіжним інструментом, а фактично позиціонується як третя 
форма грошей (готівка, електронні гроші) – цифрова.

−	 Історія сучасних цифрових валют центральних банків відносно нова. 
Ще у листопаді 2015 р. Банк міжнародних розрахунків опублікував досліджен-
ня «Цифрові валюти» [25], у якому закликав центральні банки вести ретельний 
«моніторинг та аналіз розвитку історії впровадження (у фінансову систему) 
цифрових валют і технології розподілених реєстрів». У березні 2018 р. Банк 
міжнародних розрахунків представив доповідь «Цифрові валюти центральних 
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банків» [25], яка стала відправною точкою не тільки впровадження для ши-
рокого вживання поняття «цифрові валюти центральних банків», а й заклала 
підґрунтя регулярних досліджень цього напрямку в різних державах. Станом 
на серпень 2023 р. як мінімум у чотирьох юрисдикціях цифрова валюта цен-
трального банку вже використовувалася у повсякденних розрахунках: 

−	 на Багамських Островах, де з жовтня 2020 р. паралельно з традицій-
ним багамським доларом циркулює Sand Dollar [30];

−	 у Нігерії, що запустила eNaira в жовтні 2021 р. [29];
−	 на території Організації Східнокарибських держав, яка в березні 

2021 р. офіційно оголосила про запровадження першої у світі цифрової валю-
ти центрального банку – DCash –у межах валютного союзу [27]; 

−	 у червні 2022 р. про перехід до фази випуску в повсякденний обіг 
своєї цифрової валюти Jam-Dex оголосив Центральний банк Ямайки [24], а 
в серпні того самого року ним було емітовано першу партію – 230 мільйонів 
Jam-Dex [23]. 

Крім того, за даними [28], у 28 країнах проводять тестування пілотних 
проєктів ЦВЦБ, а 68 інших центральних банків залучені в ту чи іншу стадію 
дослідження цього питання. Причому кількість таких центральних банків у 
світі за останні роки істотно зросла: з 65% (у 2017 р.) [28] до 90 % (травень 
2022 р.) [41]. Загальну географію проведення досліджень та запуску пілотних 
проєктів цифрових валют центральних банків у світі подано на рис. 1.

Рисунок 1. Географія проведення досліджень та запуску пілотних про-
єктів цифрових валют центральних банків

Figure 1. Geography of research and launch of digital currency pilot projects 
by central banks

* Джерело: [41].

Тестування цифрового юаня Народним банком Китаю можна визнати 
найуспішнішим і найдинамічнішим впровадженням ЦВЦБ. Згідно з офіцій-
ною статистикою, до кінця 2021 року в межах пілотних проєктів у КНР було 
відкрито понад 261 млн персональних електронних гаманців, а загальна сума 
транзакцій за ними перевищила 87,6 млрд цифрових юанів [31]. Причому 
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Народний банк Китаю встиг апробувати використання цифрового юаня не 
тільки серед національних користувачів, а й серед іноземних громадян, які 
відвідали в лютому 2022 р. Зимові Олімпійські ігри в Пекіні.

Більшість центральних банків провідних країн світу у своїх оцінках пер-
спектив упровадження власних ЦВЦБ уникають конкретних та точних термінів 
або часових орієнтирів. Наприклад, Європейський центральний банк, який іні-
ціював у липні 2021 р. так звану «дослідницьку фазу проєкту цифрового євро», 
очікує її завершення до жовтня 2023 р. [33; 34]. І лише після цього управлін-
ська рада банку ухвалюватиме рішення про доцільність переходу до наступно-
го етапу – розробки технічної платформи та проведення пілотного тестування 
цифрового євро. Цей етап, за планом ЄЦБ, триватиме близько трьох років, і це, 
відповідно, вказує на нечіткий час запуску цифрового євро до 2026 р.

Навіть Народний банк Китаю, який більше за всіх інших центробанків з 
провідних країн світу просунувся у тестуванні ЦВЦБ, не публікує точних тер-
мінів переходу на широке повномасштабне використання цифрового юаня 
[45]. Така обережність монетарних регуляторів пов’язана з численними та на-
разі не до кінця зрозумілими потенційними ризиками від запуску ЦВЦБ для 
відповідних національних фінансових систем.

