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Анотація. Стаття присвячена дослі-

дженню сучасних тенденцій розвитку циф-

ровізації грошового ринку та супутніх цьому 

процесу ризиків та загроз фінансовій стабі-

льності. Розкрито еволюцію трансформації 

грошового ринку. Окреслено структуру гро-

шового ринку в умовах постіндустріального 

суспільства. Особливу увагу приділено роз-

витку стейблкоінів та визначено зони найбі-

льших загроз фінансовій стабільності. 

Ключові слова: цифрова трансформація, 

гроші, фіатні гроші, електронні гроші, 

стейблкоіни, фінансова стабільність, ризи-

ки, загрози. 

Аннотация. Статья посвящена исследо-

ванию современных тенденций развития 

цифровизации денежного рынка и сопутст-

вующих этому процессу рисков и угроз фи-

нансовой стабильности. Раскрыто эволю-

цию трансформации денежного рынка. 

Определены структуру денежного рынка в 

условиях постиндустриального общества. 

Особое внимание уделено развитию стейбл-

коинив и определены зоны наибольших угроз 

финансовой стабильности. 

Ключевые слова: цифровая трансфор-

мация, деньги, фиатные деньги, электрон-

ные деньги, стейблкоины, финансовая ста-

бильность, риски, угрозы. 

Постановка проблеми. Гроші – це 

змістотвірний атрибут економічної 

системи ринкового типу. Згідно з пос-

тулатами економічної теорії для ви-

значення економічного змісту катего-

рії «гроші» використовується функці-

ональний підхід, тлумачачи її через 

призму таких функцій: міра вартості, 

засіб обігу, засіб платежу, засіб на-

громадження та виконання функції 

світових грошей. Вже понад 2500 ро-

ків поспіль (ще з моменту появи золо-

тих монет у Туреччині) гроші мають 

беззаперечно вирішальне значення для 

економічного та соціального розвитку 

людства. Також, за цей час гроші 
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пройшли глибинну трансформацію 

своєї форми представлення, а саме: 

золоті монети; паперові гроші, забез-

печенні золотом; фіатні паперові гро-

ші, які забезпеченні виключно дові-

рою до держави та її інститутів. Поряд 

з цим, починаючи з другої половини 

ХХ століття, а саме через початок ре-

волюції у сфері інформаційно-

комунікаційних технологій та розвит-

ку ринку платіжних карт гроші почи-

нають паралельно функціонувати у 

готівковій та безготівковій формах. У 

подальшому виникають електронні 

гроші, які, з одного боку, не збільшу-

ють масу грошей в обігу; не оскаржу-

ють монопольне право центрального 

банку на емісію грошей, а лише збі-

льшують швидкість їх обігу в еконо-

міці. При цьому, на цьому етапі розви-

тку економічних відносин вже фіатні 

гроші самі стають забезпечення як 

грошей у безготівковій формі, так і 

електронних грошей. На нашу думку, 

такому підвищенню значимості фіат-

них грошей певною мірою посприяли 

ефективні та комплексні заходи між-

урядової організації ФАТФ. 

Варто відмітити, що поштовхом до 

розвитку ринку електронних грошей 

було створення інструменту, який би в 

еру безготівкових платежів дозволяв 

би забезпечувати деперсоніфікова-

ність та конфіденційність  учасників 

платіжних операцій, тобто взяти най-

більш привабливі риси з готівкових та 

безготівкових розрахунків. Поряд з 

цим, найбільш радикальна трансфор-

мація у сфері грошових відносин від-

булася з появою цифрової валюти 

(криптовалюти) у 2009 році, оскільки, 

тут мова вже йде про появу приватних 

емісійних центрів і лише цей факт об-

ґрунтовує глибинні зміни у системі 

сучасних грошових відносин. Подібна 

трансформація грошей породила акти-

вну наукову дискусію. При цьому, це 

той випадок, коли практика суттєво 

випереджає наукові дослідження у цій 

сфері, що тим паче потребує вивчення 

з позиції ймовірності зумовлення за-

гроз фінансовій стабільності економі-

ки.    

