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ЦИФРОВА ВАЛЮТА ЦЕНТРАЛЬНИХ БАНКІВ  
І МОНЕТАРНА ПОЛІТИКА1

Анотація. Метою дослідження є визначення потенційного впливу запровадження 
цифрових валют центрального банку (ЦВЦБ) на монетарну політику. В рамках 
статті увагу зосереджено на двох аспектах: необхідності збереження готівки та по-
тенційній небезпеці приватних цифрових (електронних) грошей для монетарної 
політики. Підкреслено, що однією з потенційних загроз ефективній монетарній 
політиці є виникнення приватних цифрових грошей і ризик невдалого вибору біз-
нес-моделі ЦВЦБ. Розвиток приватних цифрових валют може істотно зменшити 
доходи центральних банків від сеньйоражу, послабити їх вплив на фінансову сис-
тему та негативно позначитися на монетарній політиці. Крім того, повний перехід 
на цифрові гроші, або концепція безготівкового суспільства, обмежить доступ пев-
ним верствам населення до проведення платежів і розрахунків. Водночас соціаль-
не дистанціювання внаслідок пандемії COVID-19 спонукатиме центральні банки 
поширювати серед населення знання про цифрові гроші, розвивати в громадян 
відповідні навички та привчати їх давати згоду на розкриття інформації, а також 
удосконалювати механізм управління грошовою масою, забезпечувати співісну-
вання безготівкових і готівкових грошей у своїх юрисдикціях. 
Ключові слова: цифрові (електронні) гроші, центральний банк, монетарна політи-
ка, грошовий обіг. 
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Oleksandr Lyubich
Dr. Sc. (Economics), Professor, Honored Economist of Ukraine,  
SESE “The Academy of Financial Management”, Kyiv, Ukraine, alyubich@ukr.net 
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-9339-4242

Gennady Bortnikov
Ph. D. (Economics), Agents for Impact GmbH &Co.KG,  
Kyiv, Ukraine, gbgood@ukr.net 
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0001-8388-6721

DIGITAL CURRENCY OF CENTRAL BANKS  
AND MONETARY POLICY

Abstract. The purpose of the study is to determine the potential impact of the introduction 
of central bank digital currencies (CBDC) on monetary policy. In this publication, we 
focus on two aspects: the need to save cash in circulation and the potential danger of 

1 Статтю підготовлено в рамках проекту, що виконується за грантової підтримки 
Національного фонду досліджень України (реєстраційний номер: 2020.01/0546).
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private digital money for monetary policy. The CBDC is paid increasing attention from 
central bank researchers and independent experts. The reasons are compose such 
preconditions as innovations in payment instruments, blockchains, cryptography, 
globalization for response to the growth of demand in transactions using digital 
currencies with expected increase in their impact on monetary stability. One of the 
potential threats to an effective monetary policy is the emergence of private digital money 
and the risk of failing to choose a right CBDC business model. The development of private 
digital currencies can significantly reduce income of central banks from seigniorage, 
weaken the influence of central banks on financial stability and sustainability of monetary 
policy. Cashless payments, unlike cash, store information about the sender and recipient, 
size, date and destination. This information is already a commodity that sellers of 
financial products and suppliers of goods and services from the real sector are willing to 
pay for. Cash allows to make payments with greater benefits for the population, taking 
into account the reliability, comfort and confidentiality. In our opinion, ‘social distancing’ 
encourages contacts between people through the media channels, with dissemination of 
knowledge among the general public about digitalisation and convince indiviuals to 
agree on disclosure of personal data. Central banks are called upon to further develop the 
money supply management mechanism, to ensure the coexistence of non-cash and cash 
in their jurisdictions.
Keywords: digital currency, central bank, monetary policy, cash circulation.
JEL classification: E49, E5.
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ЦИФРОВАЯ ВАЛЮТА ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ  
И МОНЕТАРНАЯ ПОЛИТИКА

