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У статті визначено поняття цифрової економіки та зроблено аналіз основних елементів її фінансової інфраструктури на 
предмет появи нових форм і бізнес-моделей. Ідентифіковано принципові відмінності «традиційних» суб’єктів фінансових ринків 
і новітніх – «віртуальних» та «цифрових». Запропоновано ключові напрямки трансформації фінансового середовища задля до-
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Постановка проблеми. Цифрова економіка  – це 
відносно нове поняття у західній і вітчизняній літе-
ратурі, яке має багато маловивчених аспектів і «бі-
лих плям», зокрема щодо побудови її фінансової інф-
раструктури. Водночас більшість розвинених країн, 
як, наприклад, США, Канада, Японія, Німеччина – 
ставлять розвиток цифрової економіки у своєму сус-
пільстві за стратегічну мету на наступні десятиліття 
і роблять особливий акцент на її фінансовій скла-
довій. Тому ідентифікація ключових складових фі-
нансової інфраструктури цифрової економіки є ак-
туальним завданням і для України – країни, яка 
підписала Угоду про асоційоване членство в ЄС і на-
магається приєднатися до когорти розвинених демо-
кратичних країн Європи.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Про-
блема розвитку елементів фінансової інфраструк-
тури цифрової економіки є актуальною особливо в 
контексті посилення кризових тенденцій у світовій 
фінансовій системі. Більшість публікацій присвя-
чена розвитку електронної комерції та формуванню 
електронних ринків, зокрема аспектам економічної 
глобалізації електронних грошей присвячена робота 
М.В. Іконникової [1], еволюції їх розвитку – моно-
графія Т.С. Смовженко і З.Е. Скринника [2]. Най-
більше уваги цій темі традиційно приділяється за-
хідними науковцями, зокрема визначення терміну 
«цифрова економіка» описано в роботах Д. Белла [3],  
М. Кастеллса [4] та інших. Однак, у зв’язку з ви-
сокою динамікою трансформаційних процесів, що 

притаманні цифровій економіці, малодослідженими 
залишаються питання щодо визначення елементів її 
фінансової інфраструктури, тому ця тема потребує 
проведення наукових досліджень.

Завдання статті. Метою цієї статті є ідентифіка-
ція та характеристика ключових елементів фінан-
сової інфраструктури цифрової економіки, а також 
визначення основних напрямків і факторів їх по-
дальшого розвитку в країнах світової економіки. 

Виклад основного матеріалу. За однією з вер-
сій концепція електронної (цифрової) економіки 
(digital economy) з'явилася в останньому десятилітті  
20-го століття. Н. Негропонте в 1995 році викорис-
тав метафору про перехід від руху атомів до руху бі-
тів [5]. Він також дискутував про недоліки минулого 
(вага, сировина, транспорт) і переваги майбутнього 
(відсутність ваги товарів, віртуальність, миттєве гло-
бальне переміщення). Сучасна електронна економіка 
є продуктом розвитку інформаційного суспільства за 
останні тридцять – тридцять п’ять років.

У своїх роботах Б. Імлах [6] обґрунтовує, що ідея 
«цифрової економіки» є відходом від концепцій «ін-
формаційної економіки», що були оприлюдненні 
в науковій літературі у 1960 році, в основному за-
вдяки роботам Д. Белла. Концепція «інформаційної 
економіки» ґрунтується на теоретичному базисі ко-
дифікації інформації, а також застосуванні в кате-
горійно-понятійному апараті синонімів – «мережеве 
суспільство» або «мережева економіка», що стало 
продовженням цього напрямку досліджень у працях 
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М. Кастелля (у 1996 році), який зазначав, що в со-
ціальних науках зазначені аспекти «мережовості» й 
«інформаційності» досліджено краще аніж в еконо-
мічних дискурсах. Зазначенні концепції і понятійні 
категорії є досить суперечливими і недосконалими.

Аналітичний огляд наукових публікацій дозволяє 
дійти висновку, що більшість західних науковців і 
аналітиків не дають чіткого розмежування між по-
няттями «цифрова економіка», «інформаційна еко-
номіка», «інтернет-економіка», «онлайн-економіка» 
та іншими варіаціями і часто вживають їх як сино-
німи.

