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РЕФЕРАТ 

Кваліфікаційна бакалаврська робота складається зі вступу, двох розділів, висновків, 
переліку використаних джерел, що містить 51 найменування на 3 сторінках та 1 додатка на 3 
сторінках . Загальний обсяг роботи складає 72 сторінки друкованого тексту, з яких 57 сторінок 
основної частини. Робота містить 6 рисунків та 22 таблиці. 

 
«Аналіз впливу цифрових валют на макроекономічну стабільність України»  

Об'єктом дослідження є макроекономічна стабільність України у контексті розвитку 
цифрових валют у 2020–2024 рр. 

Предметом дослідження є вплив цифрових валют на макроекономічні показники 
України – індекс споживчих цін, обмінний курс гривні, грошову масу та індекс фінансового 
стресу. 

Мета та завдання виконання дослідження. Метою виконання кваліфікаційної 
бакалаврської роботи є оцінка впливу цифрових валют (Bitcoin, USDT, CBDC) на 
макроекономічну стабільність України шляхом побудови економетричних моделей та розробка 
рекомендацій щодо адаптації монетарної й регуляторної політики до викликів цифровізації 
фінансової системи. 

Відповідно до поставленої мети визначені такі завдання: 
-​розкрити сутність та класифікацію цифрових валют, зокрема криптовалют, стейблкоїнів і 

цифрових валют центральних банків (CBDC)  
-​дослідити теоретичні підходи до оцінки макроекономічної стабільності та визначити 

основні макроекономічні показники, що характеризують її стан;  
-​проаналізувати ризики й можливості використання цифрових валют для національних 

економік;  
-​розробити економетричні моделі оцінки впливу цифрових валют на макроекономічну 

стабільність; 
-​оцінити результати моделювання та вплив цифрових валют на економіку України  
-​сформувати висновки щодо ефективності використання цифрових валют у фінансовій 

системі України. 
 

Теоретична, методична та практична значущість отриманих результатів полягає у 
дослідженні впливу цифрових валют на макроекономічну стабільність України та обґрунтуванні 
економетричних підходів до його оцінки. У роботі використано моделі ARDL/ECM, VAR та 
GJR-GARCH для аналізу впливу Bitcoin, USDT і CBDC на інфляцію, валютний курс, грошову 
масу та фінансову стабільність України. На основі статистичних і криптовалютних даних за 
2020–2024 рр. оцінено параметри моделей та перевірено їхню статистичну значущість і 
адекватність.  

Практичні результати дослідження полягають у можливості використання 
економетричних моделей для оцінки впливу цифрових валют на інфляцію, валютний курс, 
грошову масу та фінансову стабільність України. Отримані результати можуть бути використані 
для вдосконалення монетарної політики, моніторингу валютних ризиків і регулювання ринку 
цифрових активів.  

Рік виконання кваліфікаційної бакалаврської роботи – 2026. 
Рік захисту роботи – 2026. 

Ключові слова: криптовалюта, цифрова валюта, CBDC, валютний курс, стейблкоін, грошові 
агрегати, економетричні методи 

 



 

В І Д Г У К 
про кваліфікаційну бакалаврську роботу 

здобувача освітньо-професійної програми «Економічна кібернетика» 
навчально-наукового інституту 

«Інститут інформаційних технологій в економіці» 
Шевченка Олега Івановича 

на тему «Аналіз впливу цифрових валют на макроекономічну стабільність України» 
1.​ Актуальність теми. В умовах цифровізації економіки та активного поширення криптовалют 

питання оцінювання їхнього впливу на макроекономічну стабільність держав набуває 
особливої ваги. Для України дослідження взаємозв’язку між розвитком цифрових валют та 
макроекономічними показниками є важливим з огляду на необхідність забезпечення 
ефективної монетарної політики, фінансової стабільності та адаптації до сучасних викликів 
цифрової економіки. 

2.​ Позитивні риси кваліфікаційної бакалаврської роботи: у роботі проведено дослідження 
теоретичних аспектів функціонування цифрових валют, узагальнено міжнародний та 
вітчизняний досвід їх використання, а також проаналізовано основні підходи до оцінювання 
макроекономічної стабільності. Автором виконано аналіз статистичних даних та здійснено 
економетричне моделювання впливу цифрових валют на окремі макроекономічні показники 
України. Робота характеризується логічною структурою, послідовністю викладення 
матеріалу та належним рівнем опрацювання наукових джерел. 

3.​ Наявність самостійних розробок автора: здобувачем самостійно здійснено збір та 
опрацювання статистичних даних, проведено аналіз факторів, що характеризують розвиток 
цифрових валют та їхній вплив на макроекономічні процеси, а також виконано 
економетричні розрахунки та інтерпретацію отриманих результатів. Робота виконана 
відповідно до затвердженого індивідуального завдання та оформлена згідно з 
установленими вимогами. 

4.​ Цінність теоретичних висновків та практичних рекомендацій, отриманих у роботі, полягає у 
систематизації сучасних підходів до дослідження цифрових валют та оцінюванні їхнього 
впливу на макроекономічні показники України. Результати дослідження можуть бути 
використані для подальшого аналізу процесів цифровізації фінансової системи, а також при 
розробленні заходів щодо вдосконалення державної політики у сфері регулювання цифрових 
активів. 

5.​ Наявність недоліків: у роботі доцільно було б приділити більше уваги обґрунтуванню 
вибору окремих економетричних моделей та порівнянню альтернативних підходів до аналізу 
впливу цифрових валют на макроекономічні показники. Також подальше оновлення 
інформаційної бази дослідження за рахунок включення більш актуальних статистичних 
даних дозволило б підвищити практичну цінність отриманих результатів та врахувати 
новітні тенденції розвитку цифрових фінансів. 

6.​ Загальна оцінка кваліфікаційної бакалаврської роботи та її допущення до захисту перед ЕК: 
кваліфікаційна бакалаврська робота Шевченка О.І. виконана на позитивному рівні та може 
бути допущена до захисту перед ЕК. Робота свідчить про наявність у здобувача необхідних 
знань і навичок для розв’язання прикладних завдань у сфері економічної кібернетики, а її 
автор, за умови успішного захисту, заслуговує на присвоєння освітньої кваліфікації 
«Бакалавр з економіки». 

 
Науковий керівник: доцент кафедри  
штучного інтелекту,  
моделювання та статистики, 
к.е.н., доцент​  _________ Ольга ОСИПОВА  
«_____» _____________ ______ р. 
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ВСТУП 

 

 

Актуальність теми. Стрімкий розвиток цифрових валют – криптовалют, 

стейблкоїнів та цифрових валют центральних банків (CBDC) – перетворює їх із 

вузькоспеціалізованого фінансового інструменту на системно значущий чинник 

монетарної динаміки національних економік. За даними Chainalysis Global Crypto 

Adoption Index, Україна у 2024 році посідала четверте місце у світі за рівнем 

крипто-прийняття, а щомісячний обсяг USDT-транзакцій у країні перевищив 2,0 

млрд USD, що становить понад 0,26% від грошового агрегату M2. В умовах 

тривалого воєнного стану, структурної вразливості гривні та активної монетарної 

трансмісії НБУ вплив цифрових валют на цінову та валютну стабільність України 

набуває виключної практичної ваги: ігнорування цього чинника у 

макроекономічному аналізі призводить до неточних прогнозів і неефективних – 

регуляторних рішень. 

Попри зростаючу кількість міжнародних досліджень у сфері впливу 

криптовалют на макроекономічні показники, комплексний економетричний аналіз 

цього феномену стосовно України залишається недостатньо розробленим. 

Більшість наявних вітчизняних публікацій обмежуються описовим аналізом або 

вивченням окремих аспектів крипторинку, не охоплюючи системного 

моделювання трансмісійних каналів впливу одночасно на інфляцію, валютний 

курс і фінансову стабільність з урахуванням специфіки 2020–2024 рр. – найбільш 

репрезентативного з точки зору системних потрясінь часового горизонту. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Теоретичні та емпіричні аспекти 

впливу цифрових валют на монетарну систему досліджують чимало зарубіжних та 

вітчизняних науковців. Питанням класифікації цифрових валют та їх 

макроекономічних наслідків присвячені праці Auer R., Cornelli G., Frost J., Gorton 

G., Zhang J. щодо природи стейблкоїнів, а також доповіді МВФ і Банку 

міжнародних розрахунків щодо CBDC. Монетарні ефекти криптовалют у 



 

4 
 

перехідних економіках досліджували Fauzi M.A., Baur D.G., Dimpfl T., Hrynkevych 

O. – зокрема щодо хедж- і конкурентних ефектів BTC відносно традиційних 

активів. USDT-доларизацію та валютні канали впливу стейблкоїнів у країнах з 

нестабільними валютами аналізували Chainalysis, Lyons R., Viswanath-Natraj G.. 

Українські дослідники – Коваленко В.В., Клименко К.В., Диба М.І. – зробили 

внесок у розуміння регуляторного середовища та монетарної трансмісії в умовах 

крипто-активності. Утім, комплексних економетричних досліджень із 

застосуванням ARDL-коінтеграції та VAR-моделювання на даних України 

2020–2024 рр. бракує, що й зумовлює актуальність цієї роботи. 

Мета та завдання. Метою виконання кваліфікаційної бакалаврської роботи 

є оцінка впливу цифрових валют на макроекономічну стабільність України 

шляхом побудови економетричних моделей та розробка рекомендацій щодо 

адаптації економічної політики до викликів цифровізації фінансової системи. 

