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У статті проаналізовано наукові погляди щодо визначення ймовірності ризику 
впливу віртуальних активів на стабільність світової фінансової системи та фінансо‑
вих систем окремих країн, діяльність урядів різних країн, міжнародних організацій 
і наднаціональних інституцій із правового врегулювання обороту віртуальних акти‑
вів. На цій основі обґрунтовано висновок, що в сучасний період ризик неконтрольо‑
ваного розповсюдження окремих видів віртуальних активів зберігається. Доведено, 
що поширення стейблкойнів є чинником підвищення ймовірності ризику впливу їх 
на стабільність фінансових систем окремих країн.

Ключові слова: фінансова система, фінансова стабільність, віртуальні активи, 
ризик імовірності впливу віртуальних активів на стабільність фінансових систем, 
криптовалюти, стейблкойни.

Постановка проблеми. З опублікування на криптографічному форумі 
metzdowd.com 31 жовтня 2008 р. статті Сатоші Накамото (Satoshi Nakamoto) 
«Біткойн. Пірінгова електронна готівкова система» («Bitcoin: A Peer-to-Peer 
Electronic Cash System»), у якій уперше було презентовано світу технологію 
блокчейн [1], починається історія криптовалют, поява та поширення яких 
зумовила виникнення перед суспільством низку ризиків.

За відсутності правового регулювання та переваг, які надавали криптова‑
люти порівняно з традиційними фінансовими інструментами (анонімність 

1  © Самсін Р. І., 2023. Стаття публікується на умовах ліцензії Creative Commons – Attribution 4.0 Inter‑
national (CC BY 4.0).
Статтю розміщено на сайті збірника: http://econtlaw.nlu.edu.ua.
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транзакцій, відсутність комісійних платежів, децентралізованість), викорис‑
тання криптовалют у фінансовому секторі (незважаючи на незабезпеченість 
та значну волатильність) набуло газоподібної форми, що викликало занепо‑
коєння з боку як державних інституцій, так і науковців.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженням ризиків, що ви‑
никали перед суспільством у зв’язку з появою криптовалют, почали активно 
займатися насамперед державні інституції різних країн – національні банки, 
центральні органи, що відповідають за формування фінансової та бюджетної 
політики, органи, діяльність яких спрямовано на контроль за діяльністю учас‑
ників фондового ринку різних країн, міжнародні організації (Міжнародний 
валютний фонд (МВФ), Світовий банк, міжнародна організація, яка займа‑
ється виробленням світових стандартів у сфері протидії відмиванню злочин‑
них доходів і фінансуванню тероризму ФАТФ (Financial Action Task Force 
on Money Laundering (FATF) тощо) та науковці, як зарубіжні, так і вітчизняні, 
а також анонімні аналітики інформаційних криптовалютних порталів.

Серед ризиків, які виділялися в документах різних державних інституцій 
(у Звіті Федеральної ради Швейцарії про віртуальні валюти у відповідь 
на постулати Шваба (13.3687) і Вайбеля (13.4070) від 25 червня 2014 р. [2], 
Звіті «Цифрові валюти: відповідь на інформаційний запит» Казначейства 
його Величності Великої Британії [3], Звіті Європейського центрального 
банку «Схеми обертання віртуальних валют» (Virtual currency schemes) 
2012 р. [4] та 2015 р. [5] тощо), вказувалося на ймовірність впливу на фі‑
нансову стабільність як національних фінансових систем, так і світової 
фінансової системи.