У звіті з оцінки стану розвитку цифрової економі-
ки, визначаються три основні складові, які, за оцін-
ками міжнародних експертів [7], є базовими в кон-
цепції цифрової економіки:

–	 відповідна інфраструктура (обладнання, про-
грамне забезпечення, телекомунікації, мережі і т.д.),

–	 електронний бізнес (який здійснюється із залу-
ченням комп'ютеризованих мереж),

–	 електронна комерція (продаж товарів і послуг 
за допомогою Інтернету).

Проте інтенсивний розвиток нових форм комуні-
кацій, таких як соціальні мережі та пошукові сис-
теми, «розмивають» ці межі базису цифрової еконо-
міки й постійно ускладнюють процес розмежування 
понять і категорій. Важливо відзначити, що із поши-
ренням використання цифрових технологій і доступу 
до Інтернету широкого загалу користувачів, відмін-
ність між цифровою економікою і традиційною еко-
номікою стирається і стає важко розрізняти їх від-
мінності. Щоб вирішити це питання, деякі автори, 
використовуючи термін цифрової економіки, поділя-
ють бізнес на той, що використовує в «якійсь мірі» 
цифрові технології, і той, що повністю здійснюється 
в онлайн-просторі [6]. 

У глобальному просторі важливим фактором роз-
витку цифрової економіки є створення добре нала-
годженого і регульованого фінансового сектору. Як 
відомо, саме ефективна фінансова інфраструктура 
країни сприяє розвитку суспільства і національної 
економіки. Технологічні зміни є одним з найважли-
віших компонентів моделі економічного зростання. 
Тенденція прискорення технологічних змін стала 
причиною формування нової філософії бізнесу та роз-
робки нових стратегій компаній. 

На думку деяких аналітиків, рух у напрямку 
до системи, в якій актив функціонує як засіб об-
ліку (зовнішні гроші) і не використовується як за-
сіб платежу, відповідає еволюційному підходу до 
грошей і є переважним напрямком створення більш 
ефективної безготівкової економіки [8]. При цьому 
зазначається, що електронні гроші можуть заміни-
ти готівкові гроші центрального банку, тобто може 
відбутися повна заміна грошового активу, що ви-
користовується при грошовому обміні. Вважається, 
що комунікаційні витрати зроблять використання 
електронних грошей дешевшим, а зниження витрат 
і підвищення зручності в результаті застосування 
електронних грошей (включаючи виплату процентів 
на залишки коштів) можуть значно знизити попит 
на готівкові гроші [8].

Фінансові ринки сьогодні є глобальними і по-
вністю формуються під впливом інформаційних та 
комп’ютерних технологій (ІКТ), як наслідок, по-
стійно з’являються нові форми і елементи фінан-
сової інфраструктури, зокрема віртуальні банки, 
фінансово-технічні компанії, міжнародні системи 
електронних грошей, ринок цифрових валют тощо 
(табл. 1).

Таблиця 1 
Нові елементи фінансової інфраструктури 

цифрової економіки

Елементи 
фінансової 

інфраструктури

«Класичні» 
бізнес-моделі

Нові «цифрові» форми 
та моделі

Фінансові 
інституції

Банківські 
установи Віртуальні банки

Фінансові 
посередники

Фінансово-технічні 
компанії (Fintech 
companies)

Міжнародні системи 
електронних грошей

Фінансові 
ринки Ринок грошей Ринок електронних 

(цифрових) валют

Фінансові 
інструменти

Кредитні та 
інші позичкові 
договори

Позики «онлайн»

Платіжні 
інструменти

Платіжні сервіси IT-
платформ 

Фінансові 
послуги Інвестиції Краудфандінг, 

краудінвестінг

Джерело: складено автором

Слід зазначити, що ще в 1960-х роках банків-
ський сектор одним з найперших почав використо-
вувати ІКТ, і це було зумовлено високим вмістом 
«нематеріальної суті» цього бізнесу [9]. Нині під 
впливом розвитку ІКТ змінюються бізнес-моделі бан-
ківського бізнесу шляхом формування нових форм 
кооперації з суб’єктами ринку, які надають різні 
види послуг. Прикладом є банки, що відкривають 
відділення спільно з мережею кафе. У США є банк, 
який в неробочий час віддає свій офіс під потреби 
різних заходів, наприклад, вечорами там виступають 
музичні групи, а клієнти банку можуть поспілкува-
тися і цікаво провести час.

