
О. А. Богуцька, О. О. Кришталь 

233  

Економічний вісник Донбасу № 2 (84), 2026 ISSN 1817-3772 

   © Видавець Інститут економіки промисловості НАН України, 2026 
   © Видавець ДЗ «Луганський національний університет імені Тараса Шевченка», 2026 

https://doi.org/10.12958/1817-3772-2026-2(84)-233-242 

УДК 336.741:336.711 

Ольга Анатоліївна Богуцька, 
канд. екон. наук, 

ORCID 0000-0003-3088-6079 

e-mail: bogutsk.ol@gmail.com; 

Олександр Олегович Кришталь, 
аспірант, 

ORCID 0009-0003-3896-2141  

e-mail: Sasha.kryshtal@gmail.com  

Інститут економіки промисловості НАН України, м. Київ 

 

ЦИФРОВА ГРИВНЯ У КОНТЕКСТІ МІЖНАРОДНОГО ДОСВІДУ  

ПРОЄКТУВАННЯ ЦИФРОВИХ ВАЛЮТ ЦЕНТРАЛЬНИХ БАНКІВ:  

ІННОВАЦІЇ, СТАБІЛЬНІСТЬ І МОНЕТАРНИЙ СУВЕРЕНІТЕТ  

 

Вступ. Сучасний етап розвитку світової фінан-

сової системи характеризується стрімкою цифро-

вою трансформацією, що змінює способи здійс-

нення платежів, функціонування фінансових ринків 

та саму природу грошей. Спостерігається тенденція 

до зниження використання готівкових платежів у 

багатьох країнах, водночас активно розвиваються 

приватні цифрові платіжні системи та з'являються 

нові форми приватних цифрових активів, такі як 

криптовалюти та стейблкоїни. Ці процеси створю-

ють як нові можливості для підвищення ефективно-

сті та інклюзивності фінансової системи, так і значні 

виклики для центральних банків у сфері забезпе-

чення цінової та фінансової стабільності, ефектив-

ності монетарної політики та збереження монетар-

ного суверенітету. 

У відповідь на ці тенденції центральні банки по 

всьому світу (переважна більшість країн) активно 

досліджують можливість випуску цифрових валют 

центральних банків (CBDC). Основні цілі включа-

ють модернізацію платежів, забезпечення фінансо-

вої інклюзії, але ключовим завданням часто стає збе-

реження монетарного суверенітету – здатності дер-

жави контролювати власну грошову систему та про-

водити ефективну монетарну політику в нових циф-

рових реаліях. Проте проектування та впровадження 

CBDC пов'язане зі значними ризиками та потребує 

вирішення складних економічних, дизайнерських та 

політичних питань. Особливо це актуально для Ук-

раїни, яка розглядає можливості впровадження циф-

рової гривні в умовах війни, відбудови та європей-

ської інтеграції.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 

Академічні та аналітичні дослідження з питань 
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International Journal of Central Banking. 2021. Vol. 17, No. 2. P. 1–42. URL: https://ideas.repec.org/a/ijc/ijcjou/y2021q2a1.html 
2 Digital Euro Association (DEA) Working Group on Privacy and CBDCs. Privacy and Central Bank Digital Currencies. Digital 

Euro Association, January 2023. 12 p. URL: https://7869715.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/7869715/Privacy%20and%20 
CBDCs%20-%20Digital%20Euro%20Association%20Workin2g%20Group.pdf    

 
 
 

CBDC, обсяг яких стрімко зростає [11], активно фо-

рмують теоретичні та концептуальні основи нових 

цифрових грошей. Дослідники визначають CBDC як 

цифрові фіатні зобов'язання центрального банку 

[14], розрізняючи оптові та роздрібні, рахункові та 

токенізовані моделі [6] та визначаючи роздрібні 

CBDC як «розширення вузьких грошей»1. Сучасні 

візії інтегрують CBDC у ширші фінансові екосис-

теми на базі токенізації та єдиних реєстрів, концеп-

туально визначених як «Finternet», що відкриває мо-

жливості для програмованості платежів [9]. Парале-

льно аналізуються мотивація та фактори впрова-

дження CBDC центральними банками, серед яких 

виокремлюють як захисні реакції (на зниження ролі 

готівки, поширення приватних цифрових валют), 

так і проактивні цілі (підвищення ефективності пла-

тежів, фінансова інклюзія), при цьому збереження 

монетарного суверенітету є одним із ключових мо-

тивів [6].  

Значна увага у науковій літературі приділя-

ється також питанням дизайну та управління ризи-

ками, пов'язаними з CBDC. Центральним викликом 

є забезпечення фінансової стабільності, зокрема уп-

равління ризиками дезінтермедіації банків та циф-

рових панік [12], для чого пропонуються такі інстру-

менти як ліміти на зберігання чи рівнева винагорода 

[7]. Не менш важливим є забезпечення приватності 

користувачів у балансі з вимогами боротьби з від- 

миванням грошей та фінансуванням тероризму 

(AML/CFT)2.  

Досліджуються також наслідки для монетарної 

політики, де очікується збереження керованості та 

можливе посилення трансмісії. На міжнародному рі-

вні вивчаються виклики транскордонних платежів 

https://ideas.repec.org/a/ijc/ijcjou/y2021q2a1.html
https://7869715.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/7869715/Privacy%20and%20CBDCs%20-%20Digital%20Euro%20Association%20Workin2g%20Group.pdf
https://7869715.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/7869715/Privacy%20and%20CBDCs%20-%20Digital%20Euro%20Association%20Workin2g%20Group.pdf
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та інтероперабельності CBDC [15], а також їх поте-

нціал для фінансової інклюзії, особливо в країнах, 

що розвиваються [16; 1716]. Загалом, дослідження 

підкреслюють необхідність пошуку компромісів 

між різними цілями при проектуванні CBDC. 