У вересні 2014 р. Банк Англії випустив Звіт фінансової стабільності, у яко‑
му аналізував вплив криптовалют на фінансову систему Англії. За результа‑
тами цього аналізу було зазначено, що криптовалюти можуть створити за‑
грозу фінансовій стабільності країни, якщо набудуть більшої популярності 
і не будуть регулюватися, за умов: 1) використання у великих угодах (ризи‑
ковані, не застраховані інвестиції великими фінансовими установами в крип‑
товалюті поставлять у залежність від волатильності криптовалют і перепадів 
цін на них не лише безпосередніх власників криптовалют, але й інших учас‑
ників ринку); 2) оплати послуг значної кількості підприємств (це фрагментує 
економіку, і Центральний банк втратить контроль над інфляцією в країні). 
Крім цього, окремо було вказано на можливість централізації криптовалют 
– теоретично над такими валютами, маючи необхідні технічні потужності, 
можна встановити контроль, що надасть нечувані важелі впливу на економіку, 
якщо криптовалюти стануть важливими для економіки валютами, що стано‑
витиме загрозу фінансовій безпеці країни [6].
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Наголошували на ймовірності подібного ризику й зарубіжні науковці 
(Д. Тапскотт (D. Tapscott) і А. Тапскотт (A. Tapscott) [7], П Вінья (P. Vigna) 
і М. Дж. Кейсі (M. J. Casey) [8], Н. Поппер (N. Popper) [9] та ін.).

Подальший розвиток криптовалют, перехід їх від віртуальної валюти, яку 
використовували в ІТ-середовищі, до платіжних інструментів, які частково 
почали виконувати функції грошей та інвестиційних спекулятивних активів, 
обумовив зміну підходу до їхнього визначення. У 2019 р. ФАТФ були внесені 
зміни до виданого нею ж у 2012 р. звіту «Віртуальні валюти – ключові визна‑
чення та потенційні ризики ПДВ/ФТ (Virtual Currencies – Key Definitions and 
Potential AML/CFT Risks)», згідно з якими замість поняття «віртуальні валю‑
ти» доцільно було використовувати термін «віртуальні активи» (virtual assets) 
[10], після чого саме це поняття стало загальновживаним. Віртуальні активи 
стали узагальнювальною назвою для всіх фінансових інструментів, що базу‑
ються на технології блокчейн.

Поширення віртуальних активів на світовому фінансовому ринку, виник‑
нення нових видів віртуальних активів (стейблкойнів, CBDC та інших забез‑
печених віртуальних активів), активна діяльність урядів різних країн, між‑
народних організацій і наднаціональних інституцій із правового врегулюван‑
ня обороту віртуальних активів, установлення державного регулювання в цій 
сфері в різних країнах, запровадження на сучасному етапі державних про‑
єктів обороту національних валют на технології блокчейн, а також інші про‑
цеси, які відбулися в цій сфері та існують на сьогодні, зумовили виникнення 
таких питань: чи виправдалися ризики, пов’язані з появою та поширенням 
криптовалют, на яких наголошували державні інституції, міжнародні органі‑
зації та науковці раніше, та чи продовжують існувати такі ризики стосовно 
обороту віртуальних активів на сучасному етапі? Дати відповіді на ці запи‑
тання ми й намагатимемося в нашій статті.

У науковій площині стосовно ймовірності впливу віртуальних активів 
на фінансову стабільність фінансової системи (як світової, так і національних), 
сформувалося декілька підходів.

Представники першого зазначають, що такий ризик відносно віртуальних 
активів на сучасному етапі продовжує зберігатися на такому ж рівні, як і від‑
носно криптовалют раніше. А. Карстенс (A. Carstens), С. Классенс (S. Claessens) 
і Х. С. Шін (H. S. Shin) зазначають, що швидке зростання кількості віртуаль‑
них активів спричиняє втрату здатності фінансової системи продовжувати 
надавати кредити та інші фінансові послуги [11].

Представники другого вказують, що ризик залишається лише відносно 
криптовалют. Ф. Рестой (F. Restoy) вказує, що відносна непрозорість крипто‑
валют, слабкий захист інвесторів, недостатнє розуміння їх суспільством і ба‑
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гатьма спеціалістами в фінансовому секторі можуть загострити пов’язану 
з цим втрату довіри чи виснаження ліквідності та кредиту [12]. Д. Тапскотт 
і А. Тапскотт уважають, що криптовалюти ускладнюють моніторинг того, 
який аспект загального фінансового ринку розвивається (інформація про об’єм 
торгів на ринку криптовалют поширюється безпосередньо суб’єктами, що на‑
дають послуги у сфері їхнього обороту за умов відсутності механізму контр‑
олю за таким поширенням, що дозволяє зазначеним суб’єктам збільшувати 
реальні обсяги торгів із метою отримання кредитного плеча до вартості вір‑
туальних активів [7].