Аннотация. Целью исследования является определение потенциального влияния 
введения цифровых валют центрального банка (ЦВЦБ) на монетарную политику. 
В рамках статьи внимание сосредоточено на двух аспектах: необходимости сохра-
нения наличности и потенциальной опасности частных цифровых (электронных) 
денег для монетарной политики. Подчеркнуто, что одной из потенциальных угроз 
эффективной монетарной политике является возникновение частных цифровых де-
нег и риск неудачного выбора бизнес-модели ЦВЦБ. Развитие частных цифровых 
валют может существенно уменьшить доходы центральных банков от сеньоража, 
ослабить их влияние на финансовую систему и негативно сказаться на монетарной 
политике. Кроме того, полный переход на цифровые деньги, или концепция безна-
личного общества, ограничит доступ определенным слоям населения к проведе-
нию платежей и расчетов. В то же время социальное дистанцирование вследствие 
пандемии COVID-19 будет побуждать центральные банки распространять среди 
населения знания о цифровых деньгах, развивать у граждан соответствующие 
навыки и приучать их давать согласие на раскрытие информации, а также совер-
шенствовать механизм управления денежной массой, обеспечивать сосуществова-
ние безналичных и наличных денег в своих юрисдикциях.
Ключевые слова: цифровые (электронные) деньги, центральный банк, монетарная 
политика, денежный оборот.
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У сучасних умовах концепція безготівкового суспільства стає реаль-
ністю. Пандемія прискорила цифровізацію (діджиталізацію) платежів. 
Оскільки покупки й трансакції дедалі частіше здійснюються не за готівку, 
центральні банки та приватні установи в усьому світі продовжують дослі-
джувати потенціал цифрових валют. Уряди, центральні банки та громад-
ськість розглядають цифрові платежі як ефективний спосіб проведення 
трансакцій і водночас зниження ризику поширення вірусів та хакерських 
атак. Останніми роками спостерігається стрімкий розвиток сфери цифро-
вих валют, випуск і обіг котрих відбувається за низкою моделей, із викорис-
танням різних технологій та не в одному правовому полі. В цьому контексті 
багато центробанків вивчають можливість випуску власної цифрової валю-
ти (так званої цифрової валюти центрального банку – ЦВЦБ) і варіанти її 
застосування, форми й технології якої визначаються конкретними потреба-
ми. В результаті відбуваються зміни у преференціях споживачів щодо пла-
тежів, а монетарні органи багатьох країн вважають ЦВЦБ альтернативним 
способом здійснення трансакцій в умовах поширення цифровізації. На від-
міну від криптовалют, ЦВЦБ – це не новий тип валюти, а скоріше цифрова 
форма фіатних грошей, що підтримується та випускається центробанком. 

Цифрові, або електронні, гроші центрального банку є порівняно новою 
темою для вітчизняних дослідників, котрі більше зосереджувалися на 
криптовалютах, які випускають приватні емітенти. Зокрема, це питання до-
сліджувалося відомими вітчизняними науковцями та експертами С. М. Арже-
вітіним, А. А. Гриценком, М. І. Дибою, Т. Л. Дмитренко, Т. І. Єфименко, 
С. В. Науменковою, В. І. Міщенком [1–6] та ін. Серед останніх публікацій 
можна відзначити статтю, де проаналізовано нормативно-правове регулю-
вання електронної валюти в різних країнах та розкрито перспективи вико-
ристання криптовалюти в Україні [7]. У іншій праці розглянуто передумови 
виникнення та застосування в Україні біткоїна [8]. Також варто згадати пу-
блікації експертів, що працюють над пілотним проектом “Е-гривня” [9–11]. 

Цей проект реалізується з 2016 р. Національним банком України, керів-
ництво котрого усвідомлює актуальність цифрових грошей. За цей час було 
випробувано блокчейн-платформу для випуску ЦВЦБ як інструменту роз-
дрібних платежів, проаналізовано міжнародний досвід і підходи до її впро-
вадження, оцінено макроекономічний ефект, розпочато розроблення опти-
мальної бізнес-моделі. В лютому 2020  р. НБУ провів форум, присвячений 
цифровим грошам, зосередившись на низці аспектів, а саме: можливостях 
і перспективах уведення ЦВЦБ, його впливі на фінансову екосистему, ви-
борі бізнес-моделі такої валюти [9]. 

Разом із тим зв’язок цифрових грошей та монетарної політики централь-
ного банку не перебуває в центрі уваги вітчизняних дослідників. Між тим 
зарубіжні вчені та фахівці центробанків, включаючи ЄЦБ, а також міжна-
родних фінансових організацій – МВФ, Банку міжнародних розрахунків – 
порушують питання про потенційний ефект від упровадження цифрових 
грошей для монетарної стабільності. Пілотні проекти реалізують досить 
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різні за рівнем розвитку економіки країни: експерти Банку міжнародних 
розрахунків виокремлюють серед них Австралію, Бразилію, Велико бри та-
нію, Індонезію, Ісландію, Іспанію, Канаду, КНР, Малайзію, Південну Корею, 
Росію, Туніс, Україну, Францію, Швецію, Швейцарію та Японію [12]. 