У цьому контексті важливим є врахування до-

робку українських науковців, який дозволяє сфор-

мувати цілісну картину потенціального впливу 

CBDC на національну економіку. Результати їх дос-

ліджень не лише визначають вплив цифрових валют 

на монетарну трансмісію, а й акцентують увагу на 

інституційних змінах – перерозподілі ліквідності 

між центральним та комерційними банками [3]. В 

рамках аналізу впливу CBDC на інновації на проми-

слову політику це означає, що впровадження цифро-

вої гривні створює прямий канал доступу реального 

сектору до коштів центрального банку, що може 

суттєво здешевити кредитування промисловості, 

оминаючи традиційні посередницькі націнки. 

Водночас для обґрунтування ролі CBDC у реа-

льному секторі доцільно звернутися до праць, що 

аналізують фундаментальні фактори економічного 

зростання та доводять критичну роль інноваційного 

фактора у виробничій функції старопромислових 

регіонів [5]. Цифрова гривня у цьому контексті 

може виступати технологічним мультиплікатором, 

що знижує трансакційні витрати. 

Ця теза набуває практичного змісту у роботі, де 

розглядається ревіталізація промислових зон через 

створення екосистем [4]. Ефективна взаємодія учас-

ників у таких складних системах (підприємства, ло-

гістика, енергетика) вимагає миттєвих та довірчих 

розрахунків, що технічно забезпечується лише на 

базі DLT-технологій (технологій розподіленого ре-

єстру). 

Особливої уваги заслуговує новітні дослі-

дження у сфері просторового стимулювання смарт-

промисловості, в яких наголошується, що державна 

підтримка має бути адресною та враховувати специ-

фіку регіонів [2]. Саме тут розкривається унікаль-

ний потенціал CBDC: завдяки функції програмова-

ності цифрова валюта дозволяє реалізувати меха-

нізм «smart-субвенцій». Це означає, що виділені 

державою кошти можуть бути витрачені виключно 

в межах визначеного регіону або на конкретні групи 

товарів (обладнання, але не споживання), що немо-

жливо реалізувати з традиційними фіатними гро-

шима. 

Для теоретичного узагальнення зазначених під-

ходів ми спираємося на концепцію двоїстої природи 

технологій [1], яка дозволяє чітко класифікувати фу-

нкції цифрової гривні. Як «закриваюча технологія» 

вона вирішує нагальні проблеми ефективності –  

ліквідує касові розриви, прискорює обіг оборотного 

капіталу до режиму 24/7 та знижує вартість транза-

кцій. Це еволюційний шлях оптимізації поточної 

моделі. Як «підривна технологія» вона змінює саму 

парадигму промислових відносин, створюючи базу 

для Machine-to-Machine (M2M) економіки. У цій мо-

делі промислове обладнання отримує власні «гама-

нці» та автономно здійснює розрахунки за ресурси 

та обслуговування без участі людини, що є фунда-

ментом справжньої Індустрії 4.0. 

Незважаючи на значний обсяг досліджень, ни-

зка питань, особливо важливих для України, зали-

шається недостатньо вивченою або потребує пода-

льшого аналізу. По-перше, хоча зв'язок CBDC та мо-

нетарного суверенітету визнається [13], бракує дос-

ліджень, які б системно аналізували вплив конкрет-

них елементів дизайну CBDC на різні компоненти 

монетарного суверенітету в умовах країн, що розви-

ваються та/або перебувають у стані конфлікту. По-

друге, залишаються відкритими питання оптималь-

ного балансування суперечливих цілей (інновацій та 

стабільності, приватності та контролю, інклюзії та 

ризиків) при проектуванні CBDC для специфічного 

українського контексту, враховуючи виклики війни, 

потребу у стійкості фінансової системи та стратегі-

чний курс на євроінтеграцію, що передбачає потен-

ційну взаємодію з цифровим євро. По-третє, існує 

значна потреба в адаптації міжнародних моделей та 

підходів до українських реалій та в емпіричній 

оцінці потенційних ефектів цифрової гривні. По-че-

тверте, актуальним науковим завданням є розгляд 

CBDC як підривної інновації, яка здатна змінити 

традиційну архітектуру грошово-кредитної сис-

теми, моделі банківського посередництва, а також 

механізми та інструменти реалізації монетарної по-

літики.  

Метою статті є узагальнення міжнародного 

досвіду проєктування цифрових валют центральних 

банків (CBDC) та обґрунтування інституційного 

підходу до їх трактування, визначення умов поєд-

нання інновацій, фінансової стабільності й монетар-

ного суверенітету в контексті перспектив упрова-

дження цифрової гривні в Україні. 

Виклад основного матеріалу. Цифрові ва-

люти центральних банків (CBDC) є новітнім фено-

меном у еволюції грошових систем, що викликає 

значний інтерес як з боку центральних банків, так і 

академічної спільноти по всьому світу. Для належ-

ного аналізу їх потенційного впливу та ролі, зокрема 

у забезпеченні монетарного суверенітету, необхідно 

чітко визначити їхню сутність та основні концепту-

альні характеристики. 

Загальноприйнятим є визначення CBDC як но-

вої форми грошей центрального банку (ЦБ), що є 

його прямим фіатним зобов'язанням, існує в цифро-

вому форматі та може використовуватися для здійс-

нення платежів та/або як засіб збереження вартості 

[14, с. 6]. Ключовим аспектом є те, що CBDC, на ві-

дміну від грошей комерційних банків (депозитів), є 
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безризиковим активом, оскільки являє собою зобо-

в'язання саме центрального банку1. 