Окремо слід звернути увагу на досвід Національного банку України у 
сфері дослідження та запуску власної української ЦВЦБ. Так, в [15] зазначе-
но, що «Національний банк України, складовою візії якого є інтеграція до єв-
ропейської спільноти центробанків, відповідно до глобальних тенденцій щодо 
інноваційного розвитку в платіжній сфері, у 2016 році розпочав вивчення 
можливості випуску ним власної ЦВЦБ – електронної гривні або е-гривні, ви-
ходячи з того, що:

−	 е-гривня розглядається як цифрова валюта, що випускається Націо-
нальним банком України;

−	 е-гривня може бути охарактеризована як національна цифрова валю-
та, що є фіатною валютою;

−	 е-гривня має обмінюватись без обмежень на готівкові або безготівкові 
кошти у співвідношенні 1:1;

−	 е-гривня не є дохідним інструментом, отже, це засіб платежу, а не на-
копичення» [15].

«У 2018 році Національний банк провів закритий пілотний проєкт, який 
передбачав упровадження платформи «Електронна гривня» (далі – Платфор-
ма), випуск в обіг обмеженої кількості е-гривні та тестування операцій з її 
використанням працівниками Національного банку та компаній — учасників 
проєкту…» [15]. Зараз, у 2024 р., Національний банк України досі розглядає 
можливість впровадження е-гривні на платіжному ринку України за двома 
альтернативними верхньорівневими моделями (схемами) взаємодії учасників: 
централізованою або децентралізованою. 

Централізована модель (рисунок 2) передбачає: 
1) єдино можливим «емітентом е-гривні є Національний банк України. 

Так звані «електронні гаманці» (або е-гаманці) обліковуються у єдиному цен-
тралізованому реєстрі Платформи, власником і оператором якої одноосібно є 
Національний банк України; 

2) рішення про включення будь-якої операції до реєстру (валідація опе-
рації) приймається виключно на інформаційних ресурсах Національного бан-
ку України;
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3) інші банки і небанківські фінансові установи відповідно до такої схе-
ми є агентами з розрахунків та розповсюдження е-гривні, забезпечують до-
ступ користувачів до Платформи через свої Інтернет-ресурси, надають клієн-
там інші сервіси: захищене зберігання ключів, надання додатків для мобіль-
них пристроїв, зручне надання інформації про операції клієнтів тощо» [15].

Рисунок 2. Централізована модель впровадження е-гривні на платіжно-
му ринку України

Figure 2: Centralized model of e-Hryvnia implementation in the Ukrainian 
payment market

* Джерело: [15].

«Користувачі – фізичні особи можуть застосовувати інноваційний ін-
струмент для здійснення швидких платежів на невеликі суми, який має низку 
переваг порівняно з платіжними картками та електронними грошима. Пога-
шення і розрахунки гарантуються Національним банком, що робить е-гривню 
максимально захищеним платіжним інструментом. Гаманці з е-гривнею мо-
жуть бути як ідентифікованими, так і анонімними, що може впливати на роз-
мір лімітів за операціями з е-гривнею порівняно з лімітами за операціями з 
використанням електронних грошей» [15].

У разі впровадження е-гривні за централізованою моделлю Національ-
ний банк виконуватиме невластиві для нього функції щодо роботи з фізични-
ми особами (у тому числі вирішення спірних ситуацій). 

Децентралізована модель (рисунок 3) передбачає: 
1) «банкам і небанківським фінансовим установам (далі – Емітенти) на-

дається право випуску е-гривні під контролем Національного банку. Е-гаманці 
клієнтів, торговців, агентів ведуться децентралізовано – окремо в інформацій-
них системах кожного з Емітентів; 

2) Національний банк забезпечує можливість використання е-гривні од-
ного Емітента в мережах торговців та/або агентів із розрахунків інших Емі-
тентів та розрахунки за операціями в е-гривні між Емітентами; 

3) Емітенти у своїх системах обслуговування е-гривні можуть підтриму-
вати як модель без ідентифікації користувачів е-гривні, так і з частковою/по-
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вною ідентифікацією користувачів. Проте у такому випадку е-гривня вже не 
буде відповідати критеріям ЦВЦБ, оскільки емісія цієї цифрової валюти буде 
здійснюватися не центральним банком, а іншими установами» [15]. 

4) «Така модель може бути привабливою для учасників платіжного рин-
ку, у першу чергу – для небанківських фінансових установ. У разі використан-
ня ідентифікованих е-гаманців вони б могли стати певним «аналогом поточних 
рахунків», які б відкривали і вели небанківські фінансові установи під контр-
олем Національного банку, та стати конкурентною альтернативою системам 
електронних грошей, які сьогодні функціонують на українському ринку» [15].