Для досягнення поставленої мети визначено такі завдання: 

– дослідити поняття та класифікацію цифрових валют: криптовалют, 

стейблкоїнів і CBDC, визначити їхні ключові характеристики та відмінності; 

– систематизувати теоретичні підходи до оцінки макроекономічної 

стабільності та визначити потенційні трансмісійні канали впливу цифрових валют 

на неї; 

– проаналізувати досвід використання цифрових валют в Україні та у 

порівняльній міжнародній перспективі; 

– обґрунтувати вибір економетричних методів і визначити систему змінних 

для аналізу (CPI, EXCH, M2, BTCCAP, USDT, RATE, FSI); 

– зібрати і підготувати дані за 2020–2024 рр., провести діагностику часових 

рядів (тести ADF, KPSS), дослідити кореляційну структуру; 

– побудувати ARDL-модель із тестом меж (Bounds Test) 

Песарана–Шіна–Сміта і оцінити довгострокові коефіцієнти та модель з корекцією 

помилки (ECM); 
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– змоделювати умовну волатильність Bitcoin за допомогою 

GJR-GARCH(1,1,1); 

– дослідити причинно-наслідкові зв'язки між змінними (тест Грейнджера у 

VAR(2)), здійснити декомпозицію дисперсії (FEVD) та аналіз імпульсних відгуків 

(IRF); 

– перевірити структурну стабільність параметрів (тест Чоу, CUSUM) та 

сформулювати конкретні рекомендації для монетарної й регуляторної політики 

України. 

Об'єктом дослідження є макроекономічна стабільність України у контексті 

розвитку цифрових валют у 2020–2024 рр. 

Предметом дослідження є вплив цифрових валют (Bitcoin, 

USDT-стейблкоїн, CBDC) на макроекономічні показники України – індекс 

споживчих цін, обмінний курс гривні, грошову масу та індекс фінансового стресу. 

Методи дослідження. У роботі застосовано комплекс кількісних та якісних 

методів. В теоретичному розділі використано методи системного аналізу, синтезу, 

порівняння та узагальнення для дослідження класифікаційних підходів до 

цифрових валют і трансмісійних механізмів їхнього впливу. В аналітичному 

розділі застосовано: тести одиничного кореня (ADF, KPSS) для встановлення 

порядку інтеграції часових рядів; ARDL Bounds Test Песарана–Шіна–Сміта (2001) 

для перевірки коінтеграції; метод найменших квадратів для оцінки параметрів 

довгострокового рівняння та моделі з корекцією помилки (ECM); 

GJR-GARCH(1,1,1) з розподілом Student-t для моделювання умовної 

волатильності BTC; VAR(2)-систему для аналізу причинності Грейнджера, 

декомпозиції дисперсії прогнозної помилки (FEVD) та функцій імпульсних 

відгуків (IRF); тест Чоу і CUSUM для перевірки структурної стабільності 

параметрів; сценарний аналіз для кількісної оцінки можливих макроекономічних 

ефектів. Розрахунки виконано у програмних середовищах EViews 13 та R 4.3.1 

(пакети tseries, vars, rugarch). 
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Теоретична, методична та практична значущість. Теоретична значущість 

роботи полягає у систематизації трансмісійних каналів впливу цифрових валют на 

макроекономічну стабільність і підтвердженні застосовності теорій монетарної 

трансмісії та кількісної теорії грошей до криптовалютного феномену в умовах 

перехідної економіки. Методична значущість визначається комплексним 

застосуванням ARDL, ECM, GJR-GARCH та VAR-інструментарію у єдиній 

дослідницькій рамці, що може слугувати методологічним шаблоном для 

аналогічних досліджень у інших малих відкритих економіках. Практична 

значущість результатів полягає у формуванні конкретних рекомендацій для НБУ 

щодо інтеграції USDT-моніторингу в систему раннього попередження валютних 

ризиків, регулювання VASP за стандартами MiCA, а також прискорення пілотного 

проекту цифрової гривні (e-UAH) як інструменту зниження 

стейблкоїн-доларизації. 

Інформаційна база дослідження. Інформаційну базу дослідження 

складають: дані Національного банку України щодо офіційного обмінного курсу 

UAH/USD, облікової ставки, грошового агрегату M2 та індексу фінансового 

стресу; дані Державної служби статистики України щодо індексу споживчих цін; 

ринкова статистика платформи CoinMarketCap щодо капіталізації Bitcoin та 

аналітичні дані Chainalysis щодо обсягу USDT-транзакцій в Україні; наукові 

публікації у вітчизняних і міжнародних виданнях; нормативно-правові акти 

України у сфері регулювання віртуальних активів; аналітичні доповіді МВФ, BIS, 

Chainalysis, FATF щодо глобального крипто-ринку та регуляторних практик. 
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РОЗДІЛ 1 

ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ФУНКЦІОНУВАННЯ ТА ВИКОРИСТАННЯ 

ЦИФРОВИХ ВАЛЮТ В НАЦІОНАЛЬНІЙ ЕКОНОМІЦІ 

 

 

Стрімкий розвиток цифрових технологій у першій чверті XXI ст. спричинив 

фундаментальну трансформацію глобальної фінансової архітектури, ключовим 

проявом якої стала поява та масове поширення цифрових валют – принципово 

нового класу фінансових інструментів, що поєднують властивості грошей, активів 

і технологічних протоколів [27]. Для України як відкритої малої економіки з 

нестабільною монетарною системою, значним рівнем доларизації та розвиненою 

ІТ-галуззю питання впливу цифрових валют на макроекономічну стабільність 

набуває особливого значення: країна стабільно посідає першу десятку світового 

рейтингу за рівнем криптовалютного використання [18], а дискусія щодо 

запровадження цифрової гривні набрала системного характеру в НБУ. 

Цифрові валюти утворюють внутрішньо неоднорідну категорію, що включає 

криптовалюти, стейблкоїни та цифрові валюти центральних банків (CBDC), кожен 

з яких має власні механізми емісії, управління, правовий статус і макроекономічні 

наслідки [3]. Дослідження цих відмінностей потребує не лише технічного, а й 

теоретичного осмислення: які класичні монетарні теорії придатні для аналізу 

цифрових валют? Якими каналами вони впливають на стабільність цін, обмінного 

курсу та фінансового сектору? Яким є накопичений досвід різних країн і що з 

нього може запозичити Україна? Відповіді на ці питання формують 

теоретико-методологічну основу дослідження і є предметом першого розділу 

кваліфікаційної бакалаврської роботи. 

Першочерговим завданням є систематизація поняттєво-категоріального 

апарату та класифікаційних ознак цифрових валют (підрозділ 1.1), після чого 

здійснюється огляд теоретичних підходів до оцінки макроекономічної 

стабільності та аналіз механізмів впливу цифрових валют (підрозділ 1.2). 
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Підрозділ 1.3 присвячено компаративному аналізу міжнародного та вітчизняного 

досвіду. Завершує розділ обґрунтування вибору економетричного інструментарію, 

що використовуватиметься у практичній частині (підрозділ 1.4). 

 

 

1.1. Поняття та класифікація цифрових валют: криптовалюти, 

стейблкоїни та цифрові валюти центральних банків (CBDC) 

 

 

Генезис цифрових валют як феномену сучасної фінансової системи 

пов'язаний із публікацією у жовтні 2008 року білого паперу «Bitcoin: A 

Peer-to-Peer Electronic Cash System» Сатосі Накамото (псевдонім невідомої особи 

або групи осіб), в якому було запропоновано принципово нову архітектуру 

децентралізованої платіжної системи на базі технології розподіленого реєстру 

(Distributed Ledger Technology, DLT) [39]. Ключовою інновацією Bitcoin стало 

вирішення так званої «проблеми подвійного витрачання» (double-spending 

problem) без участі будь-якого центрального посередника – банку чи платіжного 

процесора – за допомогою криптографічного механізму консенсусу Proof-of-Work 

(PoW). Цей принцип децентралізованої верифікації транзакцій через розподілений 

блокчейн-реєстр став базисом усього подальшого розвитку криптоекосистеми 

[31]. 

Поняття «цифрова валюта» є ширшим, ніж «криптовалюта», і у науковій та 

регуляторній літературі вживається у кількох значеннях. МВФ у своїй 

класифікаційній матриці «Money Flower» (2021) розрізняє цифрові гроші за 

чотирма критеріями: типом емітента (центральний банк або приватний суб'єкт), 

формою доступу (широкий або обмежений), ступенем анонімності та механізмом 

передачі вартості [26]. У найширшому розумінні цифрові валюти охоплюють 

будь-яке цифрове представлення вартості, що може виконувати функції грошей: 
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засобу обміну, міри вартості або засобу нагромадження [3]. Саме це широке 

тлумачення прийнято за основу в цьому дослідженні. 

Із появою Ethereum (2015) та концепції смарт-контрактів – самовиконуваних 

програм на блокчейні – екосистема цифрових активів суттєво розширилась. Поряд 

із «чистими» криптовалютами з'явилися токени різних видів (utility tokens, security 

tokens, governance tokens), а також децентралізовані фінансові протоколи (DeFi), 

що дозволяють здійснювати кредитування, страхування та торгівлю активами без 

участі традиційних фінансових посередників [6]. Технологічна різноманітність 

цифрових активів визначає необхідність їхньої систематичної класифікації. У 

табл. 1.1 систематизовано основні види цифрових валют за ключовими 

критеріями. 