Представники третього підходу вважають, що у зв’язку з появою нових 
видів віртуальних активів, ризик імовірності їхнього впливу на фінансову 
стабільність фінансової системи як окремих країн, так і світової фінансової 
системи, збільшується. Так, мексиканський економіст А. Карстенс, відомий 
своєю послідовною позицією противника криптовалют (а потім і віртуальних 
активів), ще в 2017 р., перебуваючи на посту генерального директора Банку 
міжнародних розрахунків, уважав, що поява та безконтрольне використання 
їх вплинуть у майбутньому на фінансову стабільність та економічну безпеку 
країн [11; 13], а в 2023 р., уже перебуваючи на посту управляючого Міжна‑
родного валютного фонду, виявив особливе занепокоєння після появи та збіль‑
шення обороту стейблкойнів. На його думку, подібні дії можуть сконцентру‑
вати занадто багато впливу в одних руках, що поставить під загрозу фінансо‑
ву стабільність усієї планети [14].

Представники четвертого підходу не поділяють побоювань щодо ймовір‑
ності впливу віртуальних активів на фінансову стабільність фінансової сис‑
теми як окремих країн, так і  світової фінансової системи. М. Дученко 
(M. Duchenko), Т. Павленко (T. Pavlenko) уважають, що дискусія щодо ймо‑
вірності подібного впливу зумовлена тим, що державні уряди та центральні 
банки різних країн стурбовані втратою контролю за частиною платежів, 
що здійснюються у вищевказаних активах [15].

Формулювання цілей статті. Метою статті є обґрунтування ймовірності 
ризику дестабілізаційного впливу криптовалют на фінансову систему в су‑
часний період як необхідної умови його прогнозування в майбутньому.

Виклад основного матеріалу. Для визначення власної позиції щодо того, 
чи виправдався ризик імовірності впливу криптовалют на фінансову ста‑
більність фінансової системи як окремих країн, так і світової фінансової 
системи, чи існує такий ризик на сучасному етапі (коли виникли нові види 
віртуальних активів) і чи можна прогнозувати його ймовірність у майбут‑
ньому, у першу чергу необхідно з’ясувати, що являє собою фінансова ста‑
більність.
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Поняття фінансової стабільності стало використовуватися з 90-х рр. XX ст. 
і зумовлювалося застосуванням на практиці концепції макропруденційної 
політики. Незважаючи на те, що зазначену концепцію було сформовано 
ще в 70-х рр. XX ст., а перше використання цього терміна в офіційних доку‑
ментах зустрічалося ще в 1980 р. в огляді Банку міжнародних розрахунків, 
де її було визначено як новий, окремий вид політики, спрямований на під‑
тримку стійкості фінансової системи в цілому [16], масове її застосування 
почалося тільки після трьох криз: японської 1990-го, азійської кінця 1990-х 
і глобальної 2007–2008 рр., які, за оцінками спеціалістів, були пов’язані з на‑
рощуванням системних ризиків та проблемами забезпечення ліквідності фі‑
нансових установ [17].

Макропруденційна політика запобігає нагромадженню та реалізації сис‑
темних ризиків у фінансовому секторі, щоб не допустити перебоїв у його 
функціонуванні. Кінцева мета макропруденційної політики – забезпечення 
фінансової стабільності, тобто стану фінансової системи, за якого вона здат‑
на належно виконувати основні функції – фінансове посередництво та здій‑
снення платежів – й успішно протистояти кризовим явищам [16].

За правильним визначенням А. Даниленка (A. Danylenkо), хоча поняття 
«фінансова стабільність країни» інтуїтивно зрозуміле, чітке його визначен‑
ня надати непросто [18]. Серед українських науковців відсутня єдність 
із цього питання. На думку Я. Белінської (Ya. Belinska), стабільність – 
це властивість фінансової системи з мінімальними витратами змінювати 
основні характеристики розвитку відповідно до трансформацій економічної 
системи та зовнішніх впливів [19]. Я. Коріньок (Ya. Korinok) уважає, що фі‑
нансова стабільність – це динамічний якісний стан фінансової системи, 
за якого вона здатна ефективно та безперебійно виконувати свої основні 
функції, навіть під впливом ендогенних та екзогенних шоків [20]. І. Чирак 
(I. Chyrak) пише, що фінансова стабільність – це стан фінансової системи, 
за якого вона спроможна витримувати негативний вплив екзогенних чи ен‑
догенних шоків і не допускати серйозних порушень в її функціонуванні, які 
могли б  призвести до  виникнення кризових явищ [21]. Т.  Унковська 
(T. Unkovska) розглядає фінансову стабільність економічної системи як та‑
кий режим її функціонування, коли (а) вона перебуває в динамічному стані 
фінансової рівноваги або (б) в разі екзогенних чи ендогенних шоків її від‑
хилення від рівноваги лежить у заданих межах, і вона здатна повернутися 
в режим фінансової рівноваги [22].