Рисунок 3. Децентралізована модель впровадження е-гривні на платіж-
ному ринку України

Figure 3. Decentralized model of e-hryvnia implementation in the Ukrainian 
payment market

* Джерело: [15].

Підсумкові висновки запровадження пілотного проєкту «е-гривня» [15] 
такі:

1) «впровадження е-гривні неможливе без значних інвестицій та часу 
на модернізацію платіжної інфраструктури для такого інструменту, оскільки 
український ринок платіжних послуг характеризується високим рівнем кон-
куренції, концентрації та сформованою інфраструктурою;
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2) упровадження е-гривні потребуватиме законодавчого врегулювання;
3) бізнес-модель потребує подальшого детального опрацювання з учас-

никами платіжного ринку» [15].
Таким чином, впровадження національної цифрової валюти централь-

ного банку є досить складним завданням, яке передбачає необхідність фор-
мування та розвитку відповідної супутньої інфраструктури, що потребує зна-
чних приватних інвестицій в неї, а також необхідність додаткового законо-
давчого врегулювання і чималих промо-витрат на долання ментального, по-
нятійного спротиву кінцевих користувачів ЦВЦБ, особливо – свого населення. 
Тому ЦВЦБ на даному етапі не є цілком дієвим та оптимальним рішенням 
щодо застосування технології розподіленого реєстру та токенізованих активів 
в аспекті розвитку інфраструктури фінансових розрахунків та ринкової інф-
раструктури взагалі.

Проте інфраструктура фінансових розрахунків фактично є важливою 
частиною сучасної ринкової інфраструктури, оскільки забезпечує розрахунки 
між економічними агентами. Тому, говорячи про використання інструментів 
технології розподіленого реєстру для токенізації валютних цінностей в аспекті 
розвитку світової інфраструктури фінансових розрахунків, слід розглянути це 
питання не на загальному, а на прикладному рівні, наприклад – в аспекті за-
безпечення провадження правочинів у сфері електронної комерції.

В Україні правові відносини у сфері електронної і цифрової комерції під 
час вчинення електронних правочинів регулюються Законом «Про електро-
нну комерцію» [18]. Відповідно до цього Закону, під «електронною комерцією» 
слід розуміти «відносини, спрямовані на отримання прибутку, що виникають 
під час вчинення правочинів щодо набуття, зміни або припинення цивільних 
прав та обов’язків, здійснені дистанційно з використанням інформаційно-ко-
мунікаційних систем, внаслідок чого в учасників таких відносин виникають 
права та обов’язки майнового характеру» [18]. Тобто взаємовідносини між 
суб’єктами електронної комерції відбуваються дистанційно за допомогою та-
ких інформаційно-комунікаційних систем: 

1) торговельної онлайн-платформи (інтернет-магазин тощо), на якій від-
бувається замовлення товару/послуги і акцептується (укладається) електро-
нний договір;

2) платіжної системи, що забезпечує можливість здійснення оплати в 
межах оформлення замовлення товару/послуги.

Типовий правочин з купівлі/продажу товару через вітчизняні онлайн-
платформи, наприклад OLX, фактично відбувається на рівні довірчих відно-
син між учасниками OLX, тому що внутрішньою політикою OLX не вимагаєть-
ся остаточна верифікація суб’єктного складу та не гарантується сувора відпо-
відність об’єктного складу (фізичні і споживчі кондиції навіть нового товару). 
Відповідно, сторони покладаються на:

а) доброчесність одна одної;
б) рейтингові й організаційні санкції платформи OLX щодо можливого 

порушника;
в) право повернення оглянутого і неушкодженого товару згідно з вимо-

гами платформи і національного закону про захист прав споживачів. 
Схожим є стан справ і в разі здійснення електронного правочину під час 

замовлення товару в будь-якому інтернет-магазині. Водночас, деякі інтернет-
магазини, онлайн-платформи вживають додаткових організаційних заходів 
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із метою підвищення безпеки під час замовлення й оплати товару, напри-
клад послуга «OLX-доставка», «накладений платіж» тощо. Ці послуги є певни-
ми аналогами банківського акредитива чи ескроу-рахунку, які є фінансовими 
інструментами (банківськими продуктами/послугами), що використовуються 
з метою забезпечення надійності провадження правочину між економічними 
агентами: продавцем і покупцем. 