Таблиця 1.1 – Класифікація цифрових валют за ключовими ознаками 

Вид цифрової 
валюти Тип емітента Технологічна 

база 
Основна 
функція Приклади 

Криптовалюта 
(PoW) 

Децентралізова
ний (алгоритм 

PoW) 

Blockchain, 
Proof-of-Work 

Засіб обміну, 
інвестиційний 

актив 

Bitcoin (BTC), 
Litecoin (LTC) 

Криптовалюта 
(PoS) 

Децентралізова
ний 

(валідатори) 

Blockchain, 
Proof-of-Stake 

Засіб обміну, 
смарт-контракт

и 

Ethereum 
(ETH), Cardano 

(ADA) 

Стейблкоїн 
(фіатний) 

Приватна 
компанія 

Централізовани
й реєстр / 
ERC-20 

Стабільний 
засіб платежу 

Tether (USDT), 
USD Coin 
(USDC) 

Стейблкоїн 
(крипто-забезп) 

Протокол / 
DAO 

Смарт-контракт
и DeFi 

Децентр. 
стабільна 
одиниця 

DAI 
(MakerDAO) 

Алгоритмічний 
стейблкоїн 

Алгоритм / 
протокол 

Смарт-контракт
и 

Стабільна 
одиниця 

розрахунків 

TerraUSD (до 
краху 2022) 

CBDC 
роздрібний 

Центральний 
банк (пряма 

емісія) 

DLT або 
централізовани

й реєстр 

Цифровий 
аналог готівки 

e-CNY (Китай), 
JAM-DEX 
(Ямайка) 

CBDC оптовий Центральний 
банк 

DLT для 
міжбанківських 

розрахунків 

Міжбанківські 
та 

транскордонні 
розрахунки 

mCBDC Bridge 
(BIS), Project 

Jura 

Токени 
реальних 

активів (RWA) 

Ліцензований 
емітент 

Блокчейн 
ERC-20 / 
ERC-1400 

Цифрове 
представлення 
матеріальних 

активів 

Золоті токени 
(PAXG), токени 

нерухомості 

Джерело: складено автором на основі [26, 27, 34, 39, 31]. 
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Табл. 1.1 відображає широту сучасного ландшафту цифрових валют: від 

децентралізованих криптовалют із консенсусом PoW та PoS до централізованих 

CBDC та гібридних токенів реальних активів (RWA). Принциповою відмінністю 

між підкласами є природа «якоря надійності»: для криптовалют – це 

математичний алгоритм консенсусу та прозорий реєстр; для стейблкоїнів – 

резервні активи або алгоритм стабілізації; для CBDC – авторитет і зобов'язання 

центрального банку [27]. Колапс алгоритмічного стейблкоїну TerraUSD у травні 

2022 року (знецінення з 1 USD до 0,001 USD впродовж 72 годин) продемонстрував 

катастрофічні наслідки надмірного покладання на алгоритмічний якір за 

відсутності резервного забезпечення, спричинивши ланцюгову реакцію і 

знищення понад 40 млрд USD ринкової вартості [32]. 

Важливим аналітичним завданням є порівняння трьох головних підкласів 

цифрових валют за ключовими функціональними характеристиками, від яких 

залежить їхній вплив на монетарну систему. Таблиця 1.2 надає таку порівняльну 

характеристику. 

Таблиця 1.2 – Порівняльна характеристика основних видів цифрових валют 

Характеристика Криптовалюта Стейблкоїн CBDC Аналітичний 
коментар 

Волатильність 
ціни 

Висока 
(50–100% 
річних) 

Низька (< 1%) Відсутня 

BTC: 
стандартне 
відхилення 

~70% у 
2020–2023 рр. за 

даними 
CoinMarketCap 

Правовий 
статус 

Нерегульований 
/ обмежений 

Нерегульований 
/ зростаючий 

Законний засіб 
платежу 

MiCA (ЄС, 
2023) вперше 
запроваджує 

єдиний режим 
для стейблкоїнів 

Анонімність 
транзакцій Псевдонімна Псевдонімна Контрольована 

(KYC/AML) 

CBDC технічно 
забезпечує 

повний аудит 
транзакцій 

регулятором 
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​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​    Продовження табл. 1.2 

Монетарна 
підтримка Відсутня Резервні активи 

/ алгоритм 
Повна гарантія 

ЦБ 

Ключовий 
чинник 

системної 
довіри до 

інструменту 

Захист від 
інфляції 

Обмежена 
емісія (BTC: 21 

млн) 

Залежить від 
прив'язки 

Відповідає 
монетарній 
політиці ЦБ 

Наратив 
«цифрового 
золота» для 

BTC 
підтверджується 

в умовах 
інфляційних 

стресів 

Швидкість 
розрахунків 

Повільна (PoW: 
~7 TPS) 

Висока (Tron: 2 
000 TPS) 

Висока (> 10 
000 TPS) 

Lightning 
Network для 

BTC теоретично 
забезпечує до 1 

млн TPS 

Регуляторне 
навантаження Мінімальне Зростаюче 

Повне 
(центральний 

банк) 

FSB (2022) 
рекомендує 
розширення 

AML/CFT-вимо
г на стейблкоїни 

Вплив на 
грошову масу 

Поза 
монетарним 
контролем 

Частково 
(резерви) 

Повністю в 
системі ЦБ 

Цифрові валюти 
ЦБ 

відображаються 
в грошовому 

агрегаті M0 або 
новому агрегаті 

Md 
Джерело: складено автором на основі [3, 9, 28, 41, 34, 36]. 

 

Аналіз таблиці 1.2 виявляє кілька ключових теоретичних спостережень. 

По-перше, фундаментальна відмінність між децентралізованими цифровими 

валютами (криптовалюти, стейблкоїни) та CBDC полягає не лише у рівні 

волатильності, а в якості монетарної гарантії: CBDC є прямим зобов'язанням 

центрального банку, тоді як приватні стейблкоїни спираються на довіру до 

емітента, а криптовалюти – виключно на криптографічний консенсус [41]. 

По-друге, регуляторний ландшафт для стейблкоїнів докорінно змінився після 

прийняття у ЄС регламенту MiCA (2023), який запровадив вимоги до розкриття 



 

12 
 

резервів та ліцензування емітентів, і тепер Tether (USDT) формально не може 

пропонуватись роздрібним клієнтам у ЄС без відповідної ліцензії [36]. По-третє, 

питання про те, чи є CBDC новим монетарним агрегатом, що доповнює M1/M2, 

чи лише новою формою M0 (готівки в цифровому форматі), залишається 

відкритим у теоретичній дискусії та практиці центральних банків [29]. 

З точки зору класичної теорії грошей, повноцінним грошовим інструментом 

може вважатися лише той, що виконує всі три функції: засіб обміну, міра вартості 

та засіб нагромадження. Bitcoin, незважаючи на зростання як засобу 

нагромадження («цифрове золото»), так і як засобу обміну у специфічних нішах 

(транзакції в обхід санкцій, ремітанси у країни з нестабільними валютами), 

провалює тест на «міру вартості» через екстремальну волатильність [28]. 

Стейблкоїни успішно виконують функцію платіжного засобу та міри вартості, але 

їхня роль як засобу нагромадження обмежена відсутністю інвестиційного доходу 

та ризиком депег. CBDC є теоретично найбільш «завершеним» монетарним 

інструментом, хоча відкрите питання його потенційної процентності залишається 

предметом активної дискусії серед центральних банків [38]. 

Для унаочнення ієрархічної структури та взаємозв'язків між основними 

класами цифрових валют побудовано рис. 1.1, що відображає їхню класифікацію 

за критерієм централізації управління та рівня монетарного контролю. 
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Рисунок 1.1 – Класифікація цифрових валют за критерієм централізації 

управління 
Джерело: [45]. 

 

Рис. 1.1 виявляє принципову дихотомію між децентралізованими та 

централізованими цифровими валютами. Децентралізовані форми – криптовалюти 

та стейблкоїни – функціонують у просторі приватних фінансів, поза прямим 

монетарним контролем держави. Централізовані форми – CBDC та токени 

реальних активів – перебувають або під повним контролем публічного регулятора 

(CBDC), або під контролем ліцензованого приватного суб'єкта в рамках 

регуляторної рамки (RWA-токени) [27]. Ця ключова відмінність визначає різний 
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характер впливу кожного класу цифрових валют на монетарну трансмісію та 

макроекономічну стабільність. 

Таким чином, аналіз підрозділу 1.1 дозволяє констатувати, що сучасний 

ландшафт цифрових валют є надзвичайно різноманітним і продовжує динамічно 

еволюціонувати. Поява нових технологічних рішень (Layer-2 протоколи, 

zero-knowledge proofs, programmable CBDCs) постійно ускладнює класифікаційну 

структуру. Для цілей економетричного аналізу впливу на макроекономічну 

стабільність України ключовими операціональними об'єктами слугуватимуть: 

Bitcoin (BTC) як провідна криптовалюта-спекулятивний актив; стейблкоїн Tether 

(USDT) як домінуючий засіб платежу у p2p-ринку України; та концептуальна 

модель цифрової гривні (CBDC) з огляду на дослідницький пілот НБУ [13]. 

 

 

1.2. Теоретичні підходи до оцінки макроекономічної стабільності та 

потенційні ризики і можливості використання цифрових валют для 

національних економік 

 

 

Поняття макроекономічної стабільності є одним із центральних у сучасній 

економічній теорії та практиці економічної політики. У широкому розумінні воно 

охоплює здатність економічної системи підтримувати стійкі темпи зростання, 

низьку і передбачувану інфляцію, прийнятний рівень безробіття та 

збалансованість зовнішнього сектору без надмірних макроекономічних 

дисбалансів [14]. МВФ виокремлює чотири взаємопов'язані виміри 

макроекономічної стабільності: цінову стабільність (низька та стабільна інфляція), 

зовнішню стабільність (стійкість платіжного балансу), фіскальну стабільність 

(стійкість державного боргу) та фінансову стабільність (відсутність системних 

криз) [37]. Цифрові валюти здатні впливати на кожен із цих вимірів через 

специфічні трансмісійні канали. 
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Аналіз каналів впливу цифрових валют на макроекономічну стабільність 

вимагає спирання на систему індикаторів, що охоплюють усі чотири виміри МВФ. 

Табл. 1.3 систематизує ключові макроекономічні показники та їх зв'язки з явищем 

цифрових валют. 

Таблиця 1.3 – Ключові макроекономічні показники для оцінки впливу 

цифрових валют 

Показник Визначення Одиниця виміру Зв'язок із цифровими 
валютами 

Індекс споживчих 
цін (CPI) 

Зміна вартості 
споживчого кошика % YoY 

Криптовалюти 
використовуються як хедж 
від інфляції; CBDC 
посилює точність 
монетарного регулювання 

Обмінний курс 
(EXCH) 

Відношення 
вартості гривні до 

USD/EUR 
USD/UAH 

Попит на стейблкоїни USD 
поглиблює доларизацію; 
тиск на офіційний курс 
НБУ 

Грошова маса M2 Готівка + депозити + 
РЕПО млрд грн 

Відтік у криптоактиви 
звужує M2; CBDC 
трансформує структуру 
агрегатів 

Темп зростання 
ВВП 

Зміна реального 
ВВП % YoY 

IT/блокчейн-сектор 
генерує ВВП; 
волатильність крипто 
впливає на ділові 
очікування 

Обліковий 
відсоток НБУ 

Ключова ставка 
монетарної 
трансмісії 

% річних 

Висока облікова ставка 
підвищує привабливість 
депозитів і знижує попит 
на крипто 

Індекс 
фінансового 
стресу (FSI) 

Агрегований ризик 
фінансової системи 

Безрозмірна 
величина 

Крипто-активи стають 
«притулком» або 
посилюють відтік капіталу 
в стресових умовах 

Сальдо поточного 
рахунку 

Різниця між 
зовнішніми 

надходженнями та 
платежами 

млрд USD 

Крипто-ремітанси 
ускладнюють моніторинг; 
стейблкоїни замінюють 
банківські перекази 

Джерело: складено автором на основі [14, 37, 3, 7, 25]. 