У дискусіях та дослідженнях прийнято розріз-

няти два основні типи CBDC в межах єдиної класи-

фікації, яка враховує функціональне призначення та 

коло користувачів [6]: 

- оптові CBDC (Wholesale CBDC) – призначені 

для використання обмеженим колом фінансових ус-

танов (банків, платіжних систем, клірингових палат) 

для здійснення міжбанківських розрахунків, розра-

хунків за операціями з цінними паперами (DvP) та 

потенційно для транскордонних операцій між фі-

нансовими інститутами. Їхня мета – підвищення 

ефективності, швидкості та надійності розрахунків 

у фінансовому секторі; 

- роздрібні CBDC (Retail CBDC або General 

Purpose CBDC) – призначені для використання широ-

кого кола користувачів (домогосподарствами та нефі-

нансовими підприємствами) для повсякденних пла-

тежів та потенційно для заощаджень. Саме цей тип 

CBDC викликає найбільше дискусій щодо його ди-

зайну, впливу на фінансову систему та суспільство. 

Концептуально, впровадження універсально 

доступного роздрібного CBDC можна розглядати як 

«розширення вузьких грошей»2. Якщо традиційно 

«вузькі гроші» (грошова база) складалися з готівки 

в обігу та резервів комерційних банків на рахунках 

у ЦБ, то роздрібний CBDC розширює прямий дос-

туп до цифрових зобов'язань центрального банку на 

всіх економічних агентів. 

За технічною реалізацією та механізмом функ-

ціонування розрізняють [14, с. 6, 14-15]: 

- рахунково-базовані CBDC (Account-based 

CBDC) – право власності та здійснення платежів ба-

зується на верифікації особи власника рахунку, а пе-

реказ коштів відбувається через оновлення балансів 

на рахунках (подібно до системи банківських депо-

зитів). Ця модель може полегшити інтеграцію з іс-

нуючими системами та контроль за дотриманням 

регуляторних вимог, але несе вищі ризики конкуре-

нції з банківськими депозитами; 

- токенізовані CBDC (Token-based CBDC) – 

право власності базується на володінні унікальним 

цифровим об'єктом (токеном), а платіж здійснюєть-

ся шляхом передачі цього токена. Верифікація за-

звичай спирається на криптографічні методи (на-

приклад, цифрові підписи). Ця модель потенційно 

може забезпечити вищий рівень приватності, набли-

жений до готівки (особливо в офлайн-режимі), але 

може створювати більші виклики для забезпечення 

вимог AML/CFT; 

                                                        
1 European Central Bank (ECB). A stocktake on the digital euro: Summary report on the investigation phase and outlook on the 

next phase. European Central Bank, 2023. October. 42 p. URL: https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/  
ecb.dedocs231018.en.pdf  

2 Meaning J., Dyson B., Barker J., Clayton E. Broadening Narrow Money: Monetary Policy with a Central Bank Digital Currency. 
International Journal of Central Banking. 2021. Vol. 17, No. 2. P. 1–42. URL: https://ideas.repec.org/a/ijc/ijcjou/y2021q2a1.html 

- гібридні моделі (Hybrid CBDC) – поєднують 

елементи рахунково-базованої та токенізованої мо-

делей та реалізуються на практиці для одночасної 

інтеграції з банківськими системами та забезпечен-

ня приватності користувачів. 

Важливо чітко відрізняти CBDC від інших 

форм грошей та активів. На відміну від готівки, 

CBDC є цифровим активом, що створює можливості 

для програмованості та аналізу даних, але усклад-

нює досягнення повної анонімності. Порівняно з де-

позитами комерційних банків, CBDC є прямим зо-

бов'язанням ЦБ і не несе кредитного ризику комер-

ційного банку. Від приватних криптовалют (таких 

як Bitcoin) CBDC відрізняється централізованим ви-

пуском та контролем з боку ЦБ, статусом законного 

платіжного засобу та стабільною вартістю, прив'яза-

ною до національної розрахункової одиниці [16]. 

Від стейблкоїнів CBDC відрізняється тим, що є пря-

мим зобов'язанням ЦБ, а не приватного емітента, і 

не потребує механізмів забезпечення стабільності 

через резерви приватних активів [14]. 

Порівняння типів грошей за ключовими влас-

тивостями – емітентом, формою, рівнем ризику, рі-

внем анонімності та технологічною базою – дозво-

ляє визначити специфіку CBDC та роль цієї валюти 

у сучасній фінансовій системі (табл. 1). 

 

Таблиця 1. Порівняна характеристика типів  

грошей за ключовими властивостями 

Типи  

грошей 

Властивості грошей 

Е
м

іт
е
н

т
 

Ф
о
р

м
а
 

Р
ів

ен
ь

 

р
и

зи
к

у
 

Р
ів

ен
ь

 

а
н

о
н

ім
-

н
о
ст

і 

Т
ех

н
о
-

л
о
г
іч

н
а
 

б
а
за

 

Готівкові 

гроші 

Центра-

льний 

банк 

Фізична Низь-

кий 

Висо-

кий 

Відсу-

тня 

Депозитні 

гроші ко-

мерційних 

банків 

Комер-

ційні 

банки 

Запис на 

банківсь-

ких раху-

нках 

Наяв-

ний ри-

зик бан- 

ку-емі-

тента 

Низь-

кий 

Банків-

ські 

платіж- 

ні сис-

теми 

Цифрова 

валюта 

централь-

ного банку 

(CBDC), 

роздрібна 

Центра-

льний 

банк 

Цифрова Низь-

кий 

Зале-

жить 

від  

дизайну 

DLT / 

тради-

ційні 

рішен- 

ня 

Приватні 

криптова-

люти 

Приват- 

ні емі-

тенти 

Цифрова Висо-

кий 

Висо-

кий 

DLT 

(блок-

чейн) 

Джерело: узагальнено авторами на основі [14], (Meaning J., 

Dyson B., Barker J., Clayton E. Broadening Narrow Money: 

Monetary Policy with a Central Bank Digital Currency. Inter-

national Journal of Central Banking. 2021. Vol. 17, No. 2. P. 1–

42. URL: https://ideas.repec.org/a/ijc/ijcjou/y2021q2a1.html)  

https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/%20ecb.dedocs231018.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/%20ecb.dedocs231018.en.pdf
https://ideas.repec.org/a/ijc/ijcjou/y2021q2a1.html
https://ideas.repec.org/a/ijc/ijcjou/y2021q2a1.html
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Результати порівняльного аналізу типів грошей 
за ключовими властивостями свідчать, що роздрібні 
CBDC поєднують надійність і низький рівень ри-
зику готівкових грошей, що зумовлено емісією ЦБ, 
з функціональними перевагами цифрових форм гро-
шей. На відміну від депозитних грошей і приватних 
криптовалют, CBDC не пов’язані з ризиком еміте-
нта, а гнучкість технологічної реалізації дозволяє 
поєднувати ефективність цифрових платежів із ре-
гуляторним контролем і захистом фінансової стабі-
льності. 