Цікавим є дослідження фундаментальних підходів до визначення поняття 
«фінансова стабільність» у зарубіжній літературі, проведене Я. Коріньок, 
за результатами якого він підсумовує, що в сучасній науці утворилося три 
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підходи до цього поняття: 1) прямий (функціональний); 2) зворотний; 3) змі‑
шаний [20].

Прямий (функціональний) підхід, якого дотримуються Г.  Шиназі 
(G. J. Schinasi), Т. Падо-Шіопа (T. Padoa-Schioppa), А. Фалюта (A. Falyuta) 
та ін., полягає в тому, що фінансова система вважається стабільною, поки 
може виконувати функції, притаманні фінансовій системі в ринковій еконо‑
міці, а саме: 1) сприяє ефективному розподілу економічних ресурсів в часі 
та просторі; 2) дозволяє оцінювати, розподіляти фінансові ризики та здійсню‑
вати управління ними; 3) абсорбує реальні та фінансові економічні потрясін‑
ня, шоки та дисбаланси, що забезпечить безперервне виконання нею своїх 
функцій [23–25].

Зворотний підхід, прихильниками якого є А. Крокетт (A. Crockett) [26], 
Дж. Чент (J. Chant) [27], Е. Девіс (E. Davis) [28], М. Фут (M. Foot) [29], 
І. Фішер (I. Fisher) [30], Х. Мінскі (H. Minsky) [31], Р. Лагуноф (R. Lagunoff) 
і С. Шрефт (S. Schreft) [32], Я. Крегель (J. Kregel) [33] та ін., полягає в тому, 
що фінансову стабільність розглядають як антипод фінансової нестабіль‑
ності, яку, своєю чергою, визначають як ситуацію, за якої функціонування 
економіки потенційно погіршується. Чинники, що зумовлюють фінансову 
нестабільність, науковці визначають різноманітні. Так, на думку А. Крокет‑
та, фінансова нестабільність зумовлюється нездатністю фінансових інсти‑
тутів виконувати свої договірні зобов’язання та коливанням цін на фінансо‑
ві активи [26]. За визначенням І. Фішера, фінансова нестабільність еконо‑
міки зумовлюється рівнем її  заборгованості – висока заборгованість 
призводить до порушення рівноваги і негативної динаміки фундаментальних 
показників [30]. Подібну позицію поділяє Х. Мінскі, на думку якого фінан‑
сову нестабільність закладено у природі ринкових відносин, вона може 
виникати при знеціненні через придбання спекулятивних фінансових акти‑
вів [31]. А. Крокетт, Р. Лагуноф, С. Шрефт фінансову нестабільність 
пов’язують із чутливістю фінансової системи до виникнення великих фі‑
нансових криз, чинниками яких можуть стати спекулятивні «бульбашки», 
великі обсяги заборгованості, ризики банкрутства, проблеми ліквідності 
тощо [26; 32]. Е. Девіс, який ототожнює фінансову нестабільність та сис‑
темні ризики, до таких ризиків відносить деформацію ринкової інфраструк‑
тури та зниження ліквідності [28]. Українські науковці фінансову нестабіль‑
ність пов’язують зі спрямуванням коштів не на інвестиції в реальний сектор 
економіки, а під угоди з фінансовими похідними інструментами, зниженням 
рівня інвестування в реальний сектор економіки і зменшенням виробництва 
продукції; відривом доходів від ціни та стану реальних активів і прибутків 
корпорацій реального сектору економіки [34].
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Змішаний підхід, прихильником якого є М. Фут, полягає в тому, що ста‑
більність фінансової системи визначається її можливістю виконувати власні 
функції з одночасним виокремленням чинників, які повинні протистояти за‑
грозам та ризикам [29].