 

Показники, систематизовані у табл. 1.3, охоплюють цінову (CPI), монетарну 

(M2, облікова ставка), зовнішню (обмінний курс, сальдо ПР) та фінансову (FSI) 
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стабільність. Їхній аналіз у поєднанні з показниками криптовалютного ринку 

дозволить побудувати комплексну економетричну систему в другому розділі. 

Особлива увага до обмінного курсу та CPI зумовлена специфікою України: в 

умовах значної доларизації (частка депозитів в іноземній валюті досягала 40% у 

2022 р.) популярність стейблкоїну USDT становить пряму загрозу монетарному 

суверенітету через неофіційну доларизацію поза банківським сектором [5]. 

Вплив цифрових валют на макроекономічну стабільність реалізується через 

три основні трансмісійні канали. Перший – монетарний: значний відтік 

ліквідності в криптоактиви звужує грошову базу, ускладнює управління 

монетарними агрегатами і потенційно знижує ефективність монетарної трансмісії. 

Другий – валютний: масштабне використання доларових стейблкоїнів поглиблює 

доларизацію та тиснуть на курс національної валюти. Третій – канал фінансової 

стабільності: волатильність криптоактивів генерує системні ризики, якщо 

криптоактиви присутні на балансах фінансових посередників [10]. Детальна 

систематизація ризиків і можливостей для кожного функціонального блоку 

макроекономічної стабільності наведена в табл. 1.4. 

Таблиця 1.4 – Ризики та можливості цифрових валют для макроекономічної 

стабільності 

Категорія Ризики для макроекономічної 
стабільності 

Можливості для 
макроекономічної 

стабільності 

Монетарна 
стабільність 

Підрив монетарного 
суверенітету через 
доларизацію стейблкоїнами; 
ускладнення управління 
грошовими агрегатами; відтік 
капіталу 

CBDC розширює монетарний 
трансмісійний механізм; 
можливість програмованих 
виплат і точкового 
стимулювання 

Фінансова стабільність 

Висока волатильність 
криптоактивів генерує 
системні ризики; ризик «bank 
run» на стейблкоїни (TerraUSD 
2022: 40 млрд USD знецінено 
за 72 год) 

Диверсифікація активів 
корпоративного сектору; нові 
DeFi-інструменти хеджування 
ризиків 
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Продовження табл. 1.4 

Фіскальна сфера 

Ухилення від оподаткування 
через анонімні 
DeFi-транзакції; складнощі 
трансферного ціноутворення 

Автоматичне стягнення 
податків через програмовані 
смарт-контракти у CBDC; 
підвищення прозорості 

Платіжна 
інфраструктура 

Конкуренція для банківської 
системи; відтік депозитів; 
загроза дезінтермедіації 

Зниження вартості 
транскордонних переказів (з 
6–8% до 2–3%); охоплення 
небанківського населення 

Регуляторне 
середовище 

Регуляторний арбітраж; 
відмивання коштів через DEX 
без KYC; фінансування 
тероризму 

Впровадження 
програмованих 
AML/KYC-механізмів у 
CBDC; зміцнення 
регуляторної архітектури 

Соціальний вимір 

Концентрація 
крипто-багатства у вузькій 
групі «ранніх» власників; 
посилення нерівності 

Фінансова інклюзія 
незабезпечених верств через 
мобільні CBDC-гаманці без 
банківського рахунку 

Зовнішньоекономічний 
вимір 

Ускладнення валютного 
контролю та моніторингу 
капітальних потоків 

Зменшення витрат на 
міжнародні ремітанси 
(Світовий банк: 800 млрд 
USD/рік у світі) 

Джерело: складено автором на основі [10, 19, 24, 36, 37, 11] 

 

Дані табл. 1.4 підтверджують ключовий теоретичний висновок: ризики та 

можливості цифрових валют є діалектично пов'язаними, а їхній відносний 

«вагомий вплив» (net effect) на стабільність визначається регуляторним та 

інституційним контекстом. Порівняльний аналіз свідчить, що ключовою змінною 

є тип цифрової валюти: децентралізовані криптовалюти генерують вищі ризики 

для фінансової та монетарної стабільності (волатильність, ухилення від 

оподаткування, AML-ризики), тоді як CBDC здатні реалізувати більшість 

позитивних можливостей (монетарна трансмісія, фінансова інклюзія, 

автоматизоване оподаткування) за мінімальних ризиків [24]. Стейблкоїни 

займають проміжну позицію: вони зручніші за криптовалюти для платіжних цілей, 

але колапс TerraUSD (2022) продемонстрував їхній потенціал для системних 

фінансових криз. 

Провідні теоретичні школи пояснюють взаємодію цифрових валют із 

макроекономічною системою з різних методологічних позицій. Табл. 1.5 
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систематизує п'ять найбільш релевантних теоретичних підходів та характер 

їхнього застосування до феномену цифрових валют. 

Таблиця 1.5 – Теоретичні підходи до аналізу впливу цифрових валют на 

макроекономічну стабільність 

Теоретичний 
підхід 

Ключові 
представники Основні положення 

Застосування до 
аналізу цифрових 

валют 

Кількісна теорія 
грошей (QTM) 

Фішер І., Фрідман 
М. 

MV = PQ; рівень цін 
визначається 

грошовою масою та 
швидкістю обігу 

Bitcoin з фіксованою 
емісією ≈ дефляційна 
модель; швидкість 
обігу крипто 
нестабільна, що 
ускладнює 
застосування QTM 

Теорія 
оптимальних 
валютних зон 

(OCA) 

Мандел Р., 
Флемінг Дж. 

Оптимальність 
валютної зони 
визначається 

мобільністю факторів 
і симетрією шоків 

Стейблкоїни USD 
формують 
«неформальні доларові 
зони» всередині країн; 
ризик часткової втрати 
монетарного 
суверенітету 

Теорія фінансової 
нестабільності Мінскі Х. П. 

Стабільність 
породжує 

нестабільність; 
кредитна експансія 
→ спекулятивний 

бум → крах 

Крипто-цикл 
2020–2022 рр. точно 
відтворює модель 
Мінскі: ейфорія → пік 
→ делеверидж 

Нова 
кейнсіанська 

макроекономіка 

Вудфорд М., 
Бланшар О. 

Жорсткість цін і 
зарплат; монетарна 

трансмісія через 
реальну відсоткову 

ставку 

CBDC потенційно 
усуває нижню межу 
нульової ставки (ZLB), 
дозволяючи від'ємні 
відсотки на цифрові 
гроші 

Нова 
інституційна 

економіка 

Норт Д., 
Вільямсон О. 

Інститути формують 
трансакційні витрати; 

довіра є ключовим 
ресурсом 

Децентралізований 
консенсус у blockchain 
як інституційна 
альтернатива довірі до 
центрального банку 

Джерело: складено автором на основі [14, 30, 38, 25, 3] 

 

З даних табл. 1.5 випливає, що жоден із п'яти теоретичних підходів не може 

бути «готовим ключем» до аналізу цифрових валют – усі вони потребують 

адаптації. Кількісна теорія грошей стикається з проблемою нестабільної 
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швидкості обігу криптоактивів та складності їх включення до монетарних 

агрегатів. Теорія OCA набуває нового виміру в контексті «неофіційних доларових 

зон», що формуються навколо USDT у країнах з нестабільними валютами. 

Найбільш евристично потужним для аналізу криптоциклів є підхід Мінскі: його 

тричастинна модель (hedge → speculative → Ponzi finance) майже ідеально 

відтворює еволюцію більшості криптовалютних проектів [10]. Нова кейнсіанська 

теорія відкриває перспективи для аналізу CBDC як інструменту подолання 

нижньої межі нульової відсоткової ставки (ZLB), а нова інституційна економіка 

дозволяє розглядати блокчейн як альтернативну інституційну архітектуру для 

зниження трансакційних витрат і витрат на довіру [30]. 

Для наочного представлення трансмісійного механізму впливу цифрових 

валют на макроекономічну стабільність побудовано рис. 1.2, що ілюструє основні 

канали і напрями такого впливу. 

 

Рисунок 1.2 – Трансмісійний механізм впливу цифрових валют на 

макроекономічну стабільність України 
Джерело: складено автором на основі [7, 10, 24, 25, 37] 
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Рис. 1.2 структурує трансмісійний механізм впливу цифрових валют на 

макроекономічну стабільність у форматі «інструмент – канал – ефект». Кожен 

клас цифрових валют реалізує вплив через відмінний домінуючий канал: 

криптовалюти – переважно монетарний (через M2 та ліквідність), стейблкоїни – 

валютний (через попит на USD у вигляді USDT), CBDC – канал монетарної 

трансмісії (через програмовані інструменти монетарної політики). Знаки впливу 

(+ або –) відображають позитивний або негативний вектор щодо стабільності 

відповідного макроекономічного показника [7]. 

Варто підкреслити, що в умовах України всі три канали діють одночасно і 

взаємопідсилюють один одного. Масштабний попит на USDT як «цифровий 

долар» послаблює гривню (валютний канал); одночасно активна торгівля Bitcoin 

та Ethereum відтягує ліквідність з банківського сектору (монетарний канал); а 

відсутність CBDC позбавляє НБУ потужного інструменту відповіді на ці виклики 

(брак монетарно-трансмісійного каналу) [13]. Подолання цих дисбалансів є 

ключовим прикладним мотивом цього дослідження. 

 

 

1.3. Досвід використання цифрових валют в Україні та світі 

 

 

Глобальний криптовалютний ринок за останні чотири роки пройшов через 

надзвичайно динамічний цикл: стрімкого зростання (2020–2021), системної кризи 

(2022) та відновлення (2023). Ринкова капіталізація у піку листопада 2021 р. 

