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Світовий досвід дослідження і впровадження цифрової валюти центрального банку: інституційний аспект

Метою цієї статті є розкриття впливу інституційних факторів на формування ефектів впровадження цифрової валюти центрального банку 
й обґрунтування передумов можливого введення цифрової валюти центрального банку (ЦВЦБ) в українській системі фінансово-інституційних 
координат. У результаті проведеного дослідження зроблено висновок, що у середовищі світової регуляторної спільноти немає остаточної ви-
значеності щодо самого факту створення такого революційного платіжного механізму. При цьому підходи щодо дизайну, цілей та можливих 
результатів введення в обіг ЦВЦБ сконцентровані на функціональних напрямках аналізу, водночас більш ретельного дослідження потребує 
питання впливу інституційного середовища на формування ефектів цифрової трансформації монетарного простору. Пошук відповідей на 
питання щодо використання ЦВЦБ для формування керованого, інклюзивного, прозорого, ефективного фінансово-інституційного простору 
як істотну складову має включати аналіз довіри до дій уряду та центробанку на кожному етапі розробки ЦВЦБ. Небагатий і складний до-
свід введення ЦВЦБ демонструє, що у випадку відсутності достатнього рівня довіри відбувається дестабілізація фінансово-економічного та 
соціального становища. Досвід впровадження ЦВЦБ у нестабільному економічному середовищі показує, що цифрову валюту центрального 
банку можливо впроваджувати лише за високого рівня довіри до національної валюти, здійснюваної центробанком монетарної політики, та 
низького рівня інфляції; переведенню національної валюти в цифрову форму має передувати ефективна монетарна політика, спрямована на 
підвищення надійності національної грошової одиниці. Зроблено висновок, що, зважаючи на революційність реформи, впровадження цифрової 
валюти не може використовуватися як елемент стабілізаційних заходів і не може розглядатися як монетарний експеримент; його перспек-
тиви мають бути зумовленими загальноекономічною та монетарною стабілізацією.
Ключові слова: цифрові трансформації, цифрова валюта центрального банку, інституційне середовище, довіра. 
DOI:  https://doi.org/10.32983/2222-0712-2023-1-23-31
Бібл.: 32.
Корнівська Валерія Олегівна – доктор економічних наук, старший науковий співробітник відділу економічної теорії, Інститут економіки та про-
гнозування НАН України (вул. Панаса Мирного, 26, Київ, 01011, Україна)
E-mail: vkornivska@ukr.net
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-0348-0404

Удк 330.34:330.88
JEL Classification: е58; F01; G15

UDC 330.34:330.88
JEL Classification: Е58; F01; G15
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The purpose of the article is to disclose the influence of institutional factors on the formation of the effects of the introduction of a central bank digital currency 
and to substantiate the prerequisites for the possible introduction of a central bank digital currency (CBDC) in the Ukrainian system of financial and institutional 
coordinates. The carried out study concludes that the global regulatory community has no final certainty about the very fact of creating such a revolutionary 
payment mechanism. At the same time, approaches to the design, goals, and possible results of putting the CBDC into circulation are focused on functional areas 
of analysis, while the issue of the influence of the institutional environment on the formation of the effects of the digital transformation of the monetary space 
requires a more thorough research. The search for answers to the question of how to use the CBDC to form a controlled, inclusive, transparent, and efficient 
financial and institutional space should include, as an essential constituent, an analysis of trust in the actions of the government and the central bank at each stage 
of the CBDC development. The poor and complex experience of introducing the CBDC demonstrates that in the absence of a sufficient level of trust, the financial, 
economic, and social situation becomes destabilized. The experience of introducing digital currency in an unstable economic environment shows that a central 
bank’s digital currency can be introduced only if there is a high level of trust in the national currency, the monetary policy pursued by the central bank, and a low 
level of inflation; the conversion of the national currency into digital form should be preceded by an effective monetary policy aimed at increasing the reliability of 
the national currency. The author concludes that, given the revolutionary nature of the reform, the introduction of digital currency cannot be used as an element of 
stabilization measures and cannot be considered a monetary experiment; its prospects should be conditioned by general economic and monetary stabilization.
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Вступ. Цифрові трансформації зумовили фундамен-
тальні зміни у платіжному просторі, сприявши формуван-
ню нерегульованих або слабо регульованих секторів, у яких 
обертаються криптоактиви, створюючи системні ризики 
через високу волатильність ринків і переважну неінсти-
туціоналізованість відносин. Регулятори прагнуть відсте-
жувати та мінімізувати ризики, пов’язані з функціонуван-
ням цифрового фінансового простору, зокрема, шляхом 
введення в обіг цифрових валют центральних банків, які 
потенційно можуть забезпечити більшу усталеність, без-
пеку, доступність і нижчі трансакційні витрати, ніж при-
ватні форми цифрових платіжних засобів. Головне завдан-
ня, що ставлять перед собою розробники цифрових валют 
центральних банків (ЦВЦБ), є формування повною мірою 
регульованого національного фінансово-інституційного 
простору в епоху цифрових трансформацій. 