Незважаючи на різноманітні наукові підходи щодо визначення фінансової 
стабільності, забезпечення такої стабільності на сучасному етапі визнається 
функцією МВФ (International Monetary Fund (IMF)), а також Національних 
банків різних країн, при цьому в нормативних актах, що врегульовують 
їхню діяльність, при визначенні фінансової стабільності використовується 
переважно прямий підхід (Австрія, Австралія, Німеччина, Ісландія, Ірландія, 
Словенія, Словаччина, Чилі, Чехія, Туреччина, Естонія, Швейцарія, Японія, 
Угорщина та ін.), рідше – змішаний підхід (Франція, Ізраїль, Бельгія, Порту‑
галія тощо). Досить велика частина країн узагалі відмовилися від офіційного 
визначення поняття фінансової стабільності (Індонезія, Данія, Іспанія, Кана‑
да, Латвія, Литва, Нова Зеландія, Нідерланди, Росія, Польща, Сінгапур, Фін‑
ляндія, Швеція, Хорватія та ін.). Наявні та потенційні ризики, що можуть 
загрожувати фінансовій стабільності, визначаються у звітах, що публікують‑
ся щорічно. Такими ризиками визнаються різноманітні фактори, що можуть 
вплинути на здатність фінансової системи (світової чи національної) викону‑
вати її функції.

Отже, фінансова стабільність – це здатність фінансової системи (світової 
чи національної) виконувати власні функції за умови виникнення певних 
ризиків. Ризики визначаються аналітиками відповідних державних інституцій 
чи міжнародних організацій щорічно з урахуванням факторів, актуальних 
на певному етапі.

У 2023 р. МВФ випустив доповідь, у якій як ризик фінансовій стабільнос‑
ті світової фінансової системи зазначив подальше неконтрольоване розпо‑
всюдження і використання криптовалют, аргументуючи тим, що широке їх 
упровадження може підірвати ефективність монетарної політики країн, до‑
зволить обходити заходи з управління потоками капіталів і посилить фіскаль‑
ні ризики [35].

У щорічних звітах національних банків різних країн як на ризик для фі‑
нансової стабільності національної фінансової системи вказувалося на не‑
контрольоване поширення криптовалют [6].

Тобто світова спільнота та Національні банки різних країн визнають ризик 
здатності фінансової системи (світової чи національної) виконувати власні 
функції в разі подальшого неконтрольованого поширення лише такого виду 
віртуальних активів, як криптовалюти.
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Визначившися з поняттям фінансової стабільності, підходом до визна‑
чення ризиків такій стабільності та ставленням відповідних державних ін‑
ституцій і міжнародних організацій до ймовірності впливу віртуальних ак‑
тивів на сучасному етапі на фінансову стабільність фінансових систем (як 
світової, так і національних), повернімося до розгляду питань, поставлених 
раніше.

Щодо того, чи виправдався ризик імовірності впливу криптовалют на фі‑
нансову стабільність фінансової системи як окремих країн (зокрема України), 
так і світової фінансової системи, можемо констатувати, що він не виправдав‑
ся. Насамперед це пов’язано з тим, що світова ринкова капіталізація крипто‑
валют та капіталізація криптовалют у жодній країні не досягла такого рівня, 
за якого фінансова система (як світова, так і національні) не змогла б викону‑
вати свої функції. Навіть на сучасному етапі, коли капіталізація глобального 
ринку віртуальних активів дорівнює 1,2 трлн дол. США [36], ця частка є не‑
достатньою, щоб суттєво вплинути на фінансову стабільність як світової 
фінансової системи, так і національних.