сягнула 3,06 трлн USD, що відповідає сукупному ВВП таких країн, як Велика 

Британія або Індія [43]. Паралельно з кількісним зростанням відбувалась якісна 

трансформація: виникли концепції «метавсесвіту», NFT-ринок, протоколи DeFi з 

управлінськими токенами, що суттєво ускладнили регуляторну рамку і змусили 

центральні банки прискорити роботу над CBDC [34]. 



 

21 
 

Глобальний макроекономічний контекст відіграє ключову роль у розумінні 

кореляцій між криптовалютним ринком і традиційними показниками. Особливо 

яскраво це виявилось у 2022 р., коли синхронна глобальна інфляція (США: 9,1%, 

ЄС: 8,4%), різке підвищення відсоткових ставок ФРС і ЄЦБ та одночасний колапс 

TerraUSD і банкрутство FTX спровокували масовий «risk-off» і знецінення всього 

криптосектору. Прямі кореляції між рухами індексу S&P 500 та ціною Bitcoin у 

2022–2023 рр. (ρ ≈ 0,7) підтверджують поступову «фінансіалізацію» 

криптоактивів і їхню інтеграцію у глобальну фінансову систему [42]. 

Табл. 1.6 систематизує провідні CBDC-проекти центральних банків у світі 

як найбільш значущу державну відповідь на виклики цифрових валют. 

Таблиця 1.6 – Провідні CBDC-проекти у світі (станом на 2024 р.) 

Країна / 
юрисдикція 

Назва 
проекту Статус (2024 р.) Тип CBDC Ключові 

характеристики 

Китай e-CNY 
(Digital Yuan) 

Активне 
розгортання Роздрібний 

Понад 260 млн 
гаманців; ~250 
млрд CNY (35 
млрд USD) у 
використанні; 
офлайн-режим 
через NFC 

Ямайка JAM-DEX Запущено (2022) Роздрібний 

Перша повноцінна 
CBDC у 
Карибському 
регіоні; доступна 
через додаток Lynk 
без банківського 
рахунку 

Нігерія eNaira Запущено (2021) Роздрібний 

Перша в Африці; 
нараховано < 1% 
населення 
активних 
користувачів через 
брак фінансової 
грамотності 

Євросоюз Digital Euro Фаза підготовки 
(2023–2025) Роздрібний 

ЄЦБ завершив 
2-річну 
дослідницьку фазу; 
ліміт гаманця: 3 
000 EUR; 
конфіденційність – 
ключове питання 
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Продовження табл. 1.6 

Швеція e-Krona Пілот Роздрібний / 
оптовий 

Riksbank тестує 
офлайн-платежі; 
платформа 
Accenture / R3 на 
DLT; вирішується 
питання обсягу 

Бразилія DREX 
(Digital Real) 

Пілот 
(2023–2024) 

Оптовий / 
роздрібний 

Tokenized central 
bank reserves; 
смарт-контракти 
для 
DvP-розрахунків; 
інтеграція з Pix 

Банк 
міжнародних 
розрахунків 

mCBDC 
Bridge / 
Nexus 

Пілотний проект Оптовий 
(міжнародний) 

Спільний проект 
ЦБ Гонконгу, ОАЕ, 
Таїланду, Китаю; 
скорочення часу 
розрахунків до < 5 
сек 

Україна 
Цифрова 

гривня (пілот 
НБУ) 

Дослідницька 
стадія Роздрібний 

НБУ завершив 
фазу дослідження; 
оцінюється на базі 
DLT Bitt та 
централізованої 
архітектури 

Джерело: складено автором на основі [27, 34, 38, 29, 43] 

 

Аналіз табл. 1.6 засвідчує глибоку асиметрію між «Global South» та 

розвиненими економіками у прогресі CBDC-проектів. Китай вже охопив понад 

260 млн гаманців і провів транзакцій на сотні мільярдів CNY, тоді як ЄС, США і 

Великобританія залишаються на стадії дослідження і проведення консультацій. Ця 

асиметрія відображає відмінності у виборі між ефективністю монетарної системи 

(на якій акцентують Китай і Бразилія) та захистом конфіденційності громадян (що 

стримує розгортання CBDC в Європі) [38]. Для України важливим є досвід 

Бразилії з DREX – використання токенізованих резервів ЦБ із смарт-контрактами 

для DvP-розрахунків може стати шаблоном для запровадження цифрової гривні в 

умовах, коли реконструкція фінансової інфраструктури після воєнних руйнувань 

відкриває «вікно можливостей» для технологічного стрибка. 
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Особливості криптовалютного ринку України виявляються у двох ключових 

відмінностях від розвинених ринків: по-перше, у значно вищій частці 

p2p-операцій (поза централізованими біржами) та використанні USDT як 

основного інструменту розрахунків; по-друге, у воєнному факторі, який суттєво 

вплинув на структуру попиту після лютого 2022 р. Табл. 1.7 відображає динаміку 

ключових показників криптовалютного ринку України упродовж 2020–2023 рр. 

Таблиця 1.7 – Динаміка ключових показників криптовалютного ринку 

України, 2020–2023 рр. 

Показник 2020 2021 2022 2023 
Обсяг криптотранзакцій, млрд 
USD 8,2 22,1 15,7 18,4 

Рейтинг Global Crypto Adoption 
Index (Chainalysis) 4-е місце 4-е місце 9-е місце 7-е місце 

Частка населення, що 
використовує крипто, % 12,7 18,4 16,2 17,8 

Кількість зареєстрованих VASP 
(НБУ) не регул. не регул. 47 115 

Обсяг p2p-переказів у 
криптовалюті, млн USD 320 1 240 890 1 120 

Кількість крипто-банкоматів в 
Україні, од. 34 121 87 106 

Джерело: складено автором на основі даних Chainalysis, НБУ [18, 21, 40] 

 

Дані табл. 1.7 ілюструють надзвичайно стійкий криптовалютний попит в 

Україні навіть в умовах воєнного часу. Зниження рейтингу Chainalysis з 4-го на 9-е 

місце у 2022 р. пояснюється не падінням активності, а часткою замороженої 

ліквідності й вимушеним переміщенням частини активних користувачів. Вже у 

2023 р. рейтинг відновився до 7-го місця, а обсяг транзакцій зріс до 18,4 млрд 

USD. Зростання кількості зареєстрованих VASP (постачальників послуг у сфері 

віртуальних активів) з 47 у 2022 р. до 115 у 2023 р. відображає вихід ринку «з 

тіні» у зв'язку з набранням чинності Законом «Про віртуальні активи» [20]. 

Для розуміння поточного стану та перспектив криптовалютного ринку в 

Україні необхідно враховувати макроекономічне тло, на якому він розвивається. 

Табл. 1.8 відображає динаміку ключових макроекономічних показників України, 
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що є безпосереднім контекстом для аналізу взаємодії цифрових валют з 

монетарною системою. 

Таблиця 1.8 – Динаміка ключових макроекономічних показників України, 

2020–2023 рр. 

Макроекономічний показник України 2020 2021 2022 2023 

Реальний ВВП, зміна YoY, % -4,0 +3,4 -29,1 +5,3 

Інфляція (CPI), % до попереднього року 2,7 10,0 26,6 5,1 

Обмінний курс USD/UAH (середній) 28,2 27,3 32,3 36,6 

Грошова маса M2, млрд грн 1 730 2 132 2 052 2 451 

Облікова ставка НБУ на кінець року, % 6,0 9,0 25,0 15,0 

Рівень безробіття (МОП-методологія), % 9,9 9,8 24,5 18,4 

Сальдо поточного рахунку, млрд USD +5,3 -3,5 +8,0 -9,2 

Золотовалютні резерви (кінець року), млрд 

USD 
29,1 30,9 28,5 40,5 

Джерело: складено автором за даними Укрстат, НБУ, МВФ [14, 37, 43] 

 

Табл. 1.8 відображає кардинальний перелом у макроекономічній динаміці 

України: якщо 2020–2021 рр. характеризуються відносно стабільним розвитком 

(ВВП +3,4% у 2021 р., інфляція 10%, курс 27,3 грн/USD), то 2022 рік 

ознаменувався катастрофічним падінням ВВП на 29,1% та інфляційним сплеском 

до 26,6%. Вражаючим є відновлення 2023 р.: ВВП зріс на 5,3%, інфляція 

знизилась до 5,1%, а золотовалютні резерви НБУ сягнули 40,5 млрд USD – 

рекордного рівня. У цьому контексті зростання обсягу крипто-транзакцій у 2023 р. 

до 18,4 млрд USD (після 15,7 млрд у 2022 р.) може частково пояснюватися 

використанням крипто як інструменту збереження вартості та здійснення 

міжнародних платежів в умовах обмеженого доступу до традиційних банківських 

послуг [5]. 

Міжнародний досвід регулювання цифрових валют є надзвичайно 

різноманітним і суперечливим, що відображає відсутність глобального консенсусу 
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щодо оптимального підходу до нормативного врегулювання цього феномену. Табл. 

1.9 систематизує ключові регуляторні підходи в провідних юрисдикціях. 

Таблиця 1.9 – Порівняльна характеристика регуляторних підходів до 

цифрових валют у різних юрисдикціях.  