Спираючись на інформаційно-прикладну природу токенізованих акти-
вів, що була розкрита у [5], нижче у цій статті автором пропонується механізм 
використання токенізованих активів для здійснення правочинів у сфері елек-
тронної і цифрової комерції із відкладеною у часі оплатою без внесення аван-
сового платежу в мережі Інтернет за допомогою рахунку умовного зберігання 
грошових коштів (ескроу). Зокрема, але не обмежуючись, сфера електронної 
і цифрової комерції є однією із найбільш знакових і масштабних сфер, у якій 
можна відстежити розвиток ринкової інфраструктури. Відтак сфера електро-
нної і цифрової комерції обрана одним із наочних прикладів сфер викорис-
тання пропонованого механізму.

Головна ідея цього нового механізму передбачає створення програмного 
рішення, основне призначення якого – модернізація електронної комерції за 
допомогою токенізованих активів в операціях між продавцями та покупцями 
як верифікованими користувачами інформаційної платформи (напр., «Систе-
ма Bitbon» українського походження), що здійснюються через Інтернет із від-
кладеною оплатою без внесення авансового платежу. Опис елементів структу-
ри механізму використання та його наслідки наведені у таблиці 1.

Таблиця 1. Структура механізму використання токенізованих активів у 
розвитку ринкової інфраструктури на прикладі сфери електронної комерції

Table 1. Structure of the mechanism for using tokenized assets in the 
development of market infrastructure on the example of e-commerce

Елемент механізму Пояснення елемента

1. Головний 
пропонований спосіб 
оновлення ринкової 
інфраструктури

Технологічно гарантовані умови виконання угоди між продавцем 
і покупцем у системі електронної комерції за допомогою 
токенізованих активів. За цих умов: 
•	продавці та покупці є верифікованими користувачами 

інформаційної платформи; 
•	операції здійснюються через Інтернет із відкладеною оплатою 

без внесення авансового платежу

2. Принципи дії 
механізму

1) комплексне охоплення — є універсальним для будь-яких (або 
майже будь-яких) галузей, регіонів і законних видів господарської 
діяльності;

2) прозорість відстеження для регуляторів (банківський нагляд);
3) юридична простота: використання чинних норм цивільного 

права (щодо правочинів). В основі правочинів — законні й 
підтверджені права на здійснення договору, що вносяться 
продавцем і покупцем та перевіряються ДІП;

4) простота й алгоритмізація обліку подій — стосується усіх 
подій за договорами попереднього замовлення товару або 
послуги без внесення авансового платежу, що укладаються між 
користувачами інформаційної платформи;

5) універсальність для різних правових юрисдикцій;
6) багатофункціональність банківського ескроу-рахунку;
7) технологічне гарантування зобов’язань сторін правочину, що 

значно підвищує довіру між ними
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Елемент механізму Пояснення елемента

3. Економічні цілі і 
завдання для реалізації 

•	технологічно забезпечити набагато вищий рівень довіри між 
економічними агентами в е-комерції;
•	підвищити швидкість обігу валютних цінностей під час 

національних і транскордонних взаєморозрахунків;
•	знизити транзакційні витрати продавця і покупця

4. Основний компонент

•	нове програмне рішення як новий сервіс автоматичного обліку 
одиниць обліку прав сторін договору попереднього замовлення 
товару (послуги) без внесення авансового платежу; 
•	цей сервіс має бути повністю інтегровано у дієву 

децентралізовану інформаційну платформу «Система Bitbon» 
українського походження

5. Тип технічної 
конфігурації цифрового 
рішення, що забезпечує 
дію пропонованого 
механізму

Галузева платформа та забезпечення її широкої модульності

6. Роль токенізованого 
активу

Для кожної угоди (правочину) алгоритмічно створюється 
токенізований актив, первинним активом якого є права на 
здійснення договору із використанням інформаційної платформи 
з присвоєнням унікального цифрового ідентифікатора (токену) 
в розподіленому реєстрі інформаційної платформи за умови 
зберігання на рахунку ескроу певної суми грошових коштів

7. Головні засоби та 
інструменти

1) укладений тристоронній договір рахунку умовного зберігання 
між комерційним представником продавців (власником 
рахунку ескроу), банком і комерційним представником покупців 
(бенефіціаром за договором рахунку ескроу);

2) одиниці токенізованого активу як одиниці обліку прав 
сторін договору попереднього замовлення товару (послуги) без 
внесення авансового платежу;

3) класичний банківський ескроу-рахунок;
4) методологія і процедура створення токенізованих активів 