Факторами, що впливають на активний пошук у сфе-
рі впровадження цифрових валют центральних банків, є: 
посилення загальної невизначеності та конфліктності рин-
ків на тлі все більш жорстких ресурсних обмежень; глибин-
ні трансформації, спрямовані на створення безготівкового 
суспільства; розвиток тенденцій поповнення глобального 
фінансового простору новими засобами платежу у форматі 
криптовалют (зростаючий інтерес до приватних цифрових 
активів свідчить про потенційну конкуренцію фінансових 
операторів з центральними банками в їхній ролі єдиного 
постачальника засобів платежу).

Сьогодні прийнято вважати, що світ рухається до 
безготівкового суспільства, і якість цих фінансово-інсти-
туційних трансформацій позитивна. Прогнози свідчать, що 
у 2025 році у глобальному платіжному просторі викорис-
тання фізичної готівки складатиме лише 9,8 % [1]. Північна 
Європа в авангарді розбудови cashless-економіки: так, на-
приклад, у Норвегії використання готівки складає близько 
3 % від загальної кількості платіжних операцій, у Фінляндії 
готівка використовується в п’ятій частині операцій [2]. 

Збільшується частка споживачів, які беруть участь 
у торгівлі, транзакціях або зберіганні цифрових активів, 
з особливо високими показниками на ринках, що розвива-
ються: 22 % опитаних в Індії, 20 % – у Бразилії повідомили 
про наявність цифрових активів у фінансових портфелях. 
10 % дорослого населення у Великій Британії, 14 % – у США 
повідомили, що володіли криптоактивами [2]. Європей-
ський центральний банк зазначив, що до 10 % домогоспо-
дарств у шести великих країнах ЄС володіють цифровими 
активами [3]. Розвиток українського ринку криптоактивів 
можна назвати надто стрімким. За даними аналітичної 
компанії Chainalysis, у 2022 році в глобальному рейтингу 
використання криптоактивів Україна посіла третє місце 
[4]. У країнах, що розвиваються, спостерігаються тенден-
ції «криптовізації» національних економік шляхом замі-
ни національної грошової одиниці на криптовалюту. Так, 
Сальвадор одним із перших здійснив спробу легалізувати 
біткоїн як національну грошову одиницю [5]. Ініціатива не 
була підтримана МВФ та Світовим банком, але прецедент 
вказує на чіткі тенденції укорінення криптовалют у гло-
бальному фінансовому просторі. Збільшення обсягів циф-
рових активів без належного регулювання створює умови 
для зростання системних ризиків.

Центральні банки сьогодні знаходяться у складних 
умовах, оскільки монетарне середовище все важче під-
дається регулюванню через використання інноваційних 
механізмів циркуляції ліквідності і нових платіжних засо-
бів у форматі криптовалют. Зростаючий інтерес ринкових 
суб’єктів до проведення операцій у неінституціоналізова-
них просторах стимулює регуляторів аналізувати можли-
вості введення в обіг цифрових валют. Водночас у більшос-
ті країн, у яких вже тривалий час проводиться глибокий 
теоретико-методологічний та емпіричний аналіз, немає 
остаточної визначеності щодо самого факту розбудови та-
кого революційного платіжного простору. 

Аналіз публікацій. Дослідниками Міжнародного 
валютного фонду, Світового банку, Банку міжнародних 
розрахунків, Банку Англії, Європейського центрально-
го банку та ще 90 % центральних банків світу ведеться 
всебічний пошук щодо можливості реалізації цифрових 
трансформацій в монетарній сфері. На сучасному етапі 
поступово оформлюється сутність ЦВЦБ, моделі та меха-
нізми їх впровадження; обґрунтовуються повноваження 
фінансового інституту, що виконує функції зберігання та 
циркуляції цифрової валюти; аналізується вибір між збе-
реженням традиційної посередницької системи операцій 
і вільним, самостійним здійсненням операцій з ЦВЦБ кін-
цевими користувачами; розробляються механізми перека-
зу та отримання цифрових коштів; обґрунтовується участь 
платформ та діючих фінансових посередників у цьому про-
цесі; досліджується швидкість цифрових трансакцій і ме-
ханізми їх скасування; аналізуються цифрові сліди даних, 
що залишаються після транзакції, їх конфіденційність та 
доступ до них; розглядається можливість реалізації транс-
національних цифрових трансакцій, характеризуються пі-
лотні проєкти.