У сучасних візіях майбутньої фінансової сис-
теми CBDC часто розглядаються як ключовий еле-
мент нових інфраструктур на базі токенізації та єди-
них реєстрів (Unified Ledgers), де вони можуть спі-
віснувати та взаємодіяти з токенізованими депози-
тами та іншими цифровими активами, створюючи 
основу для інтегрованої та програмованої фінансо-
вої екосистеми, яку в окремих дослідженнях також 
зазначають як «Finternet» [9]. 

Таким чином, CBDC – це нова, цифрова форма 
грошей центрального банку, яка: (1) відрізняється 
від готівки, депозитів та приватних цифрових валют 
тим, що є прямим зобов’язанням центрального ба-
нку та надає безпосередній доступ користувачам до 
безризикового державного грошового активу в циф-
ровій формі; (2) може бути реалізована в різних мо-
делях (оптова/роздрібна, рахункова/токенізована); 
(3) несе мінімальний ризик ліквідності та кредитний 
ризик для для домогосподарств та бізнесу; (4) вико-
нує функції загальнодоступного платіжного та роз-
рахункового засобу, інституційного механізму реа-
лізації монетарної політики, забезпечення стійкості 
платіжної системи та забезпечення монетарного су-
веренітету через збереження ролі національної ва-
люти в цифровій економіці. 

Інтерес до CBDC за останні роки набув глоба-
льного масштабу. Дослідження та експерименти 
проводяться переважною більшістю центральних 
банків світу, що охоплюють значну кількість країн 
[13]. Такий широкий інтерес зумовлений комплек-
сом взаємопов'язаних рушійних сил (драйверів) та 
цілей, які можна умовно поділити на «захисні» 
(спрямовані на збереження існуючих функцій та 
стабільності) та «проактивні» (спрямовані на вико-
ристання нових можливостей). 

До ключових «захисних» драйверів належить 
реакція центральних банків на зміни у фінансовому 
ландшафті. По-перше, це зниження використання 
готівки в деяких країнах, що ставить під питання до-
ступ громадян до грошей центрального банку та 
його роль як якоря платіжної системи. По-друге, це 
поява та потенційне поширення приватних цифро-
вих валют, таких як глобальні стейблкоїни та інші 
криптоактиви. Центральні банки розглядають їх як 
потенційний виклик для фінансової стабільності, 
ефективності монетарної політики та навіть для  
монетарного суверенітету, якщо такі приватні ва-

люти почнуть витісняти національні грошові оди-
ниці. У цьому контексті випуск власного CBDC ро-
зглядається як спосіб запропонувати безпечну, на-
дійну цифрову альтернативу, емітовану державою, 
та зберегти центральну роль ЦБ у грошовій системі. 

Водночас, центральні банки керуються і «проа-
ктивними» мотивами, прагнучи використати техно-
логічні можливості для досягнення своїх цілей. До 
них належать: підвищення ефективності та стійкості 
національних платіжних систем [14]; покращення 
транскордонних платежів [15]; сприяння фінансовій 
інклюзії, особливо в країнах, що розвиваються  [13; 
17]; підтримка цифрових інновацій [9] та потенційне 
розширення інструментарію монетарної політики. 
Пріоритетність цих драйверів може відрізнятися 
між розвиненими країнами та країнами, що розвива-
ються. Емпірично підтверджено, що на прогрес у 
впровадженні CBDC впливають рівень економіч-
ного розвитку, поширення Інтернету, стан фінансо-
вої інклюзії та якість інститутів [13]. Для України 
актуальними є всі групи мотивів, але особливого 
значення набувають питання стійкості платіжної си-
стеми в умовах війни та збереження суверенітету в 
контексті глобальної конкуренції валют. 

 Таким чином, центральні банки розглядають 
CBDC як інструмент для вирішення широкого кола 
завдань – від захисту своєї ролі до використання но-
вих можливостей цифровізації, при цьому пріори-
тети залежать від національного контексту.  

Проектування CBDC є складним багатовимір-
ним завданням, яке вимагає від центральних банків 
ухвалення низки принципових рішень щодо архіте-
ктури, технології, функціональності та політики ви-
користання нової форми грошей. Не існує єдиного 
універсального дизайну CBDC, оскільки оптималь-
ний вибір залежить від конкретних цілей централь-
ного банку та національного контексту [14]. Багато 
дизайнерських рішень передбачають компроміси 
між різними цілями, такими як ефективність, стабі-
льність, приватність та інклюзія [12]. 