усередині ДІП;
5) децентралізована інформаційна платформа (наприклад, 

«Система Bitbon» українського походження) та її реєстри обліку 
на основі технології розподіленого реєстру — для автоматичного 
обліку усіх операцій і прав на активи;

6) мережа Інтернет як загальне середовище;
•	 існуюча система приватних міжбанківських кореспондентських 

відносин

8. Оновлені елементи 
в традиційній ринковій 
інфраструктурі

•	Архітектура і спосіб організації приватних міжбанківських 
кореспондентських платежів (у межах угод). Проте це не є новою 
платіжною системою 

9. Очікувані результати 
для архітектури і складу 
ринкової інфраструктури

•	 спрощення архітектури у бік використання сервісів 
інформаційних платформ без надлишкової централізації впливу 
власників таких платформ;
•	алгоритмізація процедур і зменшення людського фактору (час, 

помилки і транзакційні витрати) в організації усіх запрограмованих 
процесів під час надання посередницьких послуг

10. Очікувані результати 
для фінансової системи 
держави

•	 крок у бік підвищення можливості використання малоліквідних 
активів в економіці — за рахунок токенізації прав на такі активи;
•	 збільшення частки економічно активного населення; 
•	підвищення рівня прозорості і податкової підзвітності операцій;
•	внесок у вирішення глобальної проблеми майнової нерівності

* Джерело: розробка автора з урахуванням [7, C. 425–428].
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Основним компонентом програмного рішення є сервіс, що лише на етапах 
отримання права на здійснення правочину та його закриття передбачає вико-
ристання банківського рахунку умовного зберігання (ескроу). Таке програмне 
рішення дозволяє забезпечити облік подій за договорами попереднього замов-
лення товару або послуги без внесення авансового платежу (далі – договір), що 
укладаються між користувачами децентралізованої інформаційної платформи. 
Наразі такий вид договору в електронній комерції практично не використову-
ється насамперед через дефіцит довіри між продавцем і покупцем. Як децентра-
лізована інформаційна платформа пропонується вже наявна децентралізована 
інформаційна платформа «Система Bitbon» українського походження, в якій уже 
налаштовані методологія, засоби і правова основа для здійснення таких угод.

Разом це рішення не створює нову форму або вид грошових коштів – 
воно спрямоване на автоматизацію способу контролю виконання умов кон-
кретного договору. Відтак таке рішення не підпадає під дію численних об-
межуючих рекомендацій міжнародних організацій (наприклад, FATF, FSB) 
щодо використання електронних або цифрових грошей. До того ж це рішення 
дозволяє мінімізувати корупційні ризики завдяки програмному контролю, за-
стосуванню алгоритмів і зниженню впливу людського чинника, а також зна-
чно знижує ймовірність шахрайських проявів.

Автоматизація контролю виконання умов за договором із застосуван-
ням технології розподіленого реєстру та токенізованих активів дозволяють ба-
гаторазово використовувати рахунок умовного зберігання третіми особами 
(покупцями й продавцями) для здійснення договорів у межах провадження 
електронної комерції, що сприяє розширенню можливостей класичного бан-
ківського ескроу-рахунку, робить його багатофункціональним та багатоцільо-
вим і надає йому додаткових властивостей, зберігши його відмінні характе-
ристики, зокрема персоніфікацію й спеціалізацію. Цей механізм передбачає 
використання рахунку умовного зберігання в межах чинних законодавчих 
норм, що застосовуються до рахунку типу ескроу. 

Принципові сутнісні положення цього механізму, які одночасно містять 
практичну значущість і наукову новизну:

1)  укладання тристороннього договору рахунку умовного зберігання між 
комерційним представником продавців (власник рахунку ескроу), банком і 
комерційним представником покупців (бенефіціар за договором рахунку 
ескроу) – із метою надання третім особам можливості його використання для 
багаторазового здійснення правочинів із відкладеною у часі оплатою без вне-
сення авансового платежу (договір) у межах здійснення електронної комерції 
та автоматичного (програмного) контролю комерційним представником по-
купців, як бенефіціаром за договором ескроу, своїх зобов’язань для розпоря-
джання грошовими коштами на користь третіх осіб (продавців – одержувачів 
відкладеної у часі оплати за правочинами, укладеними в межах здійснення 
електронної комерції);

2)  наявність інформаційної платформи на базі технології розподілено-
го реєстру, за допомогою якої здійснюватиметься облік подій за договорами 
з використанням рахунку ескроу, що укладаються між користувачами цієї 
платформи. 