Щодо розвитку саме бізнес-моделей, то нара-
зі формується тенденція стратегічної спеціалізації 
банківських установ за сервісами «традиційними» і 
«новітніми». При цьому перші представляють собою 
групу великих «класичних» банків і численний за-
гін банків-монолайнерів з вузькою спеціалізацією на 
одному продукті (наприклад, банки спеціалізуються 
на розрахунковому обслуговуванні підприємств, кре-
дитних картах, іпотеці і т.п.). Всі вони також про-
понують високий рівень ІКТ, однак їх бізнес-моделі 
залишаються «традиційними». Друга група банків – 
це банківські установи з принципово новими кон-
цептами управління банківськими послугами. Вели-
ку увагу тут приділяють різноманітним мобільним 
послугам. Банки все більше використовують CRM-
системи (Customer Relationship Management, «Управ-
ління відносинами з клієнтами») на основі соціаль-
них медіа, а також застосовують електронний підпис 
замість звичайного. 

За твердженнями самих банкірів, вже в недале-
кому майбутньому клієнт зможе відкрити вклад або 
взяти кредит за допомогою одного дотику до екрану 
телефону або сітківки ока (на основі окулярів-гадже-
тів, подібних, наприклад, Google Glass). Будь-який 
пристрій, особливо мобільний, стає засобом доступу, 
зберігання, дистрибуції та переказу коштів. Майбут-
нє за банками, які надаватимуть послуги миттєво.

Ще одним з нових складових фінансової інфра-
структури цифрової економіки є поява так званих 
«віртуальних банків». Спочатку вони з’явилися в Єв-
ропі і США, потім такі бізнес-моделі почали розповсю-
джуватися і в інших провідних країнах світу. Х.-Д. 
Цімерман визначає «віртуальний банк» як віртуаль-
ну організацію, що генерує економічну вартість [9].  
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Головною відмінністю цих структур від традиційних 
мультинаціональних компаній є їх здатність швидко 
реагувати на зміни ринку і вимоги клієнтів. По суті, 
це фінансовий посередник між клієнтом та «тради-
ційними» банками і фінансовими компаніями, який 
на основі інтерфейсу в межах цифрового середовища 
через Інтернет-мережу пропонує фінансові послуги в 
режимі реального часу. 

При цьому ключовими компетенціями віртуаль-
ного банку є такі: по-перше, здатність отримувати 
детальну інформацію про клієнта, розпізнавати або 
навіть передбачати потреби клієнтів ; по-друге, здат-
ність проектувати відповідне рішення, яке задоволь-
няє потреби клієнта, зокрема здатність з’єднувати 
різні модулі, що надають різні постачальники, щоб 
скласти пакет послуг для приватних клієнтів, вихо-
дячи з їх потреб; по-третє, наявність постачальників, 
які здатні виробляти і постачати послуги за запи-
том; по-четверте, здатність управляти мережею по-
стачальників і забезпечувати належну взаємодію з 
клієнтами (технологічно та організаційно).

Головними конкурентами банків стають  
IT-платформи: Google, Amazon, Alibaba, Яндекс. 
Про створення своїх фінансових сервісів оголосили 
Facebook та Google, не відстають і російські системи. 

Також на зміну традиційних розрахункових по-
слуг приходять електронні платіжні системи, що в 
умовах реального часу дозволяють швидко та зручно 
проводити необхідні операції із відповідним заоща-
дженням коштів на обслуговування та надійною сис-
темою захисту. Наразі в Інтернет-просторі з’являється 
все більше міжнародних платіжних систем, що ма-
ють власні клірингові центри, які не потребують 
прив’язки до існуючих систем грошового обігу. Ана-
ліз розвитку міжнародних електронних систем пока-
зує, що лідером із використання електронних грошей 
небанківськими установами країн у загальній струк-
турі всіх платіжних інструментів (% від всієї кількос-
ті трансакцій) є Сінгапур – 88,1% [10]. Щодо країн 
з трансформаційною економікою, то показник залу-
чення до міжнародної системи електронних грошей 
досить низький – в межах 1–2 %. Динамічне зростан-
ня обсягів розрахункових операцій через міжнародні 
системи електронних грошей призводить до зміни як 
окремих параметрів фінансового ринку країни, так і 
механізмів його функціонування.