Метою дослідження є визначення потенційних загроз розвитку цифро-
вих грошей, зокрема ЦВЦБ, монетарній політиці центробанків. 

За останні роки в розробленні концепції ЦВЦБ було досягнуто певного 
успіху, однак серед керівників ЦБ домінувала вичікувальна позиція, поки у 
2019 р. Facebook не оголосив, що планує запустити власну цифрову валюту – 
лібру (від англ. libra – терези) – в січні 2021 р. [13]. Точна дата впровадження 
лібри залежатиме від того, коли проект отримає дозвіл на запуск як платіжно-
го сервісу від Швейцарського органу з нагляду за фінансовим ринком. Таким 
чином, центральним банкам залишається або визнавати відставання від за-
гальносвітової інновації, або очолити рух цифрових валют. 

Прикладом практичної реалізації проекту ЦВЦБ є досвід Китаю. У се-
редині жовтня 2020 р. центробанк КНР випустив цифрову валюту на суму 
10 млн юанів (еквівалент 1,5 млн дол. США) [14]. Цей пілотний проект, кот-
рий дав змогу тим, хто отримав таку валюту, завантажити й витратити її 
приблизно в 3 тис. магазинів, є останнім кроком у планах Китаю щодо роз-
роблення нового проекту електронних платежів із цифровою валютою, 
який центробанк країни сподівався запустити до кінця 2020 р. Отже, КНР 
стає лідером у галузі цифрових валют та створення ширшого простору циф-
рових платежів: ще десятиліття тому ця країна формувала менш ніж 1 % усіх 
онлайн-платежів, а в 2019 р. її частка досягла 42 % [15].

Карантинні заходи, введені у 2020  р. у зв’язку з пандемією COVID-19, 
змусили центробанки активізувати подальші дослідження та вдатися до 
конкретних кроків у реалізації проектів. Незалежні експерти й фахівці цих 
банків за ставленням до запровадження ЦВЦБ поділяються на противни-
ків, скептиків, прихильників і центристів. Противники зосереджуються на 
ризиках і загрозах, скептики недооцінюють масштаби можливої емісії циф-
рових грошей й темпи інновацій, а прихильники наголошують лише на пе-
ревагах цифрових грошей та відверто замовчують їх проблемні моменти. У 
свою чергу, центристи, котрих більшість, пропонують не поспішати із за-
пуском проекту ЦВЦБ, ретельно вивчити результати пілотних проектів 
центробанків, приватних компаній і оцінити потенційні наслідки для еко-
номіки, банківського сектору, платіжних систем та кінцевих споживачів. 

Французький економіст, лауреат Нобелівської премії Ж.  Тіроле звертає 
увагу банківської спільноти на загрозу знищення або приватизації сеньйора-
жу, що є різницею між номіналом надрукованих грошей (монет і купюр) та 
витратами на їх виготовлення, зберігання й розподіл [16]. Між тим центральні 
банки отримують від нього чималі доходи, особливо ті з них, котрі емітують 
популярні у світі банкноти, передусім долари США. Щороку Рада Федераль-
ної резервної системи визначає ймовірний попит на нову валюту й робить від-
 повідне замовлення в департаменті Бюро гравіювання та поліграфії Казна-
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чейства, яке виробляє американську валюту та стягує з Ради вартість вироб-
ництва. Операційний бюджет на 2020 р. становить 877,2 млн дол. США [17]. 
У табл. 1 відображено витрати на друк банкнот ФРС для кожного номіналу.

Як бачимо з табл. 1, ФРС США найвигідніше друкувати купюри номіна-
лом 100 дол. Окрім видатків на друк, центральний банк витрачає кошти на 
зберігання та доставку грошей, а також їх прийняття і знищення. Проте цей 
бізнес все одно є дуже прибутковим для кожного центробанку (маржа пере-
вищує 95 %), якщо тільки в країні не спостерігається гіперінфляція. 