3)  наявність спеціалізованого сервісу, що здійснюватиме програмний 
контроль виконання умов за договорами, а також умов виконання комерцій-
ним представником покупців своїх зобов’язань, як бенефіціаром за договором 
рахунку умовного зберігання (ескроу) (див. таблицю вище). 
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Цей механізм також передбачає створення токенізованого активу, пер-
винним активом якого є права на здійснення договору із використанням 
інформаційної платформи з присвоєнням унікального цифрового ідентифі-
катора (токену) в розподіленому реєстрі інформаційної платформи «Система 
Bitbon» українського походження за умови зберігання на рахунку ескроу пев-
ної суми грошових коштів. За допомогою токенізованого активу та його оди-
ниць обліку в інформаційній платформі здійснюється облік прав на здійснен-
ня правочину в мережі Інтернет із відкладеною у часі оплатою без внесення 
авансового платежу (договору), що встановлені в токенізованому договорі та-
кого токенізованого активу. Отже, покупці можуть використовувати одиниці 
цього токенізованого активу для здійснення правочинів у мережі Інтернет, 
продавці – для ідентифікації своїх прав на отримання відкладеної оплати з 
рахунку умовного зберігання (ескроу) за здійснений продаж товару/послуги, а 
сторони банківського договору – виконати свої зобов’язання в повному обсязі.

Фактично одиниці цього токенізованого активу є одиницями обліку прав 
сторін договору попереднього замовлення товару або послуги без внесення 
авансового платежу та елементом програмного забезпечення, зокрема інстру-
ментом фіксування подій у договорі. Для покупця/замовника як сторони до-
говору це право на замовлення, а для продавця/виконавця як іншої сторони 
договору це право на отримання коштів. Реалізація продавцем/виконавцем 
права на отримання коштів із рахунку ескроу для сервісу – це припинен-
ня дії договору через виконання його сторонами всіх умов такого договору. 
Водночас грошові кошти, що зберігаються на рахунку ескроу в банку, – це 
відкладена оплата за договорами попереднього замовлення товару або послу-
ги без внесення авансового платежу. Сервіс не має відношення до рахунку 
ескроу, тому що не веде облік грошових коштів, що на ньому перебувають. 
Його функціональні можливості спрямовані виключно на здійснення зазна-
чених договорів, і це значить, що фактично він веде облік заборгованості по-
купця/замовника за таким договором.

Схема взаємодії учасників в межах запропонованого механізму вико-
ристання токенізованих активів в операціях між продавцями та покупця-
ми як верифікованими користувачами інформаційної платформи «Система 
Bitbon» українського походження, що здійснюються через Інтернет із відкла-
деною оплатою без внесення авансового платежу з використанням рахунку 
умовного зберігання (ескроу) проілюстрована на рисунку 4.

Основні переваги програмного рішення здійснення правочинів із від-
кладеною у часі оплатою в Інтернеті за допомогою рахунку умовного зберіган-
ня коштів (ескроу): 

1) проста й безпечна реєстрація користувачів (продавці та покупці) в 
інформаційній платформі «Система Bitbon» українського походження з дотри-
манням вимог KYC та використанням принципу суверенної ідентичності для 
дотримання європейських вимог GDPR. Для цього пропонується наявна де-
централізована інформаційна платформа «Система Bitbon» українського по-
ходження;

2) спеціалізований сервіс, що здійснює програмний контроль виконан-
ня умов за договором рахунку умовного зберігання та забезпечує автоматиза-
цію отримання продавцями відкладеної у часі оплати;

3) використання технології розподіленого реєстру дозволяє забезпечити 
високий рівень надійності, безпеки та прозорість здійснюваних правочинів, а 
також їх незмінність і незворотність;
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4) програмне рішення може надавати інструменти для управління право-
чинами, а саме: відстеження статусу замовлення, підтвердження отримання то-
вару чи послуги та оброблення можливих суперечок між покупцем і продавцем;

5) сервіс може автоматично перевіряти виконання умов правочину, на-
приклад доставка товару або надання послуги, перш ніж здійснити переказ 
коштів продавцю з рахунку ескроу;

6) інформаційна платформа може надати можливість автоматичної пе-
редачі інформації про правочини до податкових органів, полегшуючи подат-
кову звітність для користувачів, або забезпечити автоматизацію податкових 
відрахувань та формування податкових декларацій;

7) можливість використовувати мобільний додаток замість POS-
терміналів та банківських карток;

8) токенізація прав на здійснення правочинів із відкладеною оплатою. 
Унікальні цифрові ідентифікатори (токени розподіленого реєстру) надають 
права на здійснення правочинів і можуть бути використані для ідентифікації 
правочинів із відкладеною оплатою, а також правочинів щодо переуступки 
прав на здійснення правочинів із відкладеною оплатою;

9) мінімізація корупційних ризиків за допомогою програмного контро-
лю і застосування алгоритмів, що разом знижує вплив людського чинника.

Рисунок 4. Пропонований механізм використання одиниць токенізова-
них активів під час організації рахунку умовного зберігання (ескроу) для здій-
снення правочину з відкладеною оплатою в Інтернеті

Figure 4. Proposed mechanism for using tokenized asset units when 
organizing an escrow account for a deferred payment transaction on the Internet

* Джерело: розробка автора.
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Переваги умовного зберігання коштів (ескроу) для продавців і покупців: 
−	 безпечний спосіб здійснення правочинів через Інтернет; 
−	 повна ідентифікація учасників правочину;
−	 безпека здійснення оплати за купівлю товарів/послуг, що забезпечу-

ється технологічно і криптографічно;
−	 зручний мобільний спосіб здійснення купівлі товарів і послуг із від-

кладеною оплатою; 
−	 облік усіх операцій із використанням технології розподіленого реє-

стру; 
−	 швидка та зручна програмна інтеграція з іншими інтернет-магазина-

ми в різних країнах;
−	 програмний контроль цільового використання грошових коштів; 
−	 використання мобільного додатка замість POS-терміналів і банків-

ських карток;
−	 захист від шахрайства;
−	 скорочення транзакційних і часових витрат;
−	 суттєво прискорений процесинг укладання і здійснення правочинів 

із використанням технології розподіленого реєстру (майже в автоматичному 
режимі); 

−	 дотримання законодавства та податкових гарантій (майже в авто-
матичному режимі);

−	 гнучкість: програмне рішення може бути адаптоване для різних видів 
діяльності та законодавчих вимог.

Переваги умовного зберігання коштів (ескроу) для умовного банку: 
−	 збільшення кількості роздрібних і корпоративних клієнтів, банк може 

розширити свою клієнтську базу та збільшити прибуток;
−	 зниження видатків на обслуговування клієнтів – користувачів плат-

форми «Система Bitbon» українського походження; 
−	 більш вигідна модель еквайрингу; 
−	 додаткова ліквідність банку, акумульована на рахунках ескроу; 
−	 підвищення конкурентоспроможності на ринку банківських послуг;
−	 зниження ризику шахрайства: програмне рішення на базі рахунку 

ескроу дає додатковий рівень безпеки, що означає зниження ризиків і витрат 
для банку та його клієнтів;

−	 зміцнення репутації: надання послуг ескроу може зміцнити репута-
цію банку як надійного та безпечного партнера для здійснення онлайн-право-
чинів;

−	 можливість масштабування: програмне рішення може бути пошире-
не на безліч рахунків ескроу та легко масштабоване для оброблення великої 
кількості транзакцій, що дозволяє накопичувати обороти і прибуток;

−	 покращення якості обслуговування: програмне рішення дозволить 
банку пропонувати клієнтам простий, безпечний та надійний спосіб здійснен-
ня правочинів в Інтернеті, що збільшить їхню лояльність до банку.

Висновки з даного дослідження та перспективи подальших роз-
відок.  Проведені вище дослідження дозволяють резюмувати такі висновки.

1) Спираючись на інформаційно-прикладну природу токенізованих ак-
тивів, у статті вперше запропоновано механізм використання токенізованих 
активів для здійснення правочинів у сфері електронної та цифрової комер-
ції з відкладеною в часі оплатою без внесення авансового платежу в мережі  
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Інтернет за допомогою рахунку умовного зберігання грошових коштів (ескроу). 
Основним компонентом програмного рішення є цифровий сервіс на основі 
технології блокчейн і який реалізується за допомоги децентралізованої інфор-
маційної платформи, напр., платформи «Система Bitbon» українського похо-
дження. Цей сервіс – як мінімум на етапах отримання права на здійснення 
правочину та його закриття – передбачає використання банківського рахунку 
умовного зберігання (ескроу). В основі цього механізму застосована методо-
логія токенізації активів (тобто за умови фактичного та юридичного зв’язку з 
первинним активом) із використанням інформаційної платформи з присвоєн-
ням унікального цифрового ідентифікатора (токену) в розподіленому реєстрі 
інформаційної платформи за умови зберігання на рахунку ескроу певної суми 
грошових коштів. За допомогою токенізованого активу та його одиниць облі-
ку в інформаційній платформі здійснюється облік прав на здійснення право-
чину в мережі Інтернет із відкладеною в часі оплатою без внесення авансово-
го платежу (договору).

2) Показано, що цей механізм використання токенізованого активу та 
рахунку умовного зберігання (ескроу) для провадження правочинів у сфері 
електронної комерції з відкладеною оплатою між верифікованими користу-
вачами інформаційної платформи є досить універсальним рішенням щодо 
застосування інструментів технології розподіленого реєстру для модернізації 
інфраструктури фінансових платежів в публічно-управлінських (особливо – в 
бюджетній, медичній, оборонній сферах) і економічних відносинах. На від-
міну від проєкту української цифрової валюти центрального банку е-гривні, 
впровадження запропонованого механізму не потребує дороговартісного 
оновлення платіжної інфраструктури в десятках комерційних банків за їхній 
власний рахунок, а також не вимагає додаткового законодавчого урегулю-
вання. Водночас така модель і такий механізм можуть бути використані у 
разі законного провадження майже будь-яких правочинів у частині забез-
печення відкладеної у часі оплати за договором та можуть застосовуватися у 
різних сферах, зокрема: в електронній і цифровій комерції, аграрному ринку 
тощо.

Перспективи подальших досліджень є дуже широкими як для наці-
онального й державного, так і для і міжнародного банківського сектора і 
більш вузького сектора фінансових розрахунків. У наступних публікаціях 
акцент прикладне використання запропонованого механізму в галузевому 
розрізі (напр., в аграрному секторі, початкова освіта, добувна промисловість 
та ін.) як приклад комплексного застосування (на прикладі і на основі вико-
ристання реальної децентралізованої платформи «Система Bitbon») токенізо-
ваних активів в розвитку постраждалої від війни і ринкової інфраструктури 
в Україні.
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THE MECHANISM OF TOKENIZATION OF CURRENCY VALUES  
FOR MODERNIZATION OF A NATIONAL INFRASTRUCTURE  

OF FINANCIAL SETTLEMENTS

Abstract. The paper substantiates the mechanism of tokenizing currency values to modernize 
the national financial settlement infrastructure. This necessitated a consistent resolution of three 
research objectives: a) justifying the existing insurmountable limitations in the widespread adoption 
of central bank digital currency, particularly in Ukraine; b) clarifying the structure of such a mechanism 
for using tokenized assets in developing market infrastructure using the e-commerce sector as an 
example; c) specifying three mandatory legal and technological conditions for the circulation of 
respective tokenized assets.

This article represents a logical and successive stage of the author’s efforts to establish a cycle 
of new ideas in the scientific domain regarding improving broad access to investment resources and 
significantly facilitating financial operations through a technologically secure procedure for tokenizing 
backed assets. The article continues the author’s long-standing series of publications in this area and 
the closely related field of platform public governance.

For the first time, the article proposes a mechanism for using tokenized assets to conduct 
transactions in the e-commerce and digital commerce sectors with deferred payment without an 
upfront deposit on the Internet using an escrow account. The core component of the software solution 
is a digital service based on blockchain technology implemented through a decentralized information 
platform, e.g., the Ukrainian-originated Bitbon System platform. This service, at least during the 
stages of acquiring the right to conduct a transaction and its settlement, involves using a bank escrow 
account. The mechanism employs the methodology of asset tokenization (i.e., with an actual and 
legal connection to the underlying asset) using an information platform by assigning a unique digital 
identifier (token) in the distributed ledger of the information platform, subject to maintaining a certain 
amount of funds in the escrow account.

Unlike the project of the Ukrainian central bank digital currency e-hryvnia, implementing the 
proposed mechanism does not require costly updates to the payment infrastructure in dozens of 
commercial banks at their own expense, nor does it necessitate additional legislative regulation. 
At the same time, such a model and mechanism can be used in the legal execution of almost any 
transaction in terms of ensuring deferred payment under a contract and can be applied in various 
sectors, including e-commerce, digital commerce, agricultural markets, and others.

Keywords: tokenized assets, decentralized platform, digital platforms, market 
infrastructure, payment services.
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