Пропонується оптимальний дизайн цифрової валю-
ти центрального банка у середовищі, де використовуєть-
ся готівка, банківські депозити та ЦВЦБ, і істотну роль 
грають анонімність та безпека користувача [6]. На основі 
всебічних опитувань представників центробанків аналі-
зуються мотивації та занепокоєння щодо впровадження 
цифрових валют центральних банків в африканських кра-
їнах [7]. 

Систематизуються мікроекономічні міркування, 
пов’язані з операційною архітектурою, технологіями та 
конфіденційністю, а також макроекономічні наслідки 
ЦВЦБ для фінансової системи, фінансової стабільнос-
ті і монетарної політики [8]. Характеризуються ефекти 
впровадження цифрової валюти для центральних банків 
у частині конкуренції останніх з приватними фінансовими 
посередниками за депозити [9]. Систематизуються резуль-
тати опитувань щодо досліджень в області ЦВЦБ, намірів 
щодо її випуску та операцій з криптовалютою [10]. Інакше 
кажучи, спостерігається високий ступінь конкретизації 
питань щодо процесу введення в обіг цифрової валюти 
центрального банку. 

В українському науковому дискурсі цифрові валюти 
розглядаються крізь призму децентралізації суспільної до-
віри до грошей та монетарних інститутів [11], аналізуються 
у контексті впливу глобалізаційних процесів на сутність та 
форму і порядок виконання грошима своїх специфічних 
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функцій [12]. Характеризуються світові тенденції та пер-
спективи використання цифрової валюти в Україні [13], ви-
являються проблеми реалізації грошово-кредитної політи-
ки у зв’язку із функціонуванням ЦВЦБ [14], розглядаються 
ефекти впровадження цифрових валют у контексті ступеня 
незалежності центробанків [15]. 

Таким чином, проблематика доцільності та мож-
ливих результатів функціонування цифрової валюти 
центрального банку представлена в багатьох роботах за-
хідних і вітчизняних авторів, водночас більш ретельного 
аналізу потребує питання впливу інституційного серед-
овища на формування ефектів впровадження ЦВЦБ, тим 
більше, що наявний досвід доводить, що відмова від до-
сліджень у цьому напрямі може призводити до негатив-
них наслідків.

Метою цієї статті є розкриття впливу інституційних 
факторів на формування ефектів впровадження цифро-
вої валюти центрального банку та обґрунтування пере-
думов можливого введення ЦВЦБ в українській системі 
фінансово-інституційних координат.

Результати. У більшості країн, де проводиться до-
слідницький пошук, немає остаточної визначеності щодо 
цифрових валют; так, у США, Великій Британії, Канаді, 
Швейцарії питання на різних етапах розгляду; в ЄС восени 
2023 року буде прийняте остаточне рішення щодо введен-
ня цифрової валюти у європейській системі фінансово-
інституційних координат.

Останні дослідження МВФ показують, що в авангар-
ді аналітичної роботи щодо ЦВЦБ знаходиться Азійсько-
Тихоокеанський регіон (Гонконг, Сінгапур, Японія, Корея 
та Австралія). Водночас жодна азійська країна ще не ви-
пустила цифрову валюту в обіг (Китай та Індія стоять най-
ближче до прийняття позитивного рішення щодо ЦВЦБ). 
Головними факторами зростаючого інтересу для країн 
з високим рівнем доходу є прагнення підвищення ефек-
тивності і безпеки платіжної системи, для країн з ринко-
вою економікою, що розвивається, – це сприяння фінансо-
вій доступності та фінансовій стабільності. Дослідження 
ЦВЦБ та їх впливу на економічну діяльність в умовах циф-
рових трансформацій розвиваються також як результат 
зростання обсягів операцій з криптоактивами (Індонезія, 
Філіппіни, В’єтнам) [16]. 

У 2018 році пілотні випробування щодо ЦВЦБ були 
проведені й в Україні. Національний банк України реалі-
зував закритий проєкт, який складався з тестування плат-
форми «Електронна гривня», випуску в обіг обмеженої 
кількості цифрової гривні та проведення операцій з її вико-
ристанням працівниками НБУ. Робота платформи вияви-
лася ефективною, тому було прийнято рішення щодо її ви-
користання для обслуговування емісії та обігу української 
ЦВЦБ. Поступово формується законодавче та методоло-
гічне підґрунтя, – Закон України «Про платіжні послуги», 
проєкт Концепції е-гривні; водночас і на сьогодні питання 
щодо ЦВЦБ в Україні лишається відкритим.