Фундаментальні архітектурні рішення стосу-
ються моделі доступу (оптова/роздрібна), технічної 
основи (рахункова/токенізована) та моделі розпов-
сюдження (пряма/непряма/гібридна) [6]. Більшість 
країн схиляється до дворівневої моделі розповсю-
дження роздрібних CBDC через фінансових посере-
дників. Вибір технологічної платформи (DLT чи 
традиційні системи) є вторинним відносно політич-
них цілей. Ключовим аспектом є управління обся-
гами CBDC для запобігання ризикам фінансової ста-
більності. Для цього розглядаються ліміти на збері-
гання [12] або політика винагороди, зокрема рівнева 
система (tiered remuneration), що дозволяє через ці-
нові стимули контролювати попит на CBDC як засіб 
заощадження [7; 11]. Забезпечення належного рівня 
приватності при дотриманні вимог AML/CFT є ще 
одним складним завданням, для вирішення якого 
пропонуються диференційовані моделі та технології 
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підвищення приватності. Серед інших важливих ас-
пектів – офлайн-функціонал (важливий для інклюзії 
та стійкості)1, програмованість (для інновацій та 
«смарт» застосувань) [9] та інтероперабельність 
[15]. Міжнародний досвід (наприклад, підходи Єв-
ропейського центрального банку (ЄЦБ), зокрема 
пропозиції директора з питань ринкової інфрастру-
ктури та платежів Європейського центрального ба-
нку (ЕЦБ) Ульріха Біндсея [7] демонструє різні 
шляхи вирішення цих завдань, але підкреслює необ-
хідність врахування національних особливостей та 
управління ризиками [12]. 

Вибір параметрів дизайну CBDC безпосеред-
ньо пов’язаний із реалізацією цілей економічної та 
монетарної політики центрального банку, що зумо-
влює необхідність їх систематизації (табл. 2). 

 
Таблиця 2. Ключові параметри дизайну  

CBDC відповідно до цілей економічної  

та монетарної політики 
Параметр 

дизайну 

Варіанти  

реалізації 
Вплив на цілі 

Модель  
доступу 

Рахункова /  
токенізована 

Інклюзія, AML/CFT 

Технологія DLT /  
централізована 

Безпека,  
масштабованість 

Винагорода Без винагороди / 
рівнева / фіксована 

Стимули,  
стабільність 

Ліміти Жорсткі / м’які Запобігання  
дезінтермедіації 

Приват-
ність 

Повна / часткова / 
мінімальна 

Довіра, відповід-
ність законодавству 

Офлайн-
функціонал 

Так / ні / частково Доступність у  
кризових ситуаціях, 

інклюзія 

Джелело: узагальнено авторами на основі (Bindseil U. Tiered 
CBDC and the financial system. ECB Working Paper. No 2351. 
European Central Bank, 2020. January. 40 p. URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2351~c8c18b
bd60.en.pdf)    

 

Таким чином, дизайн CBDC включає низку вза-
ємопов'язаних рішень щодо архітектури, технології, 
доступу, винагороди та функціоналу, де кожен вибір 
має наслідки для досягнення цілей та управління ри-
зиками.  

Впровадження CBDC, особливо у загальнодос-
тупній роздрібній формі, несе потенційні наслідки 
для двох ключових сфер відповідальності централь-
ного банку – монетарної політики та фінансової ста-
більності, що, в свою чергу, має ширший вплив на 
економіку. 

У контексті монетарної політики результати 
досліджень свідчать про збереження спроможності 
центрального банку здійснювати ефективний вплив 

                                                        
1 European Central Bank (ECB). A stocktake on the digital euro: Summary report on the investigation phase and outlook  

on the next phase. European Central Bank, 2023. October. 42 p. URL: https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/ 
progress/shared/pdf/ecb.dedocs231018.en.pdf 

2 BIS Innovation Hub (BISIH). Lessons learnt on CBDCs : Report submitted to the G20 Finance Ministers and Central Bank 
Governors. Bank for International Settlements, 2023. July. 33 p. URL: https://www.bis.org/publ/othp73.pdf   

на економіку. Зберігатиметься можливість конт-
ролю короткострокових процентних ставок через 
управління грошима центрального банку (резервами 
та CBDC). Окремі дослідники припускають, що 
вплив монетарної політики на економіку може на-
віть посилитися, наприклад, через посилення конку-
ренції на депозитному ринку або безпосередній 
вплив процентного CBDC на рішення економічних 
агентів. Сильніший вплив політики передбачає, що 
для стабілізації економіки центральному банку по-
тенційно знадобляться менші зміни облікової ста-
вки. CBDC також може змінити механіку програм 
купівлі активів (QE), потенційно підвищуючи їх 
ефективність. 

Разом з тим існують значні ризики для фінансо-
вої стабільності. По перше, ризик дезінтермедіації 
банків, коли відтік депозитів у безпечний CBDC 
може скоротити обсяги банківського кредитування, 
що негативно вплине на інвестиції та економічне 
зростання. По друге, запровадження CBDC може 
посилити банківські паніки внаслідок спрощення 
цифрової «втечі у якість», що створює ризики для 
стабільності фінансової системи та економіки зага-
лом. Масштаб цих ризиків залежить від дизайну 
CBDC (ліміти, рівнева винагорода) та від компенса-
торних дій центрального банку щодо управління лі-
квідністю [7; 12]. 

Водночас CBDC може позитивно вплинути на 
економіку через підвищення ефективності платежів 
[6] , сприяння фінансовій інклюзії [17] та розвитку 
інновацій (включаючи програмовані платежі для 
смарт промисловості), хоча може змінити й емісій-
ний дохід центрального банку [7] . 

Таким чином, вплив CBDC на монетарну полі-
тику загалом можна оцінити як керований, проте іс-
нують значні ризики для фінансової стабільності, 
(дезінтермедіація, банківські паніки), які потребу-
ють ретельного управління через дизайн та політику 
ЦБ. Водночас зберігається потенціал позитивних 
економічних ефектів через підвищення ефективно-
сті платежів, фінансову інклюзію та інновації. 

В епоху глобалізованої економіки впроваджен-
ня CBDC неминуче набуває міжнародного виміру. 
Потенціал транскордонного використання CBDC ві-
дкриває можливості для підвищення ефективності 
міжнародних розрахунків, але створює серйозні ви-
клики для монетарного суверенітету держав.  