Аналіз останніх досліджень та пу-

блікацій. Важливо відмітити, що нау-

ковці наразі приділяють активну увагу 

питанням трансформації фінансових 

ринків. Так, Н. Пантєлєєва, С. Запо-

рожець, Н. Нагайчук, О. Бартош розг-

лядають еволюцію концепції банків-

ського посередництва через призму 

принципів функціонування адаптивної 

бізнес-моделі банківських інституцій в 

умовах поширення процесів цифрові-

зації [1]. С. Криниця вивчає це питан-

ня з позиції інституційного підходу, 

розкриваючи трансформацію грошо-

во-кредитних відносин під впливом 

розвитку FinTech компаній [2]. Н. Ро-

гова акцентує увагу на трансформації 

екосистеми фінансового посередницт-

ва у контексті діджиталізації економі-

чних відносин [3]. Досить часто нау-

ковці вивчають цифрову трансформа-

цію грошового ринку з позиції глиби-

ни імплементації у ці відносини тех-

нології блокчейну, що, зокрема, спо-

стерігаємо у працях [4; 5]. 

Виокремлення невирішених ра-

ніше частин загальної проблеми. 
Незважаючи на те, що протягом 

останніх років цифровим грошам при-

діляється підвищена увага у наукових 

публікаціях, але досі багато аспектів 

розвитку цифрових грошей залиша-

ються вивченими лише фрагментарно. 

Зокрема, недостатньо вивченим зали-

шається питання впливу цифрової 

трансформації грошового ринку на 

фінансову стабільність.  
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Метою написання цієї статті є до-

слідження сучасних тенденцій розвит-

ку цифровізації грошового ринку та 

супутніх цьому процесу ризиків та за-

гроз фінансовій стабільності. 

Виклад основного матеріалу дос-

лідження. Відмітимо, що сучасну ци-

фровізацію грошей з технічної точки 

зору необхідно розглядати як нову 

еволюційну форму розвитку елект-

ронних грошей. Утім, той факт, що у 

випадку цифрових валют мова йде про 

децентралізацію емісії грошей, тому з 

економічної точки зору – це інститу-

ційна трансформація грошової систе-

ми в епоху індустріального суспільст-

ва. Так, незважаючи на традиційне за-

кріплення на рівні національних зако-

нодавств монопольного права на емі-

сію грошей саме центральними бан-

ками, в еру цифровізації спостеріга-

ється тенденція до формування прива-

тних цифрових грошей (криптовалют) 

та децентралізованих платіжних сис-

тем [6]. Загалом розділяємо думку на-

уковців, які вважають, що ці нефіатні 

цифрові гроші не є грошима у повно-

му розумінні сутності цього інституту, 

спираючись на функціональний під-

хід, про який згадували вище. Наявні у 

даний час криптовалюти не викону-

ють всі функції класичних грошей та, 

насамперед, є лише проміжним платі-

жним еквівалентом. Утім, поява фіат-

них криптовалют, які емітуються 

центральними банками, є тим перело-

мним моментом в еволюції класичних 

грошей, які можуть призвести до роз-

витку нових типів грошових систем з 

широким використанням саме цифро-

вих грошей. За такого підходу центра-

льні банки повинні гарантувати збе-

реження стабільності цінової цінності 

не лише за фіатними класичними, але 

й фіатними цифровими грошима. 

Поряд з цим, також наразі існують 

стейблкоіни, які розглядаються у нау-

ково-експертному колі і як цифрові 

валюти, і як цифрові активи. Останнє 

поняття є значно ширше, яке у тому 

числі може включати цифрові валюти.  

Нам більшою мірою імпонує підхід A. 

Berentsen та F. Schär, які зазначають, 

що стейблкоін – це різновид криптоа-

ктиву, який розробляються з метою 

мінімізації волатильності цін шляхом 

вбудування механізму стабільності 

[7]. Тобто, стейблкоін – це технолого-

твірний механізм інтеграції криптова-

лют та традиційних фіатних грошей. 

Наразі ці два ринки існують як інсти-

туційно відособлені екосистеми з до-

сить незначним простором для взає-

модії. Завдяки стейблкоінам та різним 

технологічним алгоритмам їх реаліза-

ції, досить імовірно, що криптовалюта 

зазнає більш широкого спектру варіа-

нтів використання на ринках платежів 

та  кредитування, на яких донині до-

мінують фіатні гроші. Також стейбл-

коіни є накшталт фінансових дерива-

тивів у сфері цифрових валют, які ви-

конують роль інструменту зниження 

загального ризику для учасників угод 

з цифровими активами. 