Центральний банк фактично отримує монопольну ренту, оскільки лише 
він може запускати в обіг законні засоби платежу. Наприклад, Банк Канади 
досить детально розкриває інформацію про дохід від сеньйоражу, визна-
ючи, що останній є стабільним джерелом фінансування операцій банку, за-
безпечує його операційну незалежність і водночас підтримує виконання 
своїх обов’язків. Загальний дохід Банку Канади за ІІІ  кв. 2020  р. сягнув 
711,2  млн дол., тобто на 50  % більше порівняно з аналогічним періодом 
2019 р. [18]. А цифрові гроші підривають цю монополію та потенційно змен-
шують дохід центробанку. 

Як зазначають польські дослідники, грошовий сеньйораж може слугува-
ти ефективним інструментом грошово-кредитної політики [19]. По-перше, 
центральний банк позичає кошти, але без процентів і повернення. По-друге, 
обмінюючи щойно надруковані банкноти на фінансові активи, він збільшує 
пропозицію грошей у економіці, тому ринкові процентні ставки зменшу-
ються. При цьому негативним моментом є те, що гроші не завжди потрап-
ляють до рук представників широких верств населення.

На думку британського вченого Р.  Дарбішира, центробанки можуть 
отримувати дохід від випуску ЦВЦБ у спосіб, подібний до випуску банкнот 
[20]: зобов’язання щодо грошових знаків є безпроцентним, тому дохід від 
активів, якщо вони процентні (за вирахуванням витрат на випуск, зокрема 
друк), становить основну частину доходу багатьох центральних банків. У 
випадку з ЦВЦБ також будуть активи, відповідні зобов’язанню, котрі дадуть 
проценти. Дохід від сеньйоражу зменшиться на будь-які відсотки, що під-
лягають сплаті за цифрові гроші. 

Та б л и ц я  1. Прямі витрати Федеральної резервної системи  
на друк банкнот
Номінал Витрати на друк за одну купюру, центів

1 і 2 дол. 7,7
5 дол. 15,5
10 дол. 15,9
20 дол. 16,1
50 дол. 16,1
100 дол. 19,6

Джерело: How much does it cost to produce currency and coin? / Federal Reserve Board. URL: https://
www.federalreserve.gov/faqs/currency_12771.htm. 
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Фахівці Резервного банку Австралії розглядають поняття “цифрові гро-
ші” в широкому значенні, включаючи в нього залишки коштів клієнтів на 
депозитних рахунках у банках, біржових розрахунків (ESA), що їх можуть 
мати банки й окремі організації, в обмін на надання центробанку держав-
них цінних паперів [21]. У міру підвищення попиту на ЦВЦБ за рахунок де-
позитів комерційних банків (на відміну від готівки) вимоги домогоспо-
дарств до центрального банку зростатимуть, при цьому буде збільшуватися 
його загальний баланс. На думку експертів, таке збільшення навряд чи ма-
тиме істотні наслідки для монетарної політики. Проста зміна структури 
грошей центробанку (через випуск ЦВЦБ і еквівалентне зменшення кіль-
кості готівки в обігу) не повинна створювати жодних проблем для прове-
дення цієї політики. Австралійський долар залишався би сховищем вартос-
ті, засобом обміну та розрахунковою одиницею, навіть за відсутності фізич-
них грошових коштів. 

Науковці провідних університетів світу розглядають серед основних 
причин зацікавленості центральних банків у цифрових валютах заміщення 
готівки й реалізацію експансіоністської монетарної політики в умовах ну-
льових ключових процентних ставок (zero-lower-bound) [11]. Вони попере-
джають, що ЦВЦБ, у принципі, може підірвати потужну роль центрального 
банку в обігу грошей у ті часи, коли готівка стає привабливою альтернати-
вою заощаджень. 

Ознакою посиленої уваги до цієї теми є доповідь Банку міжнародних 
розрахунків про цифрові валюти центральних банків, оприлюднена в жов-
тні 2020  р. Доповідь містить результати спільного дослідження разом із 
центробанками Канади, Великобританії, ЄС, Японії, Швеції, Швейцарії та 
США [22]. Зокрема, в ній зазначено три ключових принципи для ЦВЦБ: 
1) така валюта має співіснувати з готівкою й іншими видами грошей у гнуч-
кій та інноваційній платіжній системі; 2) введення цифрових грошей повин-
не завжди підтримувати ширші цілі політики та не знижувати монетарну й 
фінансову стабільність; 3) запровадження цієї валюти має сприяти іннова-
ціям і ефективності. Майбутня система цифрових грошей центрального 
банку за будь-якою моделлю повинна бути гнучкою й безпечною для під-
тримки експлуатаційної цілісності, зручною та доступною за дуже низьки-
ми тарифами або навіть безкоштовною для кінцевих користувачів, під-
кріплюватися відповідними стандартами й чіткою правовою базою, відво-
дити належну роль приватному сектору, а також сприяти конкуренції та 
інноваціям.