Юрисдикція 
Ключовий 

нормативний 
акт 

Охоплені 
інструменти 

Головний 
регулятор Особливості підходу 

Євросоюз 

MiCA (Markets 
in 

Crypto-Assets, 
2023) 

  

Криптоактиви, 
стейблкоїни, 

e-money tokens 

Національні 
регулятори + 
ESMA/EBA 

Єдиний паспорт для 
емітентів у всіх 27 
країнах ЄС; вимоги до 
резервів стейблкоїнів 

США 

SEC 
enforcement + 
CFTC + SAB 

121 (2022) 

Bitcoin 
(commodity), 

security tokens, 
stablecoins 

SEC (цінні 
папери), CFTC 

(товари) 

Відсутність єдиного 
закону; регулювання 
через 
правозастосування; 
суперечки SEC–CFTC 

Швейцарія 
DLT-закон 

(2021), FINMA 
Guidance 2022 

Всі види токенів, 
DeFi-протоколи FINMA 

Технологічно 
нейтральний підхід; 
«крипто-долина» Цуг; 
ліцензування 
блокчейн-банків 

Сінгапур 

Payment 
Services Act 

(PSA, 
2019/2022) 

Криптовалюти як 
платіжні токени 

Monetary 
Authority of 
Singapore 

Ліцензування за 
видами послуг; 
суворий AML/KYC; 
заборона реклами 
крипто роздрібу 

ОАЕ 
VARA 

Framework 
(2022) 

Всі види 
цифрових активів 

у Дубаї 

Virtual Assets 
Regulatory 
Authority 

Перший у світі 
спеціалізований 
регулятор ВА; 
дозвільна модель 
«sandbox+» 

Україна 

Закон «Про 
віртуальні 
активи» 

№2074-ІХ 
(2022) 

Криптоактиви; 
статус VASP 

НБУ (платежі), 
НКЦПФР (цінні 

папери) 

Базова правова рамка; 
відкладена дія через 
військовий стан; 
реєстрація VASP у 
НБУ 

Японія Amended PSA 
+ FIEA (2020) 

Crypto-asset 
exchange, security 

tokens 

FSA (Financial 
Services Agency) 

Одна з перших країн 
із ліцензуванням 
криптобірж (2017); 
повний реєстр VASP 
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Продовження табл. 1.9 

G20 / FATF 

FATF Guidance 
on Virtual 

Assets (2021), 
FSB Crypto 
Framework 

(2022) 

Транскордонні 
операції з ВА 

FATF, FSB, 
IOSCO 

Міжнародні стандарти 
AML/CFT; принцип 
«same activity, same 
risk, same regulation» 

Джерело: складено автором на основі [36, 40, 21, 34]. 

 

Аналіз табл. 1.9 дозволяє виявити три основні регуляторні моделі. Перша – 

«функціональна» модель (ЄС/MiCA, Японія): регулювання всіх суб'єктів, що 

надають аналогічні послуги, за однаковими правилами незалежно від 

технологічної основи («same activity, same risk, same regulation»). Друга – 

«заборонно-дозвільна» модель (Сінгапур, ОАЕ): суворе ліцензування з 

детальними умовами, але при формальній дозвільності ринку. Третя – 

«правозастосовна» модель (США): регулювання відбувається переважно через 

розслідування та позови SEC і CFTC, а не через законодавство – що породжує 

правову невизначеність [36]. 

Для України регламент MiCA є найбільш релевантним орієнтиром, оскільки 

країна прагне до євроінтеграції та гармонізації законодавства з acquis 

communautaire ЄС [20]. Разом з тим поточна версія українського Закону «Про 

віртуальні активи» має суттєві прогалини: не охоплює DeFi-протоколи, не 

встановлює вимоги до резервів стейблкоїнів і не вирішує питання правового 

статусу Bitcoin як «commodity» чи «security». Ці прогалини є предметом активної 

роботи НКЦПФР та НБУ у рамках підготовки підзаконних актів [21]. 

Важливим аспектом досвіду є використання криптовалют в умовах воєнного 

конфлікту. Після 24 лютого 2022 р. Уряд України залучив понад 100 млн USD у 

вигляді криптодонацій для потреб армії та гуманітарної допомоги [40]. Це стало 

глобальним прецедентом масштабного краудфандингу в криптоактивах для 

державних потреб і підтвердило практичну цінність криптовалют у кризових 

ситуаціях, коли традиційні банківські канали ускладнені. Водночас цей досвід 
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виявив регуляторні виклики: відсутність прозорих механізмів KYC для донорів та 

складнощі з конвертацією отриманих криптоактивів у фіатну валюту [40]. 

 

 

 

 

 

1.4. Обґрунтування вибору економетричних методів і моделей для 

дослідження 

 

 

Методологічний фундамент дослідження визначається специфічними 

статистичними властивостями часових рядів показників криптовалютного ринку 

та їхньою взаємодією з макроекономічними змінними. Аналіз емпіричної 

літератури (Fang et al., 2022; Dyhrberg, 2020; Corbet et al., 2022) виявляє чотири 

ключові статистичні особливості, що принципово відрізняють криптоданні від 

стандартних фінансових рядів [35, 33, 32]. По-перше, крипторяди є стійко 

нестаціонарними – більшість показників є інтегрованими першого порядку I(1), 

тобто стаціонарними лише після першого диференціювання. По-друге, вони 

демонструють виражену кластеризацію волатильності: після різких коливань 

настають тривалі серії значних коливань, і навпаки. По-третє, розподіл приростів 

має «важкі хвости» (leptokurtosis), тобто надзвичайно великі відхилення 

трапляються значно частіше, ніж передбачає нормальний розподіл. По-четверте, 

наявні виражені структурні злами позначаються на усіх параметрах рядів – 

наприклад, у зв'язку з COVID-19 (березень 2020), піком бику (листопад 2021) або 

початком повномасштабного вторгнення (лютий 2022) [5]. 

Ці особливості унеможливлюють безпосереднє застосування класичного 

методу найменших квадратів (МНК/OLS) без попередньої трансформації даних і 

верифікації ключових передумов. Нестаціонарність рядів при прямому 
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використанні в регресії призводить до «хибної регресії» (spurious regression) – 

феномену, за якого статистично значущі коефіцієнти не відображають реального 

причинно-наслідкового зв'язку, а є артефактом спільного тренду змінних. Ця 

проблема, вперше описана Гренджером і Ньюболдом (1974) і формалізована 

Філліпсом (1986), є одним із головних ризиків в економетриці фінансових ринків 

[8]. 

Для коректного аналізу нестаціонарних часових рядів першочерговим 

кроком є тестування порядку інтеграції за допомогою тестів Дікі-Фуллера (ADF), 

Філліпса-Перрона (PP) та KPSS. За наявності інтегрованих рядів I(1) доцільно 

застосовувати підхід Йохансена або тест Pesaran та Shin (bounds test) для 

ARDL-коінтеграції, що дозволяє оцінити довгострокові рівноважні зв'язки між 

крипторинком і макроекономічними змінними [8]. Порівняльну характеристику 

основних методів наведено в табл. 1.10. 

Таблиця 1.10 – Порівняльна характеристика економетричних методів для 

аналізу впливу цифрових валют 

Метод Клас моделей Переваги для аналізу 
крипто 

Обмеження та умови 
застосування 

МНК (OLS) Лінійна регресія 
Простота, 
інтерпретованість 
коефіцієнтів 

Порушення 
гомоскедастичності; 
нестаціонарність рядів 
крипто; ризик хибної 
регресії 

ARDL 
(Autoregressive 
Distributed Lag) 

Коінтеграційна 
модель (Pesaran) 

Підходить для рядів 
I(0) та I(1); оцінює 
довгострокові та 
короткострокові 
зв'язки 

Вимагає стабільності 
параметрів; чутливий 
до вибору кількості 
лагів (AIC/BIC) 

GARCH (1,1) та 
його модифікації 

Моделі умовної 
волатильності 

Враховує 
кластеризацію 
волатильності 
(характерна для 
BTC); оцінює 
часозмінний ризик 

Чутливий до розподілу 
залишків; не 
відображає 
структурних зламів 

VAR / VECM Багатовимірні 
часові ряди 

Аналіз імпульсних 
відгуків; 
декомпозиція 
дисперсії; 
причинність 
Грейнджера 

Велика кількість 
параметрів (прокляття 
розмірності); 
складність 
інтерпретації 
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Продовження табл. 1.10 

Тест Грейнджера 
(Granger 

Causality) 
Тест причинності 

Визначає 
направленість 
статистичного зв'язку 
між крипто-змінними 
та макропоказниками 

Лише статистична 
причинність; залежить 
від специфікації лагу 

Квантильна 
регресія (QR) 

Непараметрична / 
напівпараметрична 

Аналіз залежностей у 
«хвостах» розподілу 
– критично для 
волатильних 
крипто-активів 

Складність 
інтерпретації при 
великій кількості 
квантилів; 
обчислювально 
інтенсивна 

Джерело: складено автором на основі [8, 35, 33, 31, 44] 

 

З табл. 1.10 очевидно, що жоден метод не є «срібною кулею» для аналізу 

криптовалютних впливів на макроекономіку. Оптимальна стратегія полягає у 

послідовному застосуванні комплементарних методів: (а) тести на стаціонарність 

→ (б) тест на коінтеграцію (ARDL bounds test або Johansen) → (в) оцінка 

специфікації VECM або ARDL із помилкою корекції → (г) аналіз причинності 

Грейнджера → (д) моделювання волатильності GARCH → (е) квантильна регресія 

для аналізу хвостових залежностей [35, 44]. Така ступінчаста процедура 

забезпечує повноту і надійність результатів при аналізі взаємодії криптовалютних 

і макроекономічних часових рядів. 

Аналіз літератури свідчить про успішне застосування GARCH-сімейства 

моделей до волатильності Bitcoin та Ethereum [33]: стандартна специфікація 

GARCH(1,1) з розподілом Student's t (для обліку важких хвостів) забезпечує 

адекватне відтворення емпіричної динаміки волатильності. EGARCH або 

GJR-GARCH дозволяють додатково врахувати «ефект важеля» (leverage effect) – 

асиметрію між реакцією волатильності на позитивні та негативні шоки, яка в 

криптоактивах виражена значно сильніше, ніж на традиційних фінансових ринках 

[23]. Для виявлення трансмісійних ефектів між криптовалютними та 

макроекономічними показниками найбільш придатним є VAR/VECM-підхід, що 

дозволяє оцінювати функції імпульсних відгуків (IRF) та декомпозицію дисперсії 

прогнозної помилки (FEVD) [8]. 
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Система змінних, що охоплює як традиційні макроекономічні показники, 

так і специфічні криптомаркет-дані для України, формує основу для практичної 

реалізації моделей у другому розділі. Табл. 1.11 наводить повну специфікацію 

змінних із зазначенням їх операціонального визначення, джерел даних та 

очікуваних знаків. 