Світові підходи щодо дизайну, цілей та ефектів впро-
вадження ЦВЦБ сконцентровані у такій аргументації:

вважається, що ретельно розроблена ЦВЦБ може  
стати платіжним інструментом, що буде поєдну-
вати найкращі функції готівки, цифрових плате-

жів і криптовалюти, і у такому форматі буде уніфі-
кувати та впорядковувати платіжний простір;
очікується, що ЦВЦБ сформує особливе платіжне  
середовище: одночасно інноваційне, конкурентне 
та усталене; 
довгостроковими ефектами введення в обіг ЦВЦБ  
мають стати поглиблення фінансової інклюзії, 
формування адекватного платіжного простору, 
створення умов для захисту монетарного сувере-
нітету країни; 
соціальним ефектом ЦВЦБ може стати фінансова  
інклюзія найбільш вразливих членів суспільства.

У цьому напрямку ведуться дослідження міждисци-
плінарної групи, що фінансується Фондом Білла та Мелін-
ди Гейтс і включає Ініціативу цифрових валют Массачусет-
ського технологічного інституту, Maiden Labs, Університет 
Вірджинії та 13 дослідницьких груп в Індії, Індонезії, Ніге-
рії та Мексиці. 

Представляючи інтереси Всесвітнього економіч-
ного форуму, ідеї цієї групи мають найбільший вплив на 
формування уявлень про необхідність, цілі, завдання, ме-
ханізми та ефекти впровадження ЦВЦБ. Відправною точ-
кою впровадження цифрової валюти центрального банку 
є розробка її дизайну для зростання фінансової інклюзії, –  
з неї все починається, і саме вона дає підґрунтя для моне-
тарної і фінансової керованості. 

Для досягнення поставлених цілей здійснюється 
аналіз існуючого платіжного ландшафту (як, для яких ці-
лей різні професійні, вікові категорії населення викорис-
товують готівку, карткові платежі, мобільні застосунки, 
криптовалюту); аналізуються механізми формування інф-
раструктури для забезпечення найбільш ефективних шля-
хів впровадження ЦВЦБ; розробляється дизайн; визнача-
ються механізми взаємодії держави та ринкових суб’єктів 
в процесі впровадження ЦВЦБ; проводяться польові до-
слідження. 

Водночас варто враховувати, що пошук відповідей на 
питання щодо використання ЦВЦБ для формування керо-
ваного, інклюзивного, прозорого, ефективного фінансово-
інституційного простору як істотну складову має вклю-
чати аналіз довіри на кожному етапі розробки ЦВЦБ: до 
політики уряду, до дій монетарних органів, до національної 
грошової одиниці, до існуючих фінансових посередників та 
використаних платіжних засобів. 

Досвід формування безготівкової економіки у скан - 
динавських країнах доводить, що авангардний розви-
ток cashless-суспільства в Швеції, Норвегії, Фінляндії 
пов’язаний не тільки з прискореною цифровою транс-
формацією банківського середовища, високим рівнем 
комп’ютерної грамотності навіть серед старших поколінь, 
а, перш за все, з довірою до політики уряду, діяльності цен-
тробанку та фінансових установ.

Небагатий і складний досвід введення ЦВЦБ демон-
струє, що у випадку відсутності достатнього рівня довіри 
спостерігаються суперечливі ефекти: впровадження циф-
рової валюти значно дестабілізувало фінансово-економічне 
та соціальне становище у Нігерії.

Цифрова валюта Центрального банку Нігерії (ЦБН) 
є складним монетарним проєктом, впровадженим ЦНБ 
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спільно зі світовими фінансовими інституціями, зокрема 
департаментом монетарної політики та ринків капіталу 
МВФ, що був залучений до розробки дизайну eNaira. На 
МВФ було покладено також моніторинг ризиків і співпра-
ця з владою Нігерії щодо аналізу процесу введення в обіг 
eNaira, обміну досвідом введення eNaira з іншими країна-
ми та обговорення подальшої еволюції  ЦВЦБ, включаючи 
її дизайн та нормативну базу [17]. 

Інакше кажучи, проєкт виглядав як монетарний екс-
перимент, спрямований на виявлення фінансово-еконо-
мічних ефектів впровадження ЦВЦБ. Цифрову валюту 
Центрального банку Нігерії «eNaira» офіційно було введе-
но у жовтні 2021 року. В монетарній історії це був другий 
випадок – після Багамських островів. eNaira – це цифрова 
форма національної валюти, вона зберігається в цифрових 
гаманцях і може використовуватися для платіжних опера-
цій; її обіг є вільним. Основними цілями, що переслідува-
ли розробники ЦВЦБ Нігерії, були: збільшення фінансової 
доступності; ефективна реалізація програм соціальних 
трансфертів; спрощення грошових переказів; боротьба 
з тіньовим сектором економіки. 