Крім цього, уряди різних країн, міжнародні організації та наднаціональні 
інституції (насамперед ЄС) здійснили низку заходів, спрямованих на змен‑
шення ризику впливу віртуальних активів на фінансову стабільність:

–  у багатьох країнах було прийнято закони, що врегульовували оборот 
таких активів. Активний розвиток правового регулювання в цій сфері розпо‑
чався вже з 2014 р. Японія, країни Європи, США та інші країни прийняли 
закони, спрямовані на врегулювання відносин у сфері обороту таких активів, 
переслідуючи при цьому серед інших цілей забезпечення фінансової стабіль‑
ності власних країн;

–  певні країни для забезпечення власної фінансової стабільності (Китай, 
Болівія, Бангладеш, Хорватія, Індонезія Алжир, Болівія, Марокко та ін.) об‑
рали шлях заборони чи обмеження обороту віртуальних активів у власних 
юрисдикціях;

–  активно розробляються проєкти створення офіційних аналогів націо‑
нальних валют із використанням технології блокчейн – цифрові валюти цен‑
тробанків (central bank digital currency (CBDC)) (цифровий юань (eCNY) 
у Китаї, цифровий ямайський долар (Jamaica Digital Exchange (Jam-Dex)) 
у Ямайці, піщаний долар (Sand Dollar) на Багамських островах, е-гривня 
в Україні тощо). Подібна діяльність цілком схвалюється і підтримується МВФ, 
експерти якого закликають Центробанки країн усього світу засновувати 
на блокчейні власні цифрові валюти, а сам фонд працює над розробленням 
платформи для транскордонних операцій із цифровими валютами центральних 
банків.
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Щодо того, чи існує на сучасному етапі ризик імовірності впливу вірту‑
альних активів на фінансову стабільність фінансової системи як окремих 
країн, так і світової фінансової системи на сучасному етапі, зазначимо на‑
ступне.

По-перше, подальша активна діяльність урядів різних країн, міжнародних 
організацій і наднаціональних інституцій із правового врегулювання обороту 
віртуальних активів, установлення державного регулювання в цій сфері, за‑
провадження на сучасному етапі державних проєктів обороту національних 
валют на технології блокчейн – усе це свідчить, що уряди розуміють ризик 
імовірності впливу віртуальних активів на фінансову стабільність фінансової 
системи як окремих країн, так і світової фінансової системи на сучасному 
етапі і продовжують упровадження заходів із запобігання цьому.

По-друге, МВФ, більшість центральних банків різних країн визнають 
такий ризик, хоча акцентують увагу на неконтрольованому розповсюдженні 
лише криптовалют.

По-третє, поширення інших видів віртуальних активів, крім криптовалют, 
зокрема стейблкойнів, створює ризик імовірності впливу на фінансову ста‑
більність фінансової системи окремих країн, насамперед тих, до валюти яких 
стейблкойни «прив’язуються».

Стейблкойни (stablecoins) – віртуальні активи, вартість яких «прив’язується» 
до курсу долара або євро (зазвичай у співвідношенні 1:1), золота або інших 
активів [37]. Першим стейблкойном став Tether (USDT), який був розроблений 
у 2014 р. гонконгською компанією «Tether Limited» так, щоб об’єднати фіатні 
валюти та криптовалюти і запропонувати користувачам не лише стабільність, 
але й прозорість, мінімальну комісію, усунення транзакційних витрат і за‑
тримок [38]. Tether емітується на різних блокчейнах (включаючи Bitcoin, 
Ethereum, Tron) і забезпечений доларом США (тобто кожна одиниця USDT 
варта одному долару США, що зберігаються на депозиті компанії «Tether 
Limited»). У будь-який час власник USDT може обміняти його на долар або 
витратити (як будь-яку криптовалюту). До американського долара «прив’язані» 
також True USD (TUSD), Binance USD (BUSD), USD Coin (USDC), Paxos 
Standard (PAX), Terra (LUNA) – до кошика різних національних валют, Digix 
Gold Token (DGX) – до золота.

Аналіз дій урядів окремих країн, до  валюти яких стейблкойни 
«прив’язуються», свідчить, що вони допускають ризик імовірності впливу 
стейблкойнів на фінансову стабільність власної фінансової системи і здійсню‑
ють заходи з його усунення, насамперед обмежують появу нових видів стей‑
блкойнів. Наприклад, на Марка Цукерберга з приводу випуску ним стейблкой‑
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нів Diem и криптогаманця Novi було здійснено тиск із боку державних регу‑
ляторів США, що призвело до відмови від цього проєкту [39].