Також, A. Berentsen та F. Schär ви-

словлюються цікаву думку, що крип-

товалюти, як і традиційні гроші, є фіа-

тними. Це науковці пояснюють тим, 

що основною характеристикою фіат-

ної грошової одиниці є відсутність у 

неї внутрішньої цінності, оскільки її 

ринкова вартість базується виключно 

на сподіваннях економічних агентів 

щодо її майбутньої ціни, і такі очіку-

вання можуть швидко змінитися. Єди-

не, що відрізняє криптовалюти від 

традиційних фіатних грошей – це від-

сутність внутрішнього механізму ста-

більності (у випадку традиційних 
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грошей дію цього механізму забезпе-

чуються інструментами монетарної 

політики центрального банку). Так 

ось, поява стейблкоінів розглядається 

наразі як інституційна можливість на-

ступного еволюційного витка розвит-

ку ринку криптовалют. З одного боку, 

стейблкоіни беззаперечно здатні під-

вищити ефективність надання фінан-

сових послуг, але, з іншого боку, мо-

жуть також створювати ризики для 

фінансової стабільності за умови мас-

штабування таких операцій. Стейбле-

коіни – це спроба усунути об’єктивно 

високу волатильність «традиційних» 

криптоактивів шляхом прив’язки вар-

тості стабільного монета до одного 

або кількох інших активів, таких як 

суверенні валюти. Вони можуть під-

вищити ефективність платежів (вклю-

чаючи транскордонні платежі) та 

сприяти фінансовій інклюзії. Також, за 

умови широкого використання стейб-

коінів, цей механізм може набути сис-

темної важливості в одній або бага-

тьох юрисдикціях, у тому числі засто-

совуватися як платіжна інфраструкту-

ра. А отже, тут постає питання забез-

печення належного регулювання у 

сфері застосування стейблкоінів, що 

вперше знайшло активне обговорення 

у рамках експертної консультаційної 

групи Ради з фінансової стабільності у 

2020 році [8]. 

 Перш, ніж обґрунтувати як всі ці 

трансформації впливають на фінансо-

ву стабільність, окреслимо структуру 

грошового ринку в умовах постіндус-

тріального суспільства. Для його 

структурування виокремимо такі кри-

терії:  

1) різновид об’єктної спрямовано-

сті відносин: з приводу фінансових 

вимог; з приводу об’єкта фінансової 

природи; 

2) характеристика вартості: збе-

реження фіксованої вартості; змінна 

вартість; кількісний вимір сукупного 

обсягу одиниць; інше; 

3) тип емітента: держава або упо-

вноважена нею інституція; приватна 

інституція; 

4) технологічний підхід до органі-

зації обігу грошей: централізований, 

децентралізований. 

Також відмітимо, що T. Adrian та 

T. Mancini-Griffoli у своїй праці [9] 

виокремлює такі різновиди сучасних 

грошей:  безготівкові гроші, тобто ті, 

що на існують на банківських рахун-

ках та використовуються для оплати, 

взаємних розрахунків за допомогою 

перерахувань з одного рахунку на ін-

ший (b-money);  електронні гроші (E-

money); І-гроші, які є еквівалентом 

електронним грошам, за винятком ду-

же важливої функції - вони пропону-

ють викуп змінної вартості у валюті, а 

отже, цей інструмент набуває риc вла-

сного капіталу (I-money); гроші 

центрального банку (central bank 

money); криптовалюта. Узагальнення 

вищезазначеного подано у табл. 1. 

У рамках розгляду проблематики 

цифрової трансформації грошово рин-

ку у контексті її впливу на фінансову 

стабільність, відмітимо, що під понят-

тям «фінансова стабільність» мислимо 

як здатність соціально-економічної 

системи ефективно виконувати основ-

ні функції навіть в умовах внутрішніх 

та зовнішніх збурень, що забезпечу-

ється завдяки попередженню нагрома-

дження та реалізації ризиків, моніто-

рингу та контролю за характером ко-

герентної взаємодії між елементами 

системи та попередження її деструк-

тивного впливу на стан систем вищого 

порядку та економіки загалом. 
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Таблиця 1 