Зважаючи на те, що рівень фінансової інклюзії в Ні-
герії складав за різними оцінками від 45 до дещо більше 
60 % дорослого населення, отже, значна частка населення 
не мала банківського рахунку, при введенні eNaira перед-
бачалося, що поступово охоплення пошириться на всіх, 
хто має мобільний телефон12. У такий спосіб розробники 
намагалися сприяти зростанню фінансової доступності та 
ефективності реалізації програм соціальних трансфертів. 
Очікувалося, що цей крок дозволить залучити до викорис-
тання ЦВЦБ до 90 % населення. Беручи до уваги, що Ні-
герія є одним із основних центрів призначення грошових 
переказів в Африці на південь від Сахари (надходження 
грошових переказів у 2019 році склало 24 млрд дол. США), 
розробники eNaira намагалися знизити витрати на грошові 
перекази, спростивши нігерійській діаспорі переказ коштів 
до країни. 

Послуги міжнародних операторів надаються з комі-
сією від 1 до 5 % від вартості транзакції, тому передбача-
лося, що, використовуючи eNaira, ринкові суб’єкти значно 
знизять трансакційні витрати. Впровадження ЦВЦБ також 
мало сприяти детінізації нігерійської економіки, у якій ті-
ньові операції дорівнюють половині ВВП країни і включа-
ють у себе 80 % зайнятих. Передбачалося, що впроваджен-
ня eNaira сприятиме більшій прозорості економіки та зміц-
ненню податкової бази [17]. 

Управління ризиками, що потенційно могли розви-
ватися при реалізації цифрового проєкту, концентрувало-
ся на таких напрямах: ризики для банківської ліквідності; 
ризики використання цифрової валюти для відмивання 
грошей; ризики фінансової стабільності; ризики кібербез-
пеки. 

Водночас при впровадженні нігерійської цифрової 
валюти не були враховані соціоінституційні ризики реалі-
зації проєкту – відсутність довіри до уряду, центробанку 
та національної валюти в умовах високої інфляції та еконо-
мічної й фінансової нестабільності. 

21 На першому етапі впровадження гаманець для eNaira нада-
вався тільки фінансово інклюзованим суб’єктам.

Введення цифрової валюти eNaira зустріло негатив-
ну реакцію практично всіх ринкових суб’єктів країни, і вже 
у жовтні 2021 року стало зрозуміло, що більшість (99,5 %) 
нігерійців відмовилися використовувати ЦВЦБ і віддали 
перевагу готівці. При цьому 50 % нігерійців використову-
вали криптовалюту [18]. 

Постійне знецінення найри3   2 призвело до того, що 
більшість нігерійців звернулися до криптовалют, навіть не-
зважаючи на заборону центрального банку щодо операцій 
з криптовалютами [19] (У лютому 2021 року нігерійський 
Центробанк видав Директиву, згідно з якою заборонив 
місцевим банкам обслуговувати біткоїн-біржі та компанії, 
що працюють з цифровими активами). Відповідно до да-
них біржі Paxful, у Нігерії постійно зростає використання 
стейблкоїнів (Tether/USDT). У червні 2022 року середньо-
місячні обсяги торгів зросли в десять разів, до 25 млн дол. 
США. Обсяги торгів за перше півріччя 2022 року станови-
ли майже 400 млн дол. США порівняно з 760 млн дол. США 
за 2021 рік (і це тільки на Paxful) [20]. 

Для стимулювання громадян використовувати циф-
рову валюту у січні 2023 року вступило у силу рішення 
Центрального банку Нігерії щодо обмеження зняття готів-
ки [21]. Головною ціллю нігерійського уряду було поступо-
ве виведення готівки із обігу. Кульмінацією цієї політики 
стала істотна нестача готівки для здійснення економічної 
діяльності, що викликало соціальну дестабілізацію [22]. 

Нігерійський монетарний експеримент розвивався 
за певними етапами, кожний з яких демонстрував зроста-
ючу недовіру до здійснюваних реформ. Результатом пер-
шого етапу впровадження стало те, що з жовтня 2021 до 
серпня 2022 ЦНБ вдалося залучити лише 840 тис. користу-
вачів цифрової валюти (менше 1 %) [18]. Після усвідомлен-
ня небажання населення використовувати ЦВЦБ у серпні 
2022 року Центральний банк Нігерії переформатував про-
граму впровадження таким чином, щоб нігерійцям більше 
не потрібно було мати банківські рахунки для користуван-
ня цифрової валютою, для цього було достатньо мобільно-
го застосунку. 

Залучаючи суб’єктів без банківських рахунків, ніге-
рійський центробанк планував протягом наступних 12 мі-
сяців підвищити використання eNaira майже в десять разів, 
інакше кажучи, на другому етапі програма була націлена на 
8 мільйонів користувачів. У жовтні 2022 року центральний 
банк запропонував 5-відсоткову знижку на оплату певних 
видів послуг, намагаючись підвищити зацікавленість у ви-
користанні ЦВЦБ, ці заходи також не показали бажаних 
результатів [18]. З 9 січня 2023 року діють обмеження на 
зняття готівки: еквівалент $225 на тиждень для фізичних 
осіб і $1123 – для компаній [23]. Як свідчить заява голови 
центрального банку, метою реформи є досягнення 100 % 
безготівкової економіки в Нігерії [23].