Сучасна система транскордонних платежів є 
повільною та дорогою [15]; CBDC, особливо на  
спільних платформах (як оптовий проєкт mBridge2), 
обіцяють значне покращення їх ефективності та 
швидкості. Однак реалізація цього потребує вирі-

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2351~c8c18bbd60.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2351~c8c18bbd60.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/ecb.dedocs231018.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/progress/shared/pdf/ecb.dedocs231018.en.pdf
https://www.bis.org/publ/othp73.pdf
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шення складних проблем інтероперабельності, гар-
монізації регулювання (AML/CFT, захист даних, ко-
нтроль капіталу) та управління. 

Ці міжнародні аспекти безпосередньо вплива-

ють на монетарний суверенітет. Існує ризик валют-

ного заміщення («цифрова доларизація/євроізація»), 

коли іноземний CBDC може витіснити національну 

валюту, особливо в менш стійких економіках. Поле-

гшення транскордонних потоків капіталу може по-

силити їхню волатильність, що ускладнює управ-

ління курсом та зменшує автономію монетарної по-

літики. Також можлива втрата доходу від емісії гро-

шей. Для України ці ризики є особливо актуаль-

ними.  

Водночас, впровадження власного CBDC (циф-

рової гривні) може бути інструментом захисту суве-

ренітету, зокрема через формування конкуренто-

спроможної національної цифрової альтернативи та 

можливості застосовування вбудованих механізмів 

контролю. Досвід ЄС у проектуванні цифрового 

євро може слугувати орієнтиром. Успішне управ-

ління міжнародним виміром CBDC неможливе без 

глибокої міжнародної співпраці [15]. 

Таким чином, міжнародний вимір CBDC ство-

рює дилему між підвищенням ефективності транс-

кордонних платежів і ризиками для монетарного су-

веренітету. Поширення іноземних CBDC у міжнаро-

дних розрахунках може призводити до послаблення 

монетарного суверенітету, тоді як впровадження на-

ціонального CBDC за умови належного дизайну та 

міжнародної координації може сприяти його зміц-

ненню. 

Розуміння природи CBDC вимагає виходу за 

межі аналізу їхнього платіжного функціоналу та ро-

згляду крізь призму теорії підривних інновацій 

(disruptive innovation). Згідно з класичним визначен-

ням Клейтона Крістенсена (Clayton Christensen), 

професора Гарвардської школи бізнесу, підривні 

інновації це технології або бізнес-моделі, які споча-

тку пропонують простіші або дешевші рішення для 

нових сегментів ринку, але згодом витісняють уста-

лених лідерів, докорінно змінюючи структуру га-

лузі. Тобто, справжня підривна інновація – це не 

просто вдосконалення продукту, а зміна структури 

ринку, що витісняє усталених лідерів та змінює пра-

вила гри [10]. 

У сфері розрахунків технологічні нововведення 

набувають підривного характеру лише за умови ви-

конання трьох фундаментальних критеріїв, що підт-

верджується еволюцією платіжних систем. 

Першим критерієм є зміна архітектури посере-

дництва, коли технологія трансформує структуру ві-

дносин між учасниками ринку [18]. Яскравим істо-

ричним прикладом цього є поява універсальних кре-

дитних карток у 50-их роках. До їх впровадження 

споживчий кредит був локальним і базувався на  

особистій довірі між покупцем і конкретним про- 

давцем. Картки докорінно змінили цю архітектуру, 

зробивши банк універсальним посередником, що 

усунуло необхідність локальної довіри та глобалізу-

вало розрахунки. 

Другою умовою є радикальне зниження бар'є-

рів доступу, що руйнує часові чи географічні обме-

ження. Показовим у цьому контексті стало впрова-

дження банкоматів (ATM) у 1967 році. Ця інновація 

поклала край монополії банківських відділень як 

єдиних точок видачі готівки, звільнила клієнтів від 

жорстких графіків роботи та зробила доступ до вла-

сних коштів цілодобовим. 

Третьою складовою є створення нових ринків, 

які були фізично неможливі в старій парадигмі. Ре-

волюційним кроком у цьому напрямі стали телегра-

фні перекази (XIX ст.), які вперше в історії «відв'я-

зали» рух інформації про вартість від фізичного тра-

нспортування банкнот, створивши ринок миттєвих 

дистанційних розрахунків. 

Цифрові валюти центральних банків відповіда-

ють зазначеним критеріям, але на новому витку тех-

нологічної спіралі. У сучасних звітах Банку міжна-

родних розрахунків вказується, що CBDC є фунда-

ментом для нової монетарної системи на базі Єди-

них реєстрів (Unified Ledgers) [8], що відкриває еру 

«Finternet» [9]. 

Водночас необхідно чітко розмежовувати типи 

валют. Оптові CBDC, що оптимізують міжбанків-

ські розрахунки, у термінології Крістенсена є класи-

чною підтримуючою інновацією (sustaining innova-

tion) яку в межах цього дослідження визначено як 

«закриваючу технологію» [1]. Вони покращують 

ефективність існуючих процесів для діючих гравців 

без зміни структури ринку. Натомість справжній пі-

дривний характер притаманний саме роздрібним 

CBDC, які змінюють архітектуру доступу до гро-

шей. 

Впровадження роздрібних CBDC концептуалі-

зується дослідниками як розширення вузьких гро-

шей. Воно надає домогосподарствам та бізнесу пря-

мий доступ до зобов'язань центрального банку (ак-

тиву), який раніше був доступний лише комерцій-

ним банкам (у формі резервів) та населенню у формі 

готівки. Це створює передумови для структурної 

дезінтермедіації: подібно до того, як банкомати зме-

ншили потребу у візитах до відділень, роздрібні 

CBDC можуть зменшити потребу у банківських ра-

хунках/депозитах як засобі розрахунку. 