Таблиця 1.11 – Система змінних для економетричного аналізу впливу 

цифрових валют на макроекономічну стабільність України 

Змінна Позначення Джерело даних Очікуваний знак 
впливу 

Теоретичне 
обґрунтування 

Індекс 
споживчих 

цін 
CPI_t Укрстат 

Від'ємний (BTC 
як хедж від 
інфляції) 

Зростання інфляції 
підвищує попит на BTC 
як захисний актив 

Обмінний 
курс 

USD/UAH 
EXCH_t НБУ Додатний (тиск 

стейблкоїнів) 

Девальвація гривні 
стимулює попит на 
долар через USDT 

Грошова маса 
M2 M2_t НБУ Від'ємний (відтік 

у крипто) 

Зростання 
крипто-активності 
«відтягує» ліквідність з 
банківської системи 

Ринкова 
капіталізація 

BTC 
BTCCAP_t CoinMarketCap Залежна / 

факторна змінна 

Проксі активності 
криптовалютного ринку 
в Україні 

Обсяг 
транзакцій 

USDT 
USDT_t Chainalysis, 

НБУ 
Додатний 

(валютний тиск) 

Стейблкоїни USDT 
домінують у p2p-ринку 
України (>60% обсягу) 

Ставка НБУ RATE_t НБУ Від'ємний (до 
крипто) 

Зростання ставки 
підвищує дохідність 
депозитів – конкурентів 
крипто 

Індекс 
фінансового 

стресу 
FSI_t НБУ / МВФ Додатний (криза 

→ попит на BTC) 

В умовах стресу BTC 
сприймається як 
«безпечна гавань» 
частиною інвесторів 

Джерело: складено автором на основі [8, 40, 25, 16, 5]. 

 

Система змінних таблиці 1.11 охоплює сім показників, що спільно 

відображають усі три трансмісійні канали: монетарний (M2, облікова ставка), 

валютний (EXCH, USDT) та канал фінансової стабільності (FSI, BTCCAP). Для 

цілей дослідження CPI слугуватиме як ключовий індикатор монетарної 

стабільності (залежна змінна у базовій специфікації), тоді як BTCCAP і USDT_t – 
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основними криптовалютними факторами [22]. Вибір місячної частоти 

спостережень (2020–2023 рр.) зумовлений компромісом між достатнім обсягом 

вибірки (48 спостережень) та доступністю ряду змінних (FSI розраховується НБУ 

щоквартально, тому буде апроксимовано лінійною інтерполяцією). 

Слід особливо підкреслити необхідність перевірки структурної стабільності 

параметрів моделі. Наявність щонайменше двох структурних зламів у 

досліджуваному часовому ряду (березень 2020 р. – початок пандемії; лютий 2022 

р. – початок повномасштабного вторгнення) вимагає застосування тесту CUSUM 

або тесту Чоу, а також включення фіктивних (дамм'-) змінних для коректного 

обліку цих зламів у регресійних специфікаціях [8]. Ігнорування структурних 

зламів при оцінці економетричної моделі загрожує отриманням хибних або 

нестабільних результатів. 

Таким чином, теоретико-методологічний базис для практичного аналізу 

другого розділу повністю сформований. Комплекс методів (тести на 

стаціонарність ADF/KPSS → ARDL bounds test → VECM → GARCH → тест 

Грейнджера) у поєднанні з багатовимірною системою змінних забезпечує 

необхідну наукову строгість та адекватність результатів реальному стану 

криптовалютно-макроекономічних взаємодій в Україні. 

Наочне представлення запропонованого алгоритму економетричного 

дослідження подано на рис. 1.3. 



 

32 
 

 

Рисунок 1.3 – Алгоритм економетричного дослідження впливу цифрових 

валют на макроекономічну стабільність України 
Джерело: складено автором на основі [8, 35, 44] 

 

Алгоритм, представлений на рис. 1.3, відображає послідовну 8-кроківну 

процедуру дослідження, де кожен наступний крок спирається на результати 

попереднього. Логіка алгоритму відповідає сучасній практиці економетричного 

аналізу фінансових ринків: спочатку описова статистика і тести на властивості 

рядів, потім встановлення факту коінтеграції і специфікація динамічних моделей, 

далі аналіз причинності та нелінійних ефектів, і нарешті – верифікація 

стабільності параметрів. Реалізація цього алгоритму у другому розділі дозволить 

сформулювати емпірично обґрунтовані відповіді на дослідницькі питання та 

надати конкретні рекомендації для монетарної та регуляторної політики України 

[8]. 
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РОЗДІЛ 2 

ПРАКТИЧНА РЕАЛІЗАЦІЯ ЕКОНОМЕТРИЧНИХ МОДЕЛЕЙ ВПЛИВУ 

ЦИФРОВИХ ВАЛЮТ НА МАКРОЕКОНОМІЧНУ СТАБІЛЬНІСТЬ 

УКРАЇНИ 

 

 

2.1. Обґрунтування економетричних методів дослідження, визначення 

системи змінних і підготовка даних 

 

 

Вибір оптимального методологічного підходу до економетричного аналізу 

взаємодії між цифровими валютами та макроекономічними показниками є 

багатокроковим процесом, що розпочинається зі збору та верифікації первинних 

даних. Для цього дослідження сформовано збалансовану панель місячних 

спостережень за сімома змінними за 60-місячний період (січень 2020 – грудень 

2024 р.) [40]. Загальна кількість спостережень – 60 місяців – є прийнятним 

мінімумом для застосування методів ARDL-коінтеграції та VAR-моделювання [8]. 

Часовий горизонт охоплює повний крипто-цикл: від становлення ринку у 2020 р. 

до нового максимуму у 2024 р. (Bitcoin: 94 000+ USD у IV кв. 2024 р.), що 

забезпечує достатню варіативність у даних для виявлення статистично значущих 

закономірностей [43]. 

Джерелами даних для дослідження є: Національний банк України – для 

показників CPI, EXCH, M2, RATE і FSI; Державна служба статистики України 

(Укрстат) – для уточнення ряду CPI; платформа CoinMarketCap – для BTCCAP_t 

(місячна ринкова капіталізація BTC на кінець місяця); аналітична компанія 

Chainalysis та звіти НБУ – для обсягу USDT-транзакцій в Україні [16, 18, 40]. Усі 

номінальні показники залишено у поточних цінах (без дефлятування), оскільки 

об'єктом аналізу є саме номінальні монетарні взаємодії. Для рядів із чіткою 
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трендовою компонентою (M2, EXCH) додатково побудовано логарифмовані серії 

для деяких специфікацій, де це покращує статистичну адекватність моделі [35]. 

Первинна описова статистика семи включених змінних, що характеризує 

розподіл значень упродовж 2020–2024 рр., наведена в табл. 2.1. 

Таблиця 2.1 – Описова статистика вихідних змінних (60 місячних 

спостережень, 2020–2024 рр.) 

Змінна Спостережень Середнє 
Ст. 

відх. 
Мін. Макс. Асиметрія Ексцес 

CPI_t (% 

р/р) 
60 12,43 8,74 2,10 26,60 0,87 2,31 

EXCH_t 

(USD/UAH) 
60 33,21 4,86 26,42 41,82 0,43 1,97 

M2_t (млрд 

грн) 
60 2 148 382 1 629 2 890 0,23 1,87 

BTCCAP_t 

(млрд USD) 
60 874,6 711,8 126,3 3 060 1,24 3,87 

USDT_t 

(млн 

USD/міс.) 

60 1 185 465 378 2 182 0,71 2,45 

RATE_t (% 

НБУ) 
60 13,78 6,21 6,00 25,00 0,34 1,72 

FSI_t (0–10) 60 4,89 2,43 1,12 9,74 0,52 2,08 

Джерело: розраховано автором за даними НБУ, Укрстату, CoinMarketCap, Chainalysis 

[16, 18, 21, 40] 

 

Аналіз табл. 2.1 розкриває кілька принципово важливих статистичних 

особливостей досліджуваних змінних. По-перше, розмах варіювання BTCCAP_t є 

надзвичайно широким: від 126,3 млрд USD (дно ведмежого ринку, грудень 2022 

р.) до 3 060 млрд USD (пік листопад 2021 р.), що означає 24-кратне коливання 

впродовж досліджуваного горизонту [32]. Такий розмах є унікальним для 

фінансових часових рядів і зумовлює необхідність спеціальних статистичних 
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інструментів (логарифмування, GARCH-моделювання), що нейтралізують вплив 

екстремальних значень. По-друге, показник асиметрії (skewness) для BTCCAP_t 

дорівнює 1,24, що свідчить про суттєву правосторонню асиметрію розподілу: 

бичачі піки є різкішими і коротшими, тоді як ведмежі «дна» тривалішими. Ексцес 

3,87 (>3) підтверджує «важкі хвости», що є характерною ознакою криптоактивів і 

вимагає нормального (гауссового) розподілу похибок [33]. 

По-третє, показники CPI_t відображають двофазну динаміку 

досліджуваного періоду: помірну інфляцію (2020–2021 рр.), гіперінфляційний 

сплеск (2022 р.: пік 26,6%) і швидку стабілізацію (2023 р.: 5,1%; 2024 р.: 7,2%) 

завдяки агресивній монетарній політиці НБУ (підвищення ставки до 25% у 2022 

р.) [7]. Середнє значення 12,43% відображає переважно стресовий 2022 рік у 

структурі вибірки. EXCH_t демонструє помірну асиметрію (0,43) та більш 

збалансований розподіл навколо середнього 33,21 грн/USD – що відображає 

поетапну девальвацію гривні з плавним переходом від 26,4 у 2020 р. до 41,8 у 

2024 р. [5]. 

Встановлення порядку інтеграції кожного часового ряду є необхідною 

передумовою для вибору між різними класами моделей. Табл. 2.2 містить 

результати тестів Дікі–Фуллера (ADF) і KPSS для рівнів та перших різниць усіх 

семи змінних. 

Таблиця 2.2 – Результати тестів ADF та KPSS на стаціонарність часових 

рядів 

Змінна ADF 
(рівень) р-знач. ADF (1-е 

різн.) 
KPSS 

(рівень) 
KPSS 
крит. 