У доповіді МВФ теж за жовтень 2020 р. наголошується, що, по-перше, без 
достатніх гарантій розвиток ЦВЦБ може послабити вплив центральних 
банків, применшити роль монетарної політики й, можливо, посилити ва-
лютну нестабільність. По-друге, неналежне регулювання ЦВЦБ і приватних 
криптовалют здатне призвести до збільшення незаконного фінансування та 
ускладнити місцевим органам влади контроль потоків капіталу [23]. У допо-
віді підкреслено: сильні мережеві ефекти й синергія між трьома функ ція ми 
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грошей (як засобу розрахунків, платежів і заощадження) відіграють роль 
механізмів самозміцнення: коли валюта є домінуючою, вона зазвичай за-
лишається такою. Більше того, використання іноземних валют для внут-
рішніх операцій (заміщення валюти) залежить від ступеня монетарної ста-
більності та інших обставин у країні, включаючи законодавчі рамки й регу-
лювання. Однак цифровізація може сприяти міжнародному використанню 
валют у спосіб, відмінний від традиційних. Застосування іноземних цифро-
вих грошей також тягне за собою ризики та політичні виклики, оскільки 
вони можуть посилити тиск на заміщення валюти й підвищити вразливість 
внаслідок невідповідності валют, обмежити можливості місцевої влади 
щодо проведення монетарної політики. Без відповідних гарантій такі гро-
ші могли би полегшити незаконний обіг та ускладнити регуляторним орга-
нам виконання обмежень на обмін валют і заходів з управління потоком 
капіталу. 

Європейський центральний банк визначив ключові характеристики 
цифрового євро (е-євро), котрі безпосередньо стосуються монетарної полі-
тики. Отже, такий євро [24]: 

– слугує інструментом поліпшення трансмісії монетарної політики, тому 
має приносити процентні доходи його держателям за ставкою, яку вста-
новлює та змінює центральний банк; 

– не є паралельною валютою, але має схожість із готівкою; його викорис-
тання зменшує потребу в ній, доповнює готівкову валюту, а не витісняє її;

– має бути доступним для вразливих груп населення, безкоштовним у 
проведенні платежів та захищати приватність життя особи; 

– повинен передбачати здатність центробанку контролювати обсяг циф-
рової валюти в обігу;

– має бути розроблений у такий спосіб, щоб запобігти його використан-
ню як інвестицій і виникненню ризику переказу коштів із приватних гро-
шей (наприклад, депозитів у банках) у цифрове євро.

Е-євро має бути безризиковою формою грошей центрального банку, або 
цифровою формою готівки. Це означає, що такі гроші випускає тільки цен-
тральний банк і вони залишаються його зобов’язанням у будь-який час. 
Євросистема гарантує громадянам ЄС незмінність вартості такого інстру-
менту з часом. 

Банк Канади реалізує аналогічний проект, але розглядає питання ви-
пуску ЦВЦБ тільки в разі переходу країни до безготівкового суспільства, 
при цьому потенційні негативні наслідки, особливо для груп, що перебува-
ють у неблагополучному становищі, не вважаються суттєвими [25]. Банк 
Канади розгляне можливість випуску ЦВЦБ, коли приватні цифрові валю-
ти почнуть помітно руйнувати переваги канадського долара як суспільно-
го блага. На відміну від приватних цифрових валют, ЦВЦБ підтримува-
тиме орган монетарної політики, котрий матиме чіткі цілі, буде підпо-
рядкований державній політиці та користуватиметься повною суспільною 
довірою.
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Керівництво НБУ позитивно оцінює можливість випуску цифрових гро-
шей, здатних стати рівноцінним еквівалентом звичайної, фіатної гривні. 
Голова центробанку нагадує, що саме НБУ підготував законопроект “Про 
платіжні послуги” № 4364, у який включено визначення цифрових грошей 
Національного банку України та його право на їх випуск [26]. Водночас вар-
то зауважити: згідно з інформацією, оприлюдненою на офіційному порталі 
Верховної Ради України, цей законопроект був внесений на розгляд лише в 
листопаді 2020 р. групою народних депутатів, які входять до складу Комітету 
з питань фінансів, податкової та митної політики. У цьому документі зазна-
чено, що цифрові гроші – електронна форма грошової одиниці України, емі-
тентом якої є Національний банк України, а також що цифрові гроші 
Національного банку як цифрове відображення національної валюти є за-
конним платіжним засобом на території України, приймається фізичними і 
юридичними особами для проведення платіжних операцій та розрахунків 
виключно у випадках, передбачених законодавством України. Керівник 
проекту “Е-гривня” в НБУ Р. Гартінгер підкреслює: е-гривня буде цифровим 
еквівалентом готівки, це фіатна валюта в електронному вигляді, що обміню-
ватиметься на готівкові чи безготівкові кошти у співвідношенні 1 : 1, віді-
граючи роль законного засобу платежу [10]. Таке тлумачення відповідає ви-
значенню ЦВЦБ Європейським центральним банком [24]. 