Підривний ефект роздрібних CBDC проявля-

ється у кількох вимірах. Зокрема у банківському се-

кторі легкість конвертації депозитів у безпечну ци-

фрову валюту ЦБ створює ризик «цифрової втечі» 

(digital run), що змушує регуляторів впроваджувати 

ліміти на зберігання або багаторівневі системи ви-

нагороди [7] для стримування відтоку ліквідності. У 

сфері монетарної політики прямий цифровий канал 

доступу до економічних агентів посилює трансмісію 
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монетарних рішень та відкриває шлях до впрова-

дження нових інструментів (наприклад, нараху-

вання відсотків на залишки CBDC), що може поси-

лити вплив ЦБ на економіку. Водночас програмова-

ність CBDC дозволяє створювати смарт-контракти 

для автоматизації складних економічних взаємодій, 

формуючи технологічну основу для реалізації кон-

цепції «Finternet». 

В українському контексті цифрова гривня на-

буває ознак комплексної інновації на базі підривної 

технології. Її впровадження не обмежується лише 

завданнями економічної ефективності, а інтегрує їх 

у ширшу стратегію національної стійкості та відбу-

дови. Економічна доцільність тут виступає фунда-

ментом, який підсилюється безпековими та антико-

рупційними факторами. Це проявляється у таких 

ключових напрямах. 

1. Економічна ефективність та євроінтеграцій-

ний стрибок. Фундаментальною перевагою є ради-

кальне зниження вартості та часу транзакцій. За-

мість поступової адаптації до застарілих банківсь-

ких шлюзів, Україна може здійснити технологічний 

стрибок, забезпечивши пряму сумісність (інтеропе-

рабельність) цифрової гривні з цифровим євро. Це 

створить безшовний простір для бізнесу, мінімізу-

ючи валютні ризики та комісії, що є критично важ-

ливим для експортоорієнтованої економіки. 

2. Зміна архітектури безпеки (офлайн-суверені-

тет). В умовах воєнних ризиків економічна ефекти-

вність неможлива без фізичної доступності коштів. 

Офлайн-функціонал цифрової гривні змінює архіте-

ктуру платіжної системи, дозволяючи здійснювати 

P2P-розрахунки без доступу до мережі Інтернет та 

незалежно від роботи банківських процесингів. Це 

перетворює CBDC на інструмент забезпечення без-

перервності економічного циклу навіть в умовах ін-

фраструктурних криз. 

3. Ринок «прозорої відбудови» (програмова-

ність). Використання смарт-контрактів створює но-

вий ринок цільових державних видатків (G2P). Це 

підвищує ефективність використання бюджетних та 

донорських коштів, оскільки програмовану валюту 

технічно неможливо використати не за призначен-

ням. Така модель автоматично знижує корупційні 

ризики та адміністративні витрати на контроль. 

4. Синергія з екосистемою «Дія» (адміністрати-

вна ефективність). Інтеграція е-гривні з цифровими 

державними сервісами завершує перехід до моделі 

«держава у смартфоні». Це мінімізує роль посеред-

ників при сплаті податків чи отриманні соціальних 

виплат, радикально спрощуючи взаємодію громадя-

нина з державою. 

Узагальнюючи викладене, з огляду на сутність 

підривних інновацій, що змінюють структуру ринку 

та перерозподіл ролей його учасників,  пропону-

ється наступне визначення CBDC. Цифрова валюта 

центрального банку (CBDC) – це системна  підривна 

інновація, яка докорінно трансформує архітектуру 

фінансового ринку. Її сутність полягає у переході 

від опосередкованого доступу до грошей (через ба-

нки) до прямого доступу громадян та бізнесу до зо-

бов'язань центрального банку, що перетворює гроші 

з зобов'язання комерційних установ на безризико-

вий державний актив, відкриваючи шлях до програ-

мованої економіки та змінюючи розподіл ризиків у 

системі. 

Наукова новизна такого підходу полягає у кон-

цептуальному переосмисленні природи і параметрів 

дизайну та обґрунтуванні офлайн-функціоналу  

CBDC, у т.ч.:  

- розвиненні інституційного підходу до визна-

чення сутності CBDC, який, на відміну від техноло-

гічно орієнтованих інтерпретацій, полягає у змі-

щенні фокусу дослідження з технологічної платфо-

рми на інституційні наслідки, зокрема, зміну форми 

власності на гроші та ризики дезінтермедіації бан-

ків; 

- обґрунтуванні офлайн-функціоналу CBDC як 

елементу забезпечення монетарного суверенітету та 

безперервності грошового обігу, який для країн в 

умовах війни (як Україна) є не просто зручністю, а 

критичним елементом національної безпеки, що за-

безпечує безперервність економічного циклу навіть 

в умовах інфраструктурних криз; 

- переосмисленні параметрів дизайну CBDC, 

що полягає у визначенні технічних обмежень (лімі-

тів, ставок) не як налаштувань користувача, а як ін-

струментів забезпечення системної стабільності, не-

обхідних для управління підривним потенціалом 

інновації. 

Висновки. За результатами дослідження на ос-

нові узагальнення міжнародного досвіду проєкту-

вання цифрових валют центральних банків обґрун-

товано інституційний підхід до їх визначення, що, 

на відміну від існуючих, пропонує розглядати 

CBDC як системну підривну інновацію, що транс-

формує архітектуру фінансового ринку та надає пря-

мий доступ громадян та бізнесу до зобов'язань цен-

трального банку. Наукова новизна підходу полягає 

у зміщенні фокусу з технологічної платформи на ін-

ституційні наслідки та обґрунтуванні офлайн-функ-

ціоналу як елементу забезпечення монетарного су-

веренітету і безперервності грошового обігу в умо-

вах війни. 

Проєктування CBDC потребує збалансованого 

підходу до поєднання переваг (ефективність, інклю-

зія) з управлінням ризиками (фінансова стабіль-

ність, приватність) та передбачає одночасне забез-

печення інноваційного розвитку, стабільності і збе-

реження монетарного суверенітету держави. 