Компонентна будова еволюційної трансформації грошового ринку в умо-

вах постіндустріального суспільства  

 
Критерій Класифікування 

різновид 

об’єктної спря-

мованості від-

носин 

з приводу фінансових вимог 
з приводу об’єкта фінансової при-

роди 

характеристи-

ка вартості 
збереження фіксованої вартості 

змінна 

вар-

тість 

кількісний вимір 

сукупного обсягу 

одиниць 

інше 

тип емітента 

держава або 

уповноважена 

нею інституція 

приватна інститу-

ція 
 

держава або упо-

вноважена нею 

інституція 

приватна 

інституція 

технологічний 

підхід до органі-

зації обігу гро-

шей 

Ц* 
Д*

* 
Ц Д Д Д Д/Ц Д 

приклади 

Платіж-

ні карти, 

чеки 

- 

AliPay, 

PayPal, 

WeCha

t Pay, 

M-Pesa 

Paxos, 

USD-

Coin, 

TrueUS

D 

Gold-

coins, 

Libra 

Готів-

ка 

Цифро-

ва валю-

та 

ЦБ*** 

Bitcoin, Basis 

різновид грошей B-money E-money I-money гроші ЦБ 
криптовалю-

та 

Позначення: * - централізовані; ** - децентралізовані; *** – центральний банк. 

Джерело. Здійснено авторами на основі врахування позиції МВФ. 

 

Стосовно наукової позиції впливу 

цифрової трансформації грошового 

ринку на фінансову стабільність, то 

мають місце достатньо різні позиції. 

Так, R. Ali, J. Barrdear, J. Southgate 

вважають, що очікуване розширення 

напрямів, форм та способів викорис-

танням цифрової валюти у майбут-

ньому очікувано посилюватиме загро-

зи фінансовій стабільності [10]. Якщо 

звернути увагу на позицію провідних 

центральних банків, то до прикладу, 

Банк Англії у 2014 році зазначав, що 

цифрові валюти слугують джерелом 

потенційних ризиків, що не можна іг-

норувати в довгостроковій перспекти-

ві [11]. Також, на увагу заслуговує по-

зиція китайських науковців Y.Huang 

та Х. Chen, які емпіричним шляхом 

довели, що цифрова валюта впливає 

на пропозицію грошей, що очікувано 

становитиме виклик ролі центрально-

го банку Китаю в реалізації грошово-

кредитної політики [12]. Погоджую-

чись з позиціями науковців щодо 

окреслення змістових зон потенційних 

загроз фінансовій стабільності також 

нам видається доцільним акцентувати 

увагу на тому, що цифрові валюти 

можуть слугувати важелем активізації 

конкуренції на грошовому ринку та 

створювати абсолютно новий виклик 

для традиційних фіатних грошей, осо-

бливо ураховуючи поступовий розви-

ток  ринку стейблкоінів. 

Поряд з песимістичним поглядом 

впливу цифровізації грошового ринку 

на фінансову стабільність, існують і 
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альтернативні позиції. Так, К. Фрід-

ман стверджував, що роль централь-

ного банку не може бути легко замі-

нена цифровою валютою, навіть не-

зважаючи на те, що вплив цифрової 

валюти зростає [13]. Цю думку також 

підтримали B. Fung, M. Molico, G. 

Stuber, піддаючи сумніву, що цифрова 

валюта може повністю замінити тра-

диційну фіатну валюту. Утім, науковці 

наголошують на необхідності систе-

матичного забезпечення коригування 

грошово-кредитної політики в умовах 

активної цифровізації грошового рин-

ку [14]. 

Спираючись на проведений аналіз 

наукової літератури та попередні наші 

обґрунтування вважаємо, що через ак-

тивних розвиток інформаційно-

комунікаційних технологій наразі ма-

ють місце глибинні та безповоротні 

зміни грошових відносин, спектр при-

чин яких суттєво виходить за межі 

включно технологічного удоскона-

лення. Мова, у тому числі йде про сві-

тоглядну трансформацію суспільно-

економічних взаємовідносин, які та-

кож відображаються і у сфері грошо-

вого ринку. Все це зумовлює необхід-

ність застосування принципів обачно-

сті та превентивності задля завчасного 

окреслення тих змістових зон, де за-

родження загроз фінансовій стабіль-

ності є, по-перше, найбільш очікува-

ним, а по-друге, найсуттєвішим з по-

зиції потенційних результатів впливу. 

Насамперед, вважаємо, що це сто-

сується створення та активного розви-

тку механізму стейблкоінів, який на 

нашу думку, є вельми схожий до кре-

дитного деривативу, активність засто-

сування якого пов’язують однією з 

базових причин світової кризи 2008. У 

цьому контексті ми розділяємо пози-

цію О. Л. Яременка, який зауважує, 

що завдяки «складним фінансовим ін-

струментам суб’єкти ринку отримали 

можливість знижувати ризик до таких 

масштабів, якими можна було знехту-

вати при прийнятті інвестиційних рі-

шень». Це, у свою чергу, «сприяло 

зниженню значимості професіоналіз-

му, відповідальності, реалістичності 

планів, узгодженості оцінок та крите-

ріїв прийняття рішень» [15, с. 116-

117]. Стосовно стейблкоінів важливо 

відмітити, що вони здатні генерувати 

ризики за умови їх інвестування у фі-

нансові активи з ненульовим ризиком. 