За результатами реалізації початкової фази проекту “Е-гривня” НБУ на-
дав загальну оцінку потенційного впливу запровадження ЦВЦБ на монетар-
ну політику й можливих ризиків [9]. Нацбанк вважає ЦВЦБ інструментом 
монетарної політики, котрий на кінцевих споживачів справляє змішаний 
вплив, коли безпечність, дохідність або збитковість залежить від монетар-
ної політики, а на банки – здебільшого позитивний, враховуючи адаптив-
ність і гнучкість таких грошей. Ризик для реалізації монетарної політики 
полягає в можливому переміщенні ліквідності з банківської системи до 
центрального банку (для окремих схем використання ЦВЦБ). Така позиція, 
на наш погляд, далека від бажаної конкретизації. 

Рада НБУ у травні 2020 р. розглянула діяльність Правління Національ-
ного банку України щодо вдосконалення платіжної системи й проблеми 
цифрових валют центробанків та видала певні рекомендації, зокрема про-
вести аналіз впливу е-гривні на діяльність банків і наслідків для монетар-
ної політики й фінансової стабільності [27]. Таким чином, рішення про ви-
пуск цифрової валюти приймає керівництво НБУ, що породжує сумнів у 
доречності такої автономії у стратегічному питанні. 

Зауважимо, що Дорожня карта реалізації стратегії розвитку фінтеху в 
Україні до 2025 року визначає НБУ та Мінцифри відповідальними за випуск 
е-гривні (ЦВЦБ) до кінця 2021 р. [28]. Однак ця стратегія була затверджена в 
липні 2020  р. Нацбанком, а не Радою фінансової стабільності чи Урядом. 
Актуальність наукового дослідження для практичного втілення проекту 
“Е-гривня” підтвердив новий Голова НБУ К. Є. Шевченко [29]. Він, зокрема, 
озвучив такі принципові моменти: по-перше, НБУ підтвердив свої плани 
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розглянути можливість випуску е-гривні, але не вказав конкретні строки її 
запровадження; по-друге, фахівці Нацбанку вивчають досвід пілотних про-
ектів центробанків, але на сьогодні відсутня концепція (механізм) ЦВЦБ; 
по-третє, НБУ звертає увагу на ймовірний вплив е-гривні на макроеконо-
мічну й фінансову стабільність, забезпечення яких є мандатом Національного 
банку.

Запровадження ЦВЦБ не означає припинення обігу готівки, адже є  
сегменти домогосподарств, котрі взагалі не вдаються до цифрових послуг  
та/або не мають рахунків у банках; до того ж готівка гарантує конфіденцій-
ність і безпеку. Остання теза – предмет дискусій, а саме можливість анонім-
ності ЦВЦБ, порівняно з готівкою, надійного захисту даних за використан-
ня сучасних фінансових технологій, а також зниження рівня злочинності 
(пограбувань, крадіжок, вбивств). 

Стратегічний курс на запровадження ЦВЦБ не повинен відволікати цен-
тробанк від підвищення якості (захисту, міцності, комфортності) друкова-
них банкнот і монет, від оптимізації структури, обсягів грошової емісії на 
підставі ретельного вивчення “платіжної поведінки” споживачів. Централь-
ний банк має звертати увагу на якість сервісу при видачі купюр у банкома-
тах. Також, на нашу думку, для конкретної країни велике значення має на-
явність неформального сектору економіки. За прикладом багатьох країн 
світу, видається доречним заборонити торговельним організаціям, що пра-
цюють із населенням, відмовляти покупцям у прийнятті готівки. Таким 
чином, центробанк повинен докласти чималих зусиль, аби зберегти готівку 
як доступний спосіб оплати. 