Міжнародний аспект CBDC передбачає як зна-

чні ризики для монетарного суверенітету (валютне 

заміщення, волатильність капіталу), так і потенціал 
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для його зміцнення через впровадження власної ци-

фрової валюти та міжнародну співпрацю. Вплив 

CBDC на монетарну політику, ймовірно, буде керо-

ваним, але ризики для фінансової стабільності пот-

ребують проактивних заходів пом'якшення через 

дизайн та політику центрального банку. 

Дизайн CBDC (архітектура, технологія, ліміти, 

винагорода) є ключовим фактором, що визначає 

його функціональність та наслідки, безпосередньо 

пов’язаний із реалізацією цілей економічної та мо-

нетарної політики і передбачає компроміси між ефе-

ктивністю, стабільністю, приватністю та інклюзією. 

Впровадження цифрової гривні в Україні має 

здійснюватися з урахуванням міжнародного досвіду 

проєктування CBDC та з огляду на національний 

контекст, включаючи виклики війни, необхідність 

забезпечення стійкості платіжної системи та страте-

гічний курс на євроінтеграцію, що передбачає поте-

нційну взаємодію з цифровим євро та потребує ін-

ституційно збалансованого дизайну. 

З огляду на вищезазначене, перспективними 

напрямами розвитку цифрової гривні в Україні як  

інструменту забезпечення фінансової стабільності 

та монетарного суверенітету виступають: розробка 

та моделювання оптимальних параметрів дизайну 

цифрової гривні, що враховують український кон-

текст (війна, відбудова, інклюзія ВПО, євроінтегра-

ція) та мету зміцнення монетарного суверенітету; 

визначення правових та регуляторних змін, необхід-

них для інтеграції цифрової гривні та її взаємодії з 

потенційним цифровим євро; формування суспіль-

ної довіри населення до цифрової гривні в Україні. 

Перспективи подальших досліджень пов’язу-

ємо з поглибленням вивчення економічних, інститу-

ціональних та поведінкових наслідків впровадження 

цифрової гривні, зокрема шляхом: кількісної оцінки 

її потенційного макроекономічного впливу та нас-

лідків для фінансової стабільності; визначення мож-

ливостей зниження трансакційних витрат контраге-

нтів унаслідок прискорення розрахунків і скоро-

чення витрат на контроль та узгодження угод; ана-

лізу факторів суспільної довіри та поведінкових ас-

пектів прийняття цифрової гривні в Україні. 
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Богуцька О. А., Кришталь О. О. Цифрова гривня у контексті міжнародного досвіду проєктування цифрових ва-

лют центральних банків: інновації, стабільність і монетарний суверенітет  

Узагальнено міжнародний досвід проєктування цифрових валют центральних банків (CBDC) та розвинено інституцій-

ний підхід до їх трактування, який передбачає зміщення фокусу дослідження з технологічної платформи на інституційні нас-

лідки. Визначено умови поєднання інновацій, фінансової стабільності й монетарного суверенітету в контексті перспектив 

упровадження цифрової гривні в Україні. Доведено, що у національному контексті цифрова гривня набуває ознак комплекс-

ної інновації на базі підривної технології, яка поєднує економічну ефективність із забезпеченням національної стійкості.  

Обґрунтовано офлайн-функціонал CBDC як елемент забезпечення монетарного суверенітету та безперервності грошового 

обігу.  

Ключові слова: цифрова гривня, цифрові валюти центральних банків (CBDC), інституційний підхід, підривна інновація, 

монетарний суверенітет, фінансова стабільність, дизайн CBDC. 
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Bohutska O., Kryshtal O. Digital hryvnia in the context of international experience in designing Central Bank Digital 

Currencies: innovations, stability, and monetary sovereignty 

The article tries to rethink the conceptual nature of central bank digital currencies (CBDCs). We look at the international experi-

ence of their design and their impact on financial stability, innovations, and monetary sovereignty. We also consider the specifics of 

implementing the digital hryvnia in Ukraine. This means we move the focus of our research from the technology platform to the 

institutional consequences. 

The aim of the article is to summarize the international experience of designing central bank digital currencies (CBDC) and to 

explain the institutional approach to understanding them. We also define the conditions for combining innovations, financial stability, 

and monetary sovereignty for the future implementation of the digital hryvnia in Ukraine. 

The research results show that within the institutional approach, it is better to view CBDC as a systemic disruptive innovation. It 

transforms the financial market architecture. It involves a transition from indirect access to money through banks to the direct access 

of economic agents to central bank liabilities. We developed the institutional approach to define the nature of CBDC. Unlike technol-

ogy-oriented views, it moves the research focus from the technology platform to institutional effects, such as changes in money own-

ership and the risks of bank disintermediation. We explain offline functionality as an element to ensure monetary sovereignty and 

continuous money circulation during infrastructure crises. It is proven that technical limits, like caps and interest rates in CBDC design, 

work as tools to ensure systemic stability and manage the disruptive potential of the innovation. 

It is proven that CBDC design requires combining innovations, financial stability, and monetary sovereignty. This is done through 

trade-offs between efficiency, inclusion, stability, and privacy. 

We define that the international dimension of CBDC is connected both to risks for monetary sovereignty and to the potential to 

make it stronger by implementing our own digital currency and through international cooperation. 

It is proven that in the national context, the digital hryvnia becomes a complex innovation based on disruptive technology. It 

combines economic efficiency with national resilience, especially through offline functionality and programmability. Its implementa-

tion creates a base for new approaches to transparent resource use, better administrative efficiency, and integration with the European 

digital payment space. 

Keywords: digital hryvnia, central bank digital currencies (CBDC), institutional approach, disruptive innovation, monetary  

sovereignty, financial stability, CBDC design. 
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