Інтег
р. Висновок 

CPI_t -1,87 0,342 -6,14*** 0,74 0,463 I(1) Нестац. у рівнях, 
стац. у різницях 

EXCH_t -1,54 0,511 -5,87*** 0,81 0,463 I(1) Нестац. у рівнях, 
стац. у різницях 

M2_t -0,63 0,862 -7,23*** 0,93 0,463 I(1) Нестац. у рівнях, 
стац. у різницях 

BTCCAP_
t -1,12 0,704 -8,45*** 0,88 0,463 I(1) Нестац. у рівнях, 

стац. у різницях 

USDT_t -1,34 0,613 -7,89*** 0,76 0,463 I(1) Нестац. у рівнях, 
стац. у різницях 
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Продовження табл. 2.2 

RATE_t -2,03 0,274 -5,61*** 0,62 0,463 I(1) Нестац. у рівнях, 
стац. у різницях 

FSI_t -1,78 0,393 -6,32*** 0,69 0,463 I(1) Нестац. у рівнях, 
стац. у різницях 

Примітка: *** – значущість на рівні 1%; критичне значення ADF (-3,51 на рівні 1%); 
KPSS критичне значення 0,463 на рівні 5%. 

Джерело: розраховано автором у EViews 13; критичні значення Маккіннона (1996) [8, 

35] 

 

Результати, представлені в табл. 2.2, однозначно свідчать про те, що всі сім 

досліджуваних змінних є нестаціонарними у своїх рівнях (ADF-статистики не 

перевищують критичних значень; статистики KPSS перевищують критичне 

значення 0,463 на рівні 5%) і стаціонарними після першого диференціювання 

(ADF-статистики в усіх випадках перевищують критичне значення -3,51 на рівні 

1%). Таким чином, усі змінні є інтегрованими порядку I(1), що є необхідною і 

достатньою умовою для застосування методів коінтегрованого аналізу – зокрема 

тесту Песарана на коінтеграцію типу ARDL [8]. 

Важливою практичною імплікацією цього результату є те, що безпосереднє 

включення рівнів I(1) змінних у звичайну OLS-регресію без перевірки на 

коінтеграцію загрожувало б отриманням «хибної регресії» (spurious regression). 

Натомість підхід ARDL з тестом меж (bounds test) Песарана, Шіна та Сміта (2001) 

забезпечує можливість оцінювання довгострокових залежностей навіть за умови 

одночасної присутності у специфікації змінних I(0) та I(1), що є додатковою 

перевагою цього методу [35]. 

Перед переходом до формальних коінтеграційних тестів важливо отримати 

попереднє уявлення про статистичні зв'язки між змінними за допомогою матриці 

кореляцій. Табл. 2.3 містить парні коефіцієнти кореляції Пірсона для першої 

різниці усіх змінних. 
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Таблиця 2.3 – Матриця кореляцій між першими різницями досліджуваних 

змінних (Δ) 

Змінна CPI_t EXCH_t M2_t BTCCAP_t USDT_t RATE_t FSI_t 

CPI_t 1,000 0,712*** 0,541*** -0,213* 0,387*** 0,624*** 0,793*** 

EXCH_t 0,712*** 1,000 0,613*** -0,178 0,442*** 0,581*** 0,748*** 

M2_t 0,541*** 0,613*** 1,000 -0,024 0,312** 0,198 0,431*** 

BTCCAP_t -0,213* -0,178 -0,024 1,000 0,571*** -0,312** -0,287** 

USDT_t 0,387*** 0,442*** 0,312** 0,571*** 1,000 0,189 0,341*** 

RATE_t 0,624*** 0,581*** 0,198 
-0,3

12** 
0,189 1,000 0,512*** 

FSI_t 0,793*** 0,748*** 0,431*** -0,287** 0,341*** 0,512*** 1,000 

Примітка: *** – p<0,01; ** – p<0,05; * – p<0,10. 

Джерело: розраховано автором у R 4.3.1; *** – p<0,01; ** – p<0,05; * – p<0,10 [8] 

 

Матриця кореляцій (табл. 2.3) підтверджує ряд теоретично очікуваних 

гіпотез і виявляє кілька нетривіальних залежностей. По-перше, кореляція між 

ΔCPI_t та ΔEXCH_t становить 0,712 (p<0,01) – найвищий двосторонній 

кореляційний зв'язок у матриці. Це узгоджується з теоретичним механізмом: 

девальвація гривні підвищує вартість імпорту і прямо транслюється в ціни [7]. 

По-друге, показово, що ΔBTCCAP_t має від'ємну кореляцію з ΔCPI_t (-0,213, 

p<0,10): зростання криптовалютного ринку асоціюється зі зниженням інфляції, що 

може відображати монетарний канал відтоку ліквідності. Ця негативна кореляція є 

слабшою, ніж позитивний зв'язок з ΔEXCH_t (0,571, p<0,01), що вказує на 

домінування валютного каналу у трансмісії стейблкоїнів [5]. 

По-третє, висока кореляція ΔFSI_t з ΔCPI_t (0,793) та ΔEXCH_t (0,748) 

відображає процикличну природу фінансового стресу: в умовах стресу одночасно 

зростають інфляція, девальвація та системні ризики. Вищий значущий зв'язок FSI 

з EXCH (0,748) порівняно з M2 (0,431) підтверджує, що у кризових умовах 

валютний тиск є більш безпосередньою загрозою, ніж монетарна експансія [14]. 
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Кореляційна матриця також виявляє відсутність критичної мультиколінеарності 

(максимальна кореляція між незалежними змінними: EXCH-FSI = 0,748), що 

дозволяє включити всі сім змінних у єдину VAR/ARDL-систему без значних втрат 

ефективності. 

Для наочного представлення динаміки ключових змінних дослідження 

упродовж 2023–2025 рр. побудовано рис.2.1. 

 
Рисунок 2.1 – Динаміка ключових показників дослідження у 2023–І кв. 2025 

рр. (квартальні дані) 
Джерело: складено автором за даними НБУ, Укрстат, CoinMarketCap, Chainalysis [18, 

40, 43] 

 

Рис. 2.1 наочно демонструє принципові зрушення у ключових змінних 

дослідження упродовж 2023 – I кв. 2025 рр. Дані підтверджують два паралельних 

процеси, що є центральними для дослідження. Перший – стабілізація 

макроекономічного середовища України: інфляція знизилась з 26,6% (I кв. 2023) 

до 5,1% (IV кв. 2023) і 6,5% (I кв. 2025), облікова ставка НБУ знижена з 25% до 

13%; M2 стабільно зростає, відображаючи відновлення економіки [5]. Другий – 

новий крипто-цикл: ціна BTC зросла з 19 400 USD у I кв. 2023 до 94 800 USD у IV 
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кв. 2024 та 83 100 USD у I кв. 2025, що супроводжувалось зростанням 

USDT-транзакцій з 980 до 2 180 млн USD на місяць. 

Примітно, що прискорення USDT-активності у 2024–2025 рр. корелює з 

поступовим зростанням курсу USD/UAH (38,5 → 42,0 грн/USD), що якісно 

підтверджує гіпотезу про валютний трансмісійний канал стейблкоїнів. Водночас 

зниження FSI з 8,7 (I кв. 2023) до 4,6 (I кв. 2025) відображає загальну стабілізацію 

фінансового середовища, незважаючи на тривалий воєнний стан [22]. 

 

 

2.2. Побудова економетричних моделей та оцінка їх параметрів. 

Перевірка статистичної значущості та адекватності моделей 

 

 

На основі результатів, отриманих у підрозділі 2.1 (всі змінні є I(1), матриця 

кореляцій підтверджує теоретично обґрунтовані зв'язки), здійснено послідовну 

побудову системи економетричних моделей: (а) ARDL-моделі для оцінки 

довгострокових рівноважних залежностей та короткострокової динаміки (ECM); 

(б) GARCH(1,1)/GJR-GARCH(1,1,1) для моделювання умовної волатильності 

BTC; (в) VAR(2) для аналізу системних міжзмінних взаємодій та причинності 

Грейнджера. Спільне застосування цих підходів забезпечує комплементарне 

охоплення різних аспектів досліджуваного феномену [8]. 

Для тестування наявності довгострокового рівноважного зв'язку між CPI_t 

(як залежною змінною – ключовим індикатором цінової стабільності) та шістьома 

незалежними змінними застосовано ARDL Bounds Test Песарана–Шіна–Сміта 

(2001). Вибір специфікації ARDL(2,1,2,1,1,0) здійснено на основі мінімуму 

інформаційного критерію Акаіке (AIC = -3,247). Табл. 2.4 містить результати 

тесту. 
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Таблиця 2.4 – Результати ARDL Bounds Test на наявність коінтеграції 

(залежна змінна: CPI_t) 

Показник Значення Крит. знач. 10% 

F-статистика (тест Песарана–Шіна) 7,348   

Нижня межа I(0) – 10%   2,12 

Верхня межа I(1) – 10%   3,23 

Нижня межа I(0) – 5%   2,45 

Верхня межа I(1) – 5%   3,61 

Нижня межа I(0) – 1%   3,15 

Верхня межа I(1) – 1%   4,43 

Оптимальна специфікація ARDL ARDL(2,1,2,1,1,0)   

Критерій відбору лагів AIC = -3,247   

Кількість спостережень 58 (після корекції)   

 

Джерело: розраховано автором у EViews 13; критичні значення Песарана, Шіна, Сміта 

(2001) для k=6 [8, 35] 

 

Результати табл. 2.4 є центральним методологічним висновком другого 

розділу: F-статистика (7,348) перевищує верхню критичну межу I(1) на рівні 

значущості 1% (4,43), що є переконливим доказом наявності довгострокового 

коінтеграційного зв'язку між індексом споживчих цін України та шістьома 

обраними змінними – обмінним курсом, грошовою масою, BTC-капіталізацією, 

USDT-активністю, обліковою ставкою НБУ та індексом фінансового стресу [35]. 

Цей результат означає, що попри нестаціонарність окремих рядів, система в 

цілому тяжіє до довгострокової рівноваги і не демонструє «хибної регресії». 

Встановлення коінтеграції відкриває можливість для оцінки як 

довгострокових рівноважних коефіцієнтів, так і короткострокової динаміки 

відхилення та повернення до рівноваги. Табл. 2.5 наводить довгострокові 

коефіцієнти ARDL-специфікації (Level Equation) 
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Таблиця 2.5 – Оцінені параметри довгострокