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У статті проаналізовано рейтинг України за Глобальним індексом впровадження крипто-
валют, відзначено, що з ТОП-20 країн у рейтингу десять країн із доходом нижче серед-
нього, вісім країн із доходом вище середнього та дві країни з високим доходом, що демон-
струє домінування ринків, що розвиваються. Здійснено прогнозування курсу біткоїна до 
долара США. Визначено взаємозалежність курсу криптовалюти біткоіна та пар найбільш 
впливових світових валют, світових цін на дорогоцінні метали та курсів цінних паперів 
на найбільших фондових біржах за допомогою кореляційно-регресійного аналізу. Визначено 
загрозливий характер розвитку крипотоіндустрії для економічного потенціалу держави, 
враховуючи наявні сучасні глобальні виклики на кшталт кібератакам та шахрайству й 
крадіжки даних. Визначено, що для законного обігу криптовалюти мінімально має бути 
забезпечено створення спеціального державного органу, який має здійснювати контроль 
за обігом криптовалют.
Ключові слова: глобальні виклики, кібератаки, крадіжка даних, криптовалюта, прогнозу-
вання, фактори, шахрайство. 

The article analyzes the rating of Ukraine according to the Global Cryptocurrency Adoption Index. It is 
noted that out of the TOP-20 countries in the rating, there are ten countries with below-average income, 
eight countries with above-average income and two countries with high income. This trend demon-
strates the dominance of developing markets. The dynamics of the bitcoin and USD exchange rate are 
analyzed. Forecasting of the bitcoin exchange rate was carried out using the exponential smoothing 
method, because this method showed the smallest mean absolute error. The forecast results show 
the growth of the bitcoin rate. The interdependence between exchange rate of bitcoin cryptocurrency 
and pairs of the most influential world currencies, world prices for precious metals and securities rates 
on the largest stock exchanges is determined using correlation-regression analysis. The advantages 
of using cryptocurrencies have been identified, including high speed of transactions, reduction of the 
number of intermediaries and low fees. Also defined the threatening nature of the development of the 
crypto-industry for the economic potential of the state, taking into accountavailable withcurrent global 
challenges such as cyber-attacks and fraud and data theft. Real fraud schemes in the field of crypto-
circulation are considered. The main challenges to the functioning of the cryptocurrency industry are 
analyzed, including volatility, uncertainty, risk of loss, insecurity of owners, lack of guarantees, large 
number of cryptocurrencies, technical risk, fraud and data theft. It is noted that without determining the 
clear legal status of cryptocurrencies in the country, it is impossible to resolve the legal, accounting and 
tax consequences of these transactions. It was determined that for the legal circulation of cryptocurren-
cies, the creation of a financial institution or a special state body, which should exercise control over the 
circulation of cryptocurrencies, must be ensured as a minimum; introduction of taxation for companies 
whose activities are related to the crypto industry; establishing the obligation of users to declare their 
income and profits from income regarding crypto-assets in the national currency, etc. 
Key words: global challenges, cyber attacks, data theft, cryptocurrency, forecasting, factors, fraud.

ОСНОВНІ ВИКЛИКИ ФУНКЦІОНУВАННЯ ІНДУСТРІЇ КРИПТОВАЛЮТ  
НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ
THE MAIN CHALLENGES OF THE CRYPTOCURRENCY INDUSTRY OPERATION 
ON THE FINANCIAL MARKET

Постановка проблеми. Одними з сучасних 
глобальних викликів поряд зі зміною клімату, екс-
тремальними погодними явищами, викликаними 
людськими діями, є поширення інфекційних хво-
роб та концентрація цифрової міцності (digital 
power concentration). Масове поширення інфекцій-
них хвороб на прикладі пандемії COVID-19 при-
звело до трансформації взаємодії суб’єктів гос-
подарювання й масового переходу на електронні 
форми взаємодії. Невід’ємною складовою і важ-
ливим атрибутом цифровізації нової економіки є 
прискорений розвиток індустрії криптовалют, який 
призвів до появи криптовалют та інших видів токе-
нізованих активів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженням питань розвитку індустрії крипто-
валют займаються багато науковців та практиків. 
Питання сутності криптовалют та тенденції їх роз-
витку в Україні розглядалося, такими вченими, 
як Є. О. Галушка [1], І. І Гусєва [2], О. С. Новак, 
О. М. Петрук [3]. Яцик Т. [4] пропонує розглядати 

криптовалюту як особливий електронний платіж-
ний засіб, курс якого підтримується тільки попитом 
і пропозицією, але А. Кувшинова [5] спростувала 
визначення економічної сутності криптовалюти як 
грошових коштів, валюти, валютної цінності, елек-
тронних грошей тощо. Теоретико-методичні засади 
обліку, оподаткування та визначення правового 
статусу операцій з криптовалютами розглянуто в 
роботах В. М. Костюченко [6], Н. М. Жидовська [7] 
та І. Спільник [8]. А такі вчені, як І. Самоходський 
та О. Шелест [9] визначили перелік етапів з яких 
складається діяльність суб’єктів господарювання 
на ринку криптовалют. Лук’янчук Р. В. визначає 
сучасні виклики, пов’язані із розвитком криптоінду-
стрії [10]. Шірінян Л. В., Роганова Г. О., Шірінян А. С. 
аналізують фактори, що впливають на вартість біт-
койна, серед яких: інші криптовалюти, фіатні гроші, 
світові показники фондових ринків, акції потужних 
світових компаній, ціни на енергоресурси, вар-
тість дорогоцінних металів [11]. Отже, незважа-
ючи на значний внесок вчених недостатньо уваги 
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приділено основним викликам розвитку індустрії 
криптовалют та визначенню факторів, що вплива-
ють на курс криптовалют.

Постановка завдання. Метою статті є дослі-
дження основних викликів розвитку індустрії крип-
товалют на фінансовому ринку та факторів, що 
впливають на вартість криптовалюти. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
За Глобальним індексом впровадження криптова-
лют за 2022 рік Україна посіла 3 місце (табл. 1).

Загалом, ринки, що розвиваються, домінують у 
Global Crypto Adoption Index. Світовий банк поді-
ляє країни на одну з чотирьох категорій на основі 
рівня доходу та загального економічного розви-
тку, а саме, країни, які мають високий дохід, дохід 
вище середнього, дохід нижче середнього та низь-
кий дохід. Використовуючи цю структуру, вияв-
лено, що дві середні категорії домінують у верхній 
частині індексу. З ТОП-20 країн у рейтингу:

–	 десять країн із доходом нижче середнього: 
В’єтнам, Філіппіни, Україна, Індія, Пакистан, 
Нігерія, Марокко, Непал, Кенія та Індонезія;

–	 вісім із доходом вище середнього: Бразилія, 
Таїланд, Росія, Китай, Туреччина, Аргентина, 
Колумбія та Еквадор;

–	 дві країни з високим доходом: США та 
Великобританія.

На рис. 1 наведено динаміку курсу біткоіна 
(BTC) / долар США (USD) на підставі щоденних 
даних за період 01.01.2015 – 31.03.2023 року.

Прогнозування курсу методом експоненцій-
ного згладжування, оскільки саме цей метод 
показав найменшу середню абсолютну помилку  
(Mean absolute error) на період 01.04.2023 – 
21.04.2023 року, наведено на рис. 2. 

Прогноз курсу експертів МОФТ на основі даних 
світових аналітичних платформ, а також автор-
ських оцінок наведено на рис. 3. 

Таблиця 1
ТОП-10 країн за Глобальним індексом впровадження криптовалют  

(Global Crypto Adoption Index) за 2022 рік

Країна Загальний 
рейтинг

Централізована 
вартість сервісу

Роздрібна 
централізована 

вартість послуги

Рейтинг обсягів 
біржової 

торгівлі P2P
Значення 

DeFi
Роздрібна 
вартість 

DeFi
В'єтнам 1 5 5 2 7 6
Філіппіни 2 4 4 66 13 5
Україна 3 6 6 39 10 14
Індія 4 1 1 82 1 1
США 5 3 3 111 3 2
Пакистан 6 10 10 50 22 16
Бразилія 7 7 7 113 8 7
Таїланд 8 12 12 61 5 3
Росія 9 8 8 109 11 12
Китай 10 2 2 144 6 4

Джерело: розраховано авторами на основі [12]

Рис. 1. Динаміка курсу курсу біткоіна (BTC) / долар США (USD)