Новим сервісом для користувачів фінансовими 
послугами стали опції перевірки і контролю фінан-
сових витрат та фінансового планування, що про-
понують так звані «фінансово-технічні компанії» 
(fintech companies). Серед найбільш відомих і най-
розвиненіших у цій сфері, можна виділити компа-
нії: BillGuard, Planwise та OnDeck. Цей вид діяль-
ності став настільки успішним бізнесом, що тільки 
в 2013  році, приватні FinTech компанії залучили 
майже $ 3 млрд інвестицій. І вже зараз можна про-
гнозувати, що цифрові сервіси для фінансової інфра-
структури продовжуватимуть залишатися найрозви-
ненішим сегментом на ринку ІТ-інновацій [11]. 

Черговим етапом розвитку фінансової інфра-
структури цифрової економіки став процес її «соці-
алізації», тобто доступу широких мас населення до 
фінансових сервісів, і як наслідок поява нових форм 
інвестування. Так з’явилося таке поняття, як «кра-
удфандінг» або «краудінвестинг», як спосіб отри-
мання фінансування різноманітних ідей і проектів 
гуманітарного та комерційного характеру. Загальне 
визначення поняття «краудфандінгу» – «народне фі-
нансування», де донори вкладають свої кошти в про-
екти-реципієнти, які їм сподобалися, при цьому, як 

правило, вклади носять характер пожертвувань або 
благодійної допомоги і не повертаються. Натомість 
«краудінвестінг» передбачає інвестиції в проекти з 
високим для вкладника ступенем ризику, які, однак, 
в довгостроковій перспективі обіцяють обернутися 
для донора дивідендами і досить великим прибутком. 
Слід зазначити, що вже кілька років цей вид інвес-
тування успішно застосовують у світовому масштабі. 
Тільки в США зареєстровано 191 краудфандінгову 
платформу. У 2009 році річний обіг індустрії стано-
вив 530 млн доларів США, а в 2012 – сукупний об-
сяг фінансування благодійних та венчурних проектів 
виріс уже до 2,8 млрд доларів. Однак, у 2013 році ця 
цифра практично подвоїлась і дорівнювала 5,1 млрд 
доларів США. Водночас норми національного зако-
нодавства багатьох країн (серед них і Україна) час-
то не містять визначення прав і обов’язків суб’єктів 
правовідносин, що виникають при краудфандінгу/
краудінвестингу, і тим самим заважають активному 
розвитку цього прогресивного виду залучення фінан-
сування в системі Інтернет [12].

Таким чином, практично в кожному сегменті фі-
нансової інфраструктури цифрової економіки форму-
ються нові сервіси, форми і бізнес-моделі.

На думку М. Ігара [11], є три ключові сфери, які 
спільно формуватимуть наріжні камені фінансової 
інфраструктури національної та світової економіч-
них систем цифрової економіки – це інновації, про-
зорість і широкий доступ (табл. 2).

Таблиця 2 
Основні драйвери розвитку цифрових сервісів  

для фінансової інфраструктури 

Драйвер 
розвитку Опис впливу і завдання

Інновації

Точка конвергенції між консервативними 
фінансовими системами та свіжими іннова-
ціями у фінансовому секторі буде стимулю-
вати розвиток таких типів бізнес-моделей, 
що сприятимуть подальшому процвітанню 
цифрових фінансів.***Викликом для наці-
ональної економіки при цьому буде ство-
рення сприятливого режиму регулювання і 
стандартів відповідності, які не придушува-
тимуть розвиток, особливо в сегментах, де 
це питання особливо актуальне (найбідніші 
регіони і групи населення)

Прозорість

Прозорість збільшує довіру до усіх процесів 
і пропускну здатність операційних потоків. 
Головні фактори – це доступність і безпе-
ка. Для цього потрібний більший рівень 
міжнародного співробітництва й ініціатив 
щодо стандартизації процедур і збалансо-
ваного регулювання цифрових платежів та 
грошових переказів, а також технологіч-
них питань, що виникають у зв’язку з цим. 
Актуальні також моніторинг регуляторної 
системи та реформи задля ефективного за-
хисту інтересів споживачів та інвесторів, 
особливо в сегментах малого та середнього 
бізнесу, які є надто чутливі до надмірного 
регуляторного тиску

Широкий 
доступ

Доступні фінанси є ключовим драйвером 
подальшого сталого глобального суспільства 
з справедливим розподілом і доступом до 
ресурсів, добробуту, обміну вартістю і відпо-
відністю фінансових послуг. Як було підра-
ховано за результатами 2013 року 2,5 млрд 
дорослих людей працездатного віку в усьому 
світі не мають доступу навіть до «тради-
ційних» фінансових послуг, що надаються 
банківськими і небанківськими фінансови-
ми установами, зокрема онлайн-банкінгу. 
Завдання будь-якої держави усунути дис-
кримінацію і зробити банківські та платіжні 
сервіси загальнодоступними.