Водночас на сьогодні лише 1 з 200 нігерійців вико-
ристовує еNaira. Висока інфляція призвела до того, що за 
частотою використання стейблкоїн Tether є другим пла-
тіжним засобом після готівкової найри. Центробанк Ніге-
рії свідчить про зменшення кількості завантажень гаманця 

32 За даними національного бюро статистики Нігерії з жовтня 
2021 до січня 2023 рівень інфляції постійно зростав з 15,7 % до 21, 
82 %.
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eNaira та зростання частоти оплат криптовалютами як під 
час внутрішніх, так і транскордонних платежів. 

Досвід впровадження ЦВЦБ у нестабільному еконо-
мічному середовищі доводить:

цифрову валюту центрального банку можливо  
впроваджувати лише за високого рівня довіри до 
національної валюти, здійснюваної центробанком 
монетарної політики, та низького рівня інфля-
ції; переведенню національної валюти в цифрову 
форму має передувати ефективна монетарна по-
літика, спрямована на підвищення надійності на-
ціональної грошової одиниці;
довіра до дій уряду є головним фактором при  
здійсненні реформ в умовах нестабільності; при 
цьому фінансове та регуляторне стимулювання 
для зростання привабливості використанні ЦВЦБ 
(знижки, послаблення ідентифікаційних вимог 
для користувачів) не грають очікуваної ролі; будь-
які рестрикційні заходи в умовах економічної, по-
літичної, фінансової нестабільності призводять 
до протилежних, вкрай негативних результатів 
для керованості монетарного простору;
в умовах демонетизаційних заходів за широко- 
го розповсюдження операцій з криптовалютами 
останні стають вимушеною альтернативою в пла-
тіжному просторі; тому впровадження цифрової 
валюти центрального банку має відбуватися тіль-
ки в умовах наявності нецифрових (готівкових) 
платіжних альтернатив;
впровадження цифрової валюти центрального  
банку – це революційний проєкт, розрахований 
на довгострокову перспективу, тому впроваджен-
ня має бути поступовим, дружнім до кінцевого 
користувача, спрямованим на захист всіх верств 
населення. 

Приймаючи рішення щодо реалізації стратегії впро-
вадження цифрової валюти центрального банку, слід усві-
домлювати, що, незважаючи на високий рівень зацікавле-
ності, більшість ініціатив сьогодні залишаються на почат-
кових стадіях реалізації ідеї. Для чіткого розуміння доціль-
ності впровадження цифрової форми національної валюти 
слід також брати до уваги, що готівкова форма лишається 
важливою, зручною, для деяких країн – домінантною; вона 
надає переваги фінансової свободи та незалежної еконо-
мічної активності. Як доводять дослідження МакКінзі, на 
ринках багатьох країн Африки та Південно-Східної Азії 
у розрахунках домінує готівка [24]. Дослідження iwoca, єв-
ропейської компанії, що надає кредити для малого бізнесу, 
показує, що подібні тенденції характерні і для розвинутих 
країн, наприклад для Великої Британії, де 51 % малих та 
середніх підприємств досі використовують готівку [25]. 
Зважаючи на усталений характер готівкових розрахунків 
у європейській системі фінансово-інституційних коорди-
нат, як Стратегія роздрібних платежів у Євросистемі, так 
і Стратегія «Готівка 2030» показують необхідність забезпе-
чення паритетного доступу до платіжних засобів, як готів-
кових, так і безготівкових, як основу стратегії роздрібних 
платежів у ЄС [26].

У цьому зв’язку слід пильно слідкувати за європей-
ським досвідом досліджень щодо впровадження ЦВЦБ. 

Європейські підходи показують важливий критерій мож-
ливого введення: цифрова валюта центрального банку 
є цифровим еквівалентом готівки і буде доповнювати 
банкноти та монети, надаючи ринковим суб’єктам до-
датковий платіжний вибір. Восени 2023 року в ЄС буде 
остаточно визначено, чи варто вводити цифрову валюту 
центрального банку, і яким має бути наступний етап в ре-
алізації проєкту щодо введення цифрового євро, але це не 
означає швидкого введення ЦВЦБ, навіть за умов пози-
тивного рішення.

Європейське розуміння цифрового переходу у моне-
тарній сфері базується на його послідовному, зваженому, 
диверсифікованому, вільному для кінцевого користувача 
характері. Цифрова трансформація супроводжується роз-
робкою комплексної стратегії розвитку цифрових плате-
жів на основі дослідження платіжного ландшафту.  ЦВЦБ 
вводитиметься для збереження ролі державних грошей 
у забезпеченні безперебійного співіснування, конвертова-
ності і взаємодоповнюваності різних форм, які приймають 
гроші [27; 28]. 