Джерело: побудовано авторами на основі [13]
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Серед наявних в світі 20000 криптовалют най-
більш популярними і вартісними станом на бере-
зень 2023 року є Bitcoin, Ethereum, Tether, USD 
Coin, BNB, XRP, Binance USD, Dogecoin, Cardano 
та Polygon. У статті пропонується визначити фак-
тори, які найбільше впливають на курс біткоіна 
за допомогою кореляційного аналізу взаємо- 
залежності:

– курсу криптовалюти біткоіна (BTC) та пар 
найбільш впливових світових валют, а саме євро / 
долар США (EUR/USD); китайський юань / долар 
США (CNY/USD); японська єна / долар США (JPY/
USD); британський фунт / долар США (GBR/USD); 
австралійський долар / долар США (AUD/USD); 
швейцарський франк / долар США (CHF/USD);

– курсу біткоіна та світових цін на дорогоцінні 
метали золото (Au), срібло (Ag), платину (Pt);

– курсу біткоіна та цін цінних паперів на най-
більших фондових біржах (індекс PFTS, індекс 
UX, індекс Dow Jones, індекс S&P 500, індекс 

NASDAQ, індекс Nikkei, індекс FTSE, індекс Euro 
STOXX, індекс DAX, індекс SSE).

Модель кореляційної залежності курсу біткоіна 
та пар найбільш впливових світових валют наве-
дена на рис. 4.

Аналіз отриманих коефіцієнтів кореля-
ції показує, що найбільше курс біткоїна (BTC) 
взаємопов’язаний з курсом CNY/USD (коефіці-
єнт кореляції +0,9); JPY/USD (коефіцієнт кореля-
ції +0,87); GBR/USD (коефіцієнт кореляції +0,86). 
При цьому коефіцієнти кореляції мають позитивне 
значення, що передбачає, що зі збільшенням 
курсів зазначених валют зростає й курс біткоіна.  
При цьому курси CHF/USD та EUR/USD мають 
слабкий зв'язок із ціною біткойна. 

З огляду на те, що найбільшу кореляційну 
залежність мають курс біткоіна та китайського 
юаня до долара США, побудовано регресійну 
модель даної залежності, яка матиме вигляд:

BTC = -180249 + 1407194 x CNY/USD.       (1)

Рис. 2. Прозноз курсу курсу біткоіна (BTC) / долар США (USD)

Джерело: побудовано авторами

Рис. 3. Прогноз курсу біткоїна на 2023, 2025 та 2030 роки (тис дол. США)

Джерело: складено авторами на основі [14]
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Побудована модель є адекватною за критері-
ями Фішера, Стьюдента, Дарбіна-Уотсона. 

Отримані результати кореляційного аналізу 
залежності вартості біткоіна від вартості золота, 
срібла та платіни на торгах LBM (London Gold 
Fixing) наведено на рис. 5.

Результати показують, що найбільшим чином 
курс біткоїна взаємопов’язаний з курсом золота 
(коефіцієнт кореляції +0,87).

З огляду на те, що найбільшу кореляційну 
залежність мають курс біткоіна та вартість золота, 

побудовано регресійну модель даної залежності, 
яка матиме вигляд:

BTC = -138945 + 94 x Au.                 (2)
Отримані результати кореляційного аналізу 

залежності вартості біткоіна від вартості цінних 
паперів на найбільших фондових біржах наведено 
на рис. 6.

Результати показують, що найбільшим чином 
курс біткоїна взаємопов’язаний з індексом 
NASDAQ (коефіцієнт кореляції +0,96) та індексом 
S&P 500 (коефіцієнт кореляції +0,93).

Рис. 4. Модель кореляційної залежності курсу біткоіна та пар найбільш впливових світових валют

Джерело: розраховано авторами на основі [15]

Correlations (Spreadsheet2) Marked correlations are significant at p < , 05000 N = 12 
(Casewise deletion of missing data) 

EUR/USD CNY/USD JPY/USD GBP/USD AUD/USD CHF/USD BTC/USD 
EUR/USD 1,00 0,65 0,74 0,74 0,48 0,66 0,55 
CNY/USD 0,65 1,00 0,94 0,92 0,91 0,81 0,90 
JPY/USD 0,74 0,94 1,00 0,98 0,87 0,91 0,87 
GBP/USD 0,74 0,92 0,98 1,00 0,90 0,90 0,86 
AUD/USD 0,48 0,91 0,87 0,90 1,00 0,81 0,84 
CHF/USD 0,66 0,81 0,91 0,90 0,81 1,00 0,67 
BTC/USD 0,55 0,90 0,87 0,86 0,84 0,67 1,00 