Приватні цифрові валюти досягли критичного масштабу емісії та й далі 
розширяються за обсягами та розмаїттям. Наразі приблизна кількість при-
ватних цифрових валют перевищує 2 тис. (точна оцінка ускладнена тим, що 
вони практично не регулюються, швидко виникають і зникають). Тому на-
став час оцінити їх із точки зору впливу на грошову масу. Приватні цифрові 
валюти не захищені від шахрайства, хакерських атак, втрати інформації, 
збоїв у роботі систем. Водночас готівка вразлива до операційних ризиків, 
таких як підробка, фізичне пошкодження, втрата довіри громадян до націо-
нальної валюти. Варто також нагадати про конфіскаційні грошові реформи 
у СРСР, коли готівка обмінювалася на нові грошові знаки за нижчим кур-
сом, ніж гроші, котрі були на рахунках громадян.

Інформація, наведена в табл.  2, свідчить про спекулятивний характер 
операцій із приватними цифровими валютами, що нагадує фінансові піра-
міди. Здається, в реальності “всесвіт цифрових валют” являє собою ринок, 
на якому лідирують дві криптовалюти, а шлейф аутсайдерів включає сотні 
дрібних платформ, окремі з яких створюються колишніми ініціаторами вже 
закритих систем. Приватні цифрові валюти не розраховані на підтримку з 
боку центрального банку або схеми страхування депозитів, вразливі до опе-
раційних і фінансових ризиків. 
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За своєю природою приватні цифрові валюти є анархічним рухом, кот-
рий приваблює незалежністю від зовнішнього регулювання та відсутністю 
центрального органу управління, що створюватиме проблеми у сфері регу-
лювання й контролю, знижуючи здатність урядів вживати заходи для за-
хисту кінцевих користувачів. Загрози безпеці були б особливо серйозними, 
якби виникло кілька приватних цифрових валют, оскільки споживачам 
було б важко зрозуміти ризики, які несе кожна з них. Ретельне вивчення 
безпеки кожної цифрової валюти потребує багато часу й зусиль, а це нега-
тивно позначиться на базовій ефективності економічних операцій.

Наприклад, керівництво Банку Канади вважає, що монетарний сувере-
нітет країни опиниться під загрозою, якщо головну роль у платежах віді-
граватиме приватна цифрова валюта, не деномінована в канадських дола-
рах [30]. Якби така цифрова валюта почала широко використовуватись як 
розрахункова одиниця, це завадило би Банку Канади досягти цінової й фі-
нансової стабільності. Адже в такому разі потенціал видатків домогоспо-
дарств залежатиме від вартості одиниці цифрової валюти, котра не під-
владна центробанку. Крім того, основний інструмент його монетарної полі-
тики – цільова процентна ставка овернайт у канадських доларах (і відповід-
ні витрати на запозичення та процентні доходи на розрахункових залишках 
у центробанку) – більше не впливатиме на переважні процентні ставки за 
позиками й економічну діяльність у Канаді. Монетарна політика, пов’язана 
з роллю кредитора останньої інстанції, може здійснюватися тільки у валю-
ті, яка постачається центральним банком.

У свою чергу, випуск цифрової валюти великою технологічною компа-
нією загрожує підірвати конкуренцію в економіці загалом, оскільки така 
компанія може використовувати свої панівні позиції на ринку в одній галузі 
для контролю платежів та обмеження конкуренції в інших секторах еконо-

Та б л и ц я  2.  Ринкова капіталізація і торги 10 найбільшими 
криптовалютами світу станом на грудень 2020 р.,  
млрд дол. США

Ранг Назва Ринкова капіталізація Обсяг торгів за 24 год.

1 Bitcoin 357,9 22,4
2 Ethereum 66,8 8,8
3 XRP 22,7 7,1
4 Tether 19,8 35,4
5 Litecoin 5,4 3,4
6 Bitcoin Cash 5,2 1,5
7 Chainlink 5,1 0,9
8 Cardano 4,9 0,6
9 Polkadot 4,4 0,2

10 Binance Coin 4,3 0,3

Складено за: All Cryptocurrencies. URL: https://coinmarketcap.com/all/views/all/.
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міки, розпоряджатися даними про трансакції, що знизить конфіденційність  
платежів. Як слушно зауважує керівництво Банку Канади, концентрація 
трансакцій у єдиній цифровій валюті може призвести до ситуацій, коли 
кожний операційний збій матиме істотні наслідки для економіки й фінан-
сової системи. 