Завданням європейської ЦВЦБ буде забезпечення 
єдності грошей, монетарного суверенітету і цілісності фі-
нансової системи. Очікуваним довгостроковим ефектом 
впровадження ЦВЦБ є сприяння стратегічній автономії та 
економічній ефективності шляхом введення європейсько-
го цифрового платіжного засобу, який можна буде вико-
ристовувати для будь-яких цифрових платежів, який від-
повідатиме суспільним цілям Європи та базуватиметься на 
європейській інфраструктурі. Наявність цифрових грошей, 
випущених центральним банком, забезпечить якір стабіль-
ності для монетарної системи. Цифрова валюта централь-
ного банку зміцнить монетарний суверенітет єврозони та 
сприятиме конкуренції й ефективності в європейському 
платіжному просторі. ЦВЦБ буде доступною, надійною, 
безпечною, ефективною, з найвищим рівнем конфіденцій-
ності [27; 28]. 

Можливості впровадження цифрової валюти цен-
трального банку в Україні закріплені Законом України 
«Про платіжні послуги», що вступив в силу 01.08.2022 року. 
Законом встановлено, що цифрові гроші Національного 
банку України – це електронна форма грошової одиниці 
України, емітентом якої є Національний банк України, вони 
використовуються фізичними і юридичними особами для 
проведення платіжних операцій і розрахунків. 

Презентована у листопаді 2022 року Концепція де-
монструє, що е-гривня виконуватиме всі функції грошей, 
доповнюючи готівкову та безготівкову форми гривні; ви-
користання е-гривні має бути зручним та доступним для 
всіх верств населення, юридичних осіб, державних орга-
нів, банків та небанківських фінансових установ. Розробка 
та впровадження е-гривні може стати наступним кроком 
еволюції платіжної інфраструктури України, сприятиме 
цифровізації економіки, подальшому поширенню безго-
тівкових розрахунків, зменшенню їх вартості, зростанню 
рівня їх прозорості і підвищенню довіри до національ-
ної валюти загалом [29]. Інакше кажучи, впровадження 
ЦВЦБ розглядається як механізм, використання якого 
прискорить досягнення прозорої, повною мірою керова-
ної безготівкової економіки з високим рівнем довіри до 
національної валюти.
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Перше, що варто прийняти до уваги, – потрібно 
відмовитися від інверсійного сприйняття процесу впрова-
дження цифрової валюти. Переведення національної валю-
ти у цифрову форму буде мати позитивні ефекти лише за 
умов її стабільності, високого рівня довіри до монетарної 
політики центрального банку та відновлюваної політики 
уряду. 

По-друге, зважаючи на революційність реформи, 
впровадження цифрової валюти не може використовува-
тися як елемент стабілізаційних заходів.

По-третє, процес впровадження ЦВЦБ не може 
розглядатися як монетарний експеримент; його перспек-
тиви мають бути зумовленими загальноекономічною та 
монетарною стабілізацією.

По-четверте, прискорення на шляху до розбудови 
безготівкової економіки в умовах соціально-економічної 
нестабільності та воєнного стану може призвести до істот-
ної дестабілізації за сучасного, викликаного війною, зрос-
тання попиту на готівку.

По-п’яте, якщо рішення про введення ЦВЦБ буде 
прийнятим, то процес впровадження цифрової валюти 
має бути забезпеченим через найбільш керований канал. 
При цьому одночасне впровадження за різними напряма-
ми (наприклад, і як інструмент для цільових соціальних 
виплат, і для операцій з криптоактивами) є недоцільним. 
У Концепції е-гривні розглядаються три варіанти її ви-
користання, у тому числі – для обігу віртуальних активів; 
це може розбалансувати фінансовий простір через істот-
ну волатильність цін на криптовалюту; при цьому в сферу 
відповідальності центрального банку будуть включені ви-
сокоризикові операції, що істотно ускладнить виконання 
завдання центробанку щодо забезпечення монетарної ста-
більності.

По-шосте, в Україні в умовах зростаючої невизначе-
ності впровадження цифрової валюти центрального банку 
може отримати особливе значення: для реалізації програм 
державної підтримки населення, малих та середніх під-
приємств; забезпечення транспарентного економічного 
середовища. Формування прямого стимулюючого зв'язку 
між державою та ринковими суб’єктами може стати одним 
з механізмів створення простору довіри.

На шляху до впровадження ЦВЦБ важливою є 
співпраця та консолідація зусиль не тільки між регулято-
ром, представниками бізнес-спільноти і платіжного рин-
ку [30], а й за участю широкого загалу користувачів ново-
го платіжного інструменту для виявлення очікувань, які, 
цілком вірогідно, можуть виявитися не на боці цифрової 
валюти. 