Рис. 5. Модель кореляційної залежності курсу біткоіна (BTC) та вартості дорогоцінних металів

Джерело: розраховано авторами на основі [15]

Correlations (Spreadsheet2) Marked correlations are significant at p < ,05000 N = 12 
(Casewise deletion of missing data) 

Au Ag Pt BTC 
Au 1,00 0,87 0,48 0,80 
Ag 0,87 1,00 0,80 0,62 
Pt 0,48 0,80 1,00 0,25 

BTC/USD 0,80 0,62 0,25 1,00 

Рис. 6. Модель кореляційної залежності курсу біткоіна та вартості цінних паперів  
на найбільших фондових біржах

Джерело: розраховано авторами на основі [15]

Correlations (Spreadsheet2) Marked correlations are significant at p < , 05000 N = 12 
 (Casewise deletion of missing data) 

PFTS UX Dow 
Jones 

S&P 
500 NASDAQ Nikkei FTSE Euro 

STOXX DAX SSE BTC/USD 

PFTS 1,00 0,31 0,69 0,73 0,74 0,46 0,38 0,79 0,79 0,61 0,43 
UX 0,31 1,00 0,30 0,56 0,63 -0,08 0,45 0,30 0,40 0,62 0,69 

Dow Jones 0,69 0,30 1,00 0,92 0,83 0,69 0,81 0,97 0,96 0,56 0,65 
S&P 500 0,73 0,56 0,92 1,00 0,98 0,58 0,76 0,90 0,90 0,70 0,93 
NASDAQ 0,74 0,63 0,83 0,98 1,00 0,50 0,65 0,83 0,83 0,74 0,96 

Nikkei 0,46 -0,08 0,69 0,58 0,50 1,00 0,50 0,67 0,62 0,26 0,16 
FTSE 0,38 0,45 0,81 0,76 0,65 0,50 1,00 0,81 0,84 0,31 0,59 
Euro 

STOXX 0,79 0,30 0,97 0,90 0,83 0,67 0,81 1,00 0,99 0,57 0,60 

DAX 0,79 0,40 0,96 0,90 0,83 0,62 0,84 0,99 1,00 0,58 0,64 
SSE 0,61 0,62 0,56 0,70 0,74 0,26 0,31 0,57 0,58 1,00 0,54 

BTC/USD 0,43 0,69 0,65 0,93 0,96 0,16 0,59 0,60 0,64 0,54 1,00 
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З огляду на те, що найбільшу кореляційну 
залежність мають курс біткоіна та індекс NASDAQ, 
побудовано регресійну модель даної залежності, 
яка матиме вигляд:

BTC = -48421.9 + 6,2 x NASDAQ.           (3)
Сучасні глобальні виклики на кшталт кібера-

такам та шахрайству й крадіжки даних, мають 
загрозливий характер й щодо розвитку крипото-
індустрії для економічного потенціалу держави, 
що провокує нові завдання перед спецслужбами. 
Шахраї створюють власні фіктивні проекти фінан-
сових сервісів на блокчейні. Наприклад, спец-
служби окремих зарубіжних країн намагаються 
відслідковувати криповалютні платежі за допомо-
гою нейромереж та виявляють кіберзлочинців, які 
мають ключі для відкриття біткоін-гаманців [10]. 
Основні виклики функціонування індустрії крипто-
валют представлено на рис. 7.

Висновки з проведеного дослідження. 
Визначено найбільш вагомі фактори впливу на ціну 
біткоіна за допомогою кореляційно-регресійного 
аналізу. Визначено також загрозливий характер 
розвитку крипотоіндустрії для економічного потенці-
алу держави, враховуючи наявні сучасні глобальні 

виклики на кшталт кібератакам та шахрайству й 
крадіжки даних. Для законного обігу криптовалюти 
мінімально має бути забезпечено створення фінан-
сової установи або спеціального державного органу, 
який має здійснювати контроль за обігом криптова-
лют; запровадження оподаткування для компаній, 
чия діяльність пов’язана із криптоіндустрією; вста-
новлення обов’язку користувачів задекларувати 
свої доходи та прибутки від доходів щодо криптоак-
тивів в національній валюті тощо.
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