Подібні випадки вже неодноразово траплялися в Україні, коли найбіль-
ший банк за емісією платіжних карток припускався технічних збоїв, що на 
кілька годин блокувало доступ держателям карток до своїх грошей, уне-
можливлювало оплату товарів і послуг, переказ грошей. Характерно, що 
зав дані клієнтам моральні збитки не були відшкодовані матеріально. 

Прихильники приватних цифрових валют підкреслюють їх перевагу в 
плані емісії без будь-якого прямого впливу центробанку. Вони часто наво-
дять минулі випадки зловживань із боку окремих центральних банків їхні-
ми повноваженнями та друку ними грошей у інтересах різних груп. Разом із 
тим відомо чимало фактів масштабного шахрайства саме з приватними 
цифровими валютами, також спостерігаються спекулятивні коливання їх 
курсу. Лише в першій половині 2019 р. у користувачів і бірж криптовалют 
вилучили незаконними методами 4,26 млрд дол. США [30]. У табл. 3 автори 
відобразили ризики шахрайства або крадіжок, пов’язані з криптовалютами 
протягом 2019–2020 рр., на значні суми (понад 10 млн дол. США).

Основною причиною зламів системи є недоліки внутрішнього контролю 
та відсутність спостереження (регулювання) криптовалютних бірж. Також 
варто звернути увагу на те, що існує прямий зв’язок між масштабами спроб 
незаконного привласнення й обсягами емітованих цифрових грошей: чим 
популярнішими стають цифрові валюти, тим більший інтерес до їх проти-
правного вилучення. 

На підставі викладеного доходимо таких висновків. Розвиток цифрових 
грошей центрального банку, на нашу думку, справляє суперечливий вплив 
на монетарну політику. З одного боку, він сприяє реалізації монетарної по-
літики, спрямованої на пропозицію грошей, і забезпечить доступ до даних у 
реальному часі щодо попиту на них. З другого боку, цифрові гроші стають 
прямим зобов’язанням центробанку, тимчасом як міжбанківські системи 
розрахунків на базі блокчейну оперативніші, перевірені та прозоріші. 
Перевагою ЦВЦБ є також прямий доступ громадян до грошей центрального 
банку, а уряду – до даних у реальному часі стосовно попиту на гроші. На від-
міну від криптовалют (приватних емітентів), вартість ЦВЦБ буде стабіль-
ною, що гарантує довіру громадян до цієї валюти. 

Пандемія COVID-19 і пов’язані з нею карантинні заходи дали потужний 
поштовх цифровізації платежів і посиленню переходу до безготівкового сус-
пільства. Центробанкам однозначно слід готуватися до запровадження 
цифрових валют. Розвиток приватних таких валют може істотно зменшити 
доходи центральних банків від сеньйоражу, послабити вплив останніх на 
фінансову систему та знизити стійкість монетарної політики, що, за відсут-
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ності належної процедури нагляду й регулювання, цілком імовірно, поси-
лить валютну нестабільність. 

Однією з потенційних загроз проведенню ефективної монетарної полі-
тики, на нашу думку, є виникнення приватних цифрових (електронних) гро-
шей і невдалий вибір бізнес-моделі ЦВЦБ. Тому цілком доречними є плани 
Національного банку України реалізувати проект випуску цифрових гро-
шей з урахуванням рекомендацій, наведених у документах Міжнародного 
банку розрахунків, МВФ, і передового досвіду апробації такого інструменту 
в інших країнах. Однак постають питання правомочності органу (Правління 
НБУ), що приймає таке стратегічне рішення, оскільки воно матиме вплив на 
все суспільство, а не лише на монетарну політику. На наш погляд, таке рі-
шення потребує прийняття нормативного акта вищого рівня. Варто також 
не забувати про наявність постійної потреби громадян у готівкових грошах, 
що лише незначною мірою обумовлено існуванням тіньової економіки. 
Дбати про ефективний обіг готівки – прямий обов’язок центробанку для 
забезпечення доступу членам суспільства до цього блага. 
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