Слід враховувати, що непрогнозованість ефектів 
впровадження ЦВЦБ, значний вплив інституційного се-
редовища на залучення ринкових суб’єктів до викорис-
тання нового платіжного засобу зумовлює невизначеність 
планів світової регуляторної спільноти щодо впроваджен-
ня цифрових валют. Міжнародним валютним фондом сьо-
годні ведеться значна аналітична робота з широкого кола 
питань, що активізує збільшення інтересу до цифрових 
валют центральних банків, проводяться пілотні проєкти, 
водночас у найближчій перспективі світова регуляторна 
спільнота лишається в межах досліджень. [16].

Останні події, пов’язані із закриттям американсько-
го Silicon Valley Bank, що сьогодні визнається найбільшим 
банківським крахом з часів фінансової кризи 2008 року, 
і Signature Bank, 30-го за величиною банку у США [31; 32], 
все ж таки можуть стимулювати центральні банки запро-
ваджувати цифрову валюту для забезпечення у повній мірі 
регульованого національного фінансово-інституційного 
простору. 

За таких умов жорстка контрольованість заради ста-
білізації поступово увійде у монетарний вжиток як рутині-
зована система. Фінансову свободу як частину ринкового 
інституційного підґрунтя буде втрачено.

У будь-якому випадку сьогодні важливо гармонізу-
вати три моменти: захист користувачів платіжних засо-
бів, споживачів фінансових послуг та інвесторів на умо-
вах економічної свободи на тлі сприяння інноваціям та 
створення регуляторних умов для усталеності фінансово-
інституційного середовища. 

Висновки. Для забезпечення усталеності фінансово-
інституційного простору в Україні необхідним є збережен-
ня нецифрових платіжних альтернатив та перегляд Стра-
тегії розвитку фінтеху в Україні до 2025 року, провідним 
напрямком якої є cashless-економіка. 

Введенню цифрової форми національної валюти має 
передувати ефективна монетарна політика, спрямована на 
досягнення адекватного загальноекономічній політиці рів-
ня інфляції, підвищення надійності національної грошової 
одиниці та довіри до неї.

Наявна платіжна екосистема, з її посередниками та 
ризиками не може бути використаною як інфраструктура 
для цифрової валюти центрального банку, оскільки може 
спровокувати недовіру ринкових суб’єктів. Це особливо 
ризиково в умовах активного розвитку цифрового бан-
кінгу та тарифної політики щодо цифрових банківських 
послуг, яка свідчить про зростаючий неконтрольований 
опортунізм банківських установ. 

Впровадженню ЦВЦБ має передувати висвітлення 
відповідної Концепції серед всіх операторів платіжного 
ринку та населення, з вказанням всіх етапів реформи, ме-
ханізмів та заходів щодо введення цифрових грошей в обіг, 
відповідальності держави за циркуляцію цифрових грошей 
та добровільний характер її використання. 

Введення цифрової валюти має бути поступовим, 
довгостроковим з одночасним вільним обігом готівки. На 
кожному етапі трансформаційного процесу мають відбу-
ватися постійні супроводжувальні інформаційні контакти 
керуючих осіб НБУ та широкого загалу для забезпечення 
високого рівня довіри до процесу вводу цифрових грошей 
в обіг.

Впровадження цифрової валюти може стати успіш-
ним, якщо буде продемонстровано її переваги для не-
захищених верств населення. Ефективним каналом для 
введення в обіг цифрової валюти можуть стати соціальні 
трансферти в умовах створення ефективної, дружньої до 
ринкових суб’єктів екосистеми.

Дослідженню доцільності, етапів і механізмів впро-
вадження ЦВЦБ має передувати всебічний постійний мо-
ніторинг платіжного ландшафту за прикладом досліджень 
ЄЦБ та рівня інституційної довіри у суспільстві.
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Наріжним є відновлення опитування щодо можли-
вості запровадження е-гривні, що вже проводилося НБУ, 
водночас має бути знов відкрито через перманентні зміни 
політичного та соціально-економічного стану. 

Моніторинг інституційної довіри має проводитися 
за такими напрямками: довіра до держави; довіра до НБУ 
та його політики; довіра до Уряду та його політики; дові-
ра до існуючих фінансових посередників; довіра до плат-
форм; довіра до національної валюти; довіра до іноземної 
валюти; довіра до безготівкових розрахунків; довіра до 
криптовалюти; довіра щодо конфіденційності в управлін-
ні даними користувача органами влади та операторами 
фінансового ринку; довіра щодо етичного ставлення до 
даних про користувача органів влади та операторів фінан-
сового ринку.

Одночасно з аналізом інституційного середовища 
України має проводитися аналіз інституційних транс-
формацій у країнах, що реалізують пілотні проєкти щодо 
ЦВЦБ.
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