Джерело: складено на основі аналізу [11]
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Серед перерахованих драйверів розвитку, осо-
бливу увагу привертає другий – прозорість фінан-
сової інфраструктури. Як вже зазначалось вище, 
прозорість фінансових сервісів збільшує довіру ко-
ристувачів, а стандартизація процедур, які сприя-
ють виявленню усіх складових фінансових послуг, 
забезпечує широкий попит (наприклад, моніторин-
гова система ВillGuard). Однак, є сфери, які за оцін-
ками експертів досить важко зробити прозорими. 
Наразі науковці говорять про інформаційну аси-
метрію в цифровій економіці, яка має місце і на  
фінансовому ринку, зокрема у структурних змінах 
фінансової інфраструктури. 

Так, на думку експертів, асиметрія обміну ін-
формацією в цифровій економіці призводить до 
неадекватного прийняття рішень покупцями, на-
приклад, на фондовому ринку. Дезінформація та 
помилкові повідомлення щодо господарських опе-
рацій суб’єктів ринку розповсюджуються так же 
швидко, як і правдиві дані [13]. Це в результаті 
«призводить до різних відхилень ринку, заснованих 
виключно на інформаційній асиметрії». Яскравим 
прикладом для підтвердження цієї думки є падіння 
на фондовому ринку акцій компанії «Kodak» на 8% 
у 2001 році, через помилкове повідомлення у звіт-
ності Wall-Mart, незважаючи на те, що потім було 
оприлюднено заперечення. Світова економіка міс-
тить безліч таких прикладів. 

Таким чином, якість інформації в системі циф-
рової економіки може спричиняти суттєві коливан-
ня на фінансових ринках, які важко передбачити і 
проконтролювати, оскільки інформаційні потоки ге-
нерують мільйони анонімних користувачів в усьому 
світі. У цілому можна сказати, що цифрова економі-
ка знаходиться на початковому стані свого розвитку 
і суспільство має подолати ще багато викликів для її 
вдосконалення та мінімізації ризиків. 

Висновки. Формування глобальної фінансової ар-
хітектури в контексті розвитку цифрової економі-
ки супроводжується швидким прискоренням світо-
вих потоків, різким зростанням міжнародного ринку 
електронних грошей та електронних валют. Розви-
ток цифрової економіки стимулює появу нових біз-
нес-моделей і фінансових систем, структурні зміни у 
фінансовій інфраструктурі глобального ринку: ство-
рення віртуальних банків, фінансово-технічних ком-
паній, започаткування нових платформ залучення 
інвестицій через Інтернет тощо. 

Інформатизація бізнесу і поява нових фінансо-
вих технологій полегшують доступ до міжнародних 
ринків капіталів широкому колу інвесторів. Помітно 
позитивну тенденцію у темпах зростання цифрових 
сервісів для фінансової інфраструктури, що залуча-
ють великі обсяги інвестицій і, за прогнозами екс-
пертів, найближчим часом ця тенденція зростатиме.

У цифровій економіці глобалізація охоплює 
перш за все фінансову сферу (переважно в секторі 
короткострокових інвестицій). Головними чинника-

ми, що визначатимуть ефективність фінансової інф-
раструктури цифрових економік будуть інновації, 
прозорість і доступність для більшості користувачів. 
За цих умов для інтеграції національних економік 
у глобальну фінансову систему важливо забезпечи-
ти створення ефективного регуляторного середови-
ща, яке, з одного боку, гарантуватиме безпеку для 
користувачів, а з іншого – не стане перепоною для 
динамічного росту впровадження новітніх моделей 
у фінансовому секторі. Та економічна система, яка 
найкращим чином забезпечить інституційні умови 
функціонування фінансової інфраструктури цифро-
вої економіки буде найбільш конкурентоздатною, 
а отже, успішною і привабливою для міжнародних 
фінансових інвестицій.
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