Висновки. Підсумовуючи зазначене, констатуємо, що на сучасному ета‑
пі, незважаючи на активні намагання з боку урядів різних країн, міжнарод‑
них організацій і наднаціональних інституцій із правового врегулювання 
обороту віртуальних активів, установлення державного регулювання та пев‑
них обмежень у цій сфері, запровадження на сучасному етапі державних 
проєктів обороту національних валют на технології блокчейн та застосуван‑
ня інших заходів, спрямованих на усунення або зменшення ризику ймовір‑
ності впливу віртуальних активів на фінансову стабільність фінансових 
систем (як світової, так і національних), такий ризик зберігається, хоча 
зміщується на неконтрольоване розповсюдження окремих їхніх видів – крип‑
товалют і стейблкойнів.
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Virtual assets: Risk of impact on financial stability

Problem setting. The spread of virtual assets in the world financial market, the 
emergence of their new types, and other processes that have taken place in this area and 
exist today, make it necessary to study the probability of risk connected with their impact 
on the stability of the financial system of certain countries and world financial system.

Recent research and publication analysis. In the scientific field, the following views 
have been formed regarding the probability of the influence of virtual assets on financial 
stability: representatives of the first point out that the risk in point of virtual assets at the 
current stage continues to remain at the same level as in regarding to cryptocurrencies 
before; representatives of the second indicate that the risk remains only with respect 
to cryptocurrencies; representatives of the third believe that due to the emergence of new 
types of virtual assets, the risk of their impact on the stability of the financial system 
increases; representatives of the fourth do not share concerns about the likelihood of virtual 
assets influencing the stability of the financial system of certain countries and the global 
financial system.

Paper objective. The purpose of the article is to substantiate the probability of the risk 
of destabilizing influence of cryptocurrencies on the financial system in the modern period 
as a necessary condition for its future forecasting.

Paper main body. Financial stability is the ability of the financial system (global 
or national) to perform its own functions under the conditions of the occurrence of certain 
risks. Regarding whether there is a risk of the possibility of virtual assets influencing the 
financial stability of the financial system of certain countries and the global financial system 
at the current stage, we note the following.

First, the further active work of the governments of different countries, international 
organizations and supranational institutions on the legal regulation of the circulation 
of virtual assets, the establishment of state regulation in this area, the introduction at the 
current stage of state projects for the circulation of national currencies on blockchain 
technology – all this proves that the governments understand the risk of the likelihood 
of the impact of virtual assets on the financial stability of the financial system and continue 
to implement measures to prevent it.

Secondly, the IMF, and most Central Banks of different countries recognize this risk, 
although they focus only on the uncontrolled distribution of cryptocurrencies.

Thirdly, the spread of other types of virtual assets, except cryptocurrencies, in particular 
stablecoins, creates a risk of possible impact on the financial stability of the financial system 
of certain countries, primarily those to whose currency stablecoins are “linked”.

Conclusion of the research. At  the current stage, despite active efforts by  the 
governments of various countries international organizations and supranational institutions 



72

ISSN 2411-5584.   Економічна теорія та право.   № 4 (55) 2023

to  legally regulate the circulation of virtual assets and use other measures aimed 
at eliminating or reducing the risk of the likelihood of virtual assets affecting the financial 
stability of financial systems (both global and national), such risk remains, although it shifts 
to the uncontrolled distribution of certain types of them – cryptocurrencies and stablecoins.

Short abstract for an article
Abstract. The article analyzes scientific views on determining the likelihood of the 

risk of virtual assets affecting the stability of the global financial system and the financial 
systems of certain countries, the activities of the governments of different countries, 
international organizations and supranational institutions on the legal regulation of the 
circulation of virtual assets. On this basis, the conclusion is substantiated that in the modern 
period the risk of uncontrolled distribution of certain types of virtual assets still remains. 
It has been proven that the spread of stablecoins is a factor in increasing the risk of their 
impact on the stability of the financial systems of certain countries.

Key words: financial system, financial stability, virtual assets, risk of the probability 
of impact of virtual assets on the stability of financial systems, cryptocurrencies, stablecoins.
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