При цьому мова може йти про кредит-

ний, ринковий, валютний та ризик лі-

квідності. З точки зору фінансової 

стабільності постає запитання: хто у 

кінцевому підсумку бере на себе ці 

ризики, зумовлені інвестиційними 

процесами? У випадку, якщо техноло-

гія стабілізаційного механізму нездат-

на генерувати фіксовану вартість 

стейблкоіну, тоді вона буде змінюва-

тися синхронно зі зміною вартості фі-

атної валюти, яка виконує роль забез-

печення. Тоді саме кінцевий користу-

вач і буде приймати на себе всі ризи-

ки, стейблкоіни у цьому випадку бу-

дуть еквівалентами частки в акціонер-

ному фондуванні, унеможливлюючи 

ризик неплатоспроможності. 

Утім, якщо кінцеві користувачі 

втратять довіру до емітента стейблко-

інів чи розробленої ним інфраструкту-

ри (наприклад, через кібератаку), або 

ж зниження вартості стейблкоінів че-

рез падіння вартості фіатних валют, 

які слугують їх забезпеченням, – тоді 

це здатне спонукати ризик ліквідності 

та його прояв на системному рівні. Це 

відбуватиметься через те, що біль-

шість покупців стейблкоінів матимуть 

намір їх переведення у фіатну валюту, 
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посилюючи негативний вплив на по-

казники грошового ринку. 

Поряд з цим, цей ризик може зумо-

влюватися і в умовах, якщо технологія 

стабілізаційного механізму здатна га-

рантувати фіксовану вартість стейбко-

інів. У цьому випадку збитки через 

реалізацію ризиків інвестування пов-

ністю покладаються на емітентів або 

гарантодавців. Окрім цього, це здатне 

здійснити негативний вплив на бан-

ківське фондування через відання еко-

номічними агентами переваги інсти-

туційним депозитам (тобто у формі 

стейблкоінів), а не банківським. Це, 

звичайно залежно від масштабів таких 

операцій, здатне зумовити кризу лік-

відності у банківському секторі. З ін-

шого боку, банки, які можуть викону-

вати посередницьку функцію у сфері 

обігу стейблкоінів, можуть зазнати 

впливу репутаційного ризику, а також 

негативні фінансові наслідки через 

волатильність грошового ринку. 

Все це обумовлює необхідність 

комплексного та мультиаспектного 

регулювання економічних відносин у 

сфері функціонування стейблкоінів, 

оскільки ризики, що виникають на 

цьому ринку, через канали стабіліза-

ційного механізму переходять на ри-

нок традиційних фіатних валют, тобто 

здатні проникнути у діяльність будь-

якого економічного агента (навіть то-

го, що не здійснює діяльність з жод-

ними криптоактивами).  

Висновки. Отже, наразі грошовий 

ринок зазнає глибоких трансформа-

ційних змін, зокрема відбувається по-

вноцінне інституційне становлення 

ринку криптоактивів. Утім, особливим 

переломним моментом у цій трансфо-

рмацію вважаємо зародження стейбл-

коінів, застосування яких суттєво ви-

ходить за межі трейдингу, як це хара-

ктерно для інших криптоактивів. Бі-

льшою мірою він представлений як 

ефективний інструмент управління 

ризиками, а також канал поєднання 

фіатного та криптографічного сегмен-

тів грошового ринку в єдине ціле. Цей 

тип цифрового активу є потужним ін-

струментом, який може допомогти 

зміцнити екосистему криптовалют в 

цілому, а також бути альтернативним 

засобом заощадження у випадках ви-

сокої волатильності ринку. Але ж, 

2008 рік, на нашу думку, став доказом 

тому, що будь-які фінансові інновації 

необхідно розглядати через призму 

фінансової стабільності, завчасно 

окреслюючи зони її потенційних за-

гроз.  

Те саме стосується і механізму ре-

гулювання відносин у сфері обігу 

грошей – важливо, щоб регулятори 

інструменти регулювання, які б випе-

реджали, а не лише реагували на фі-

нансові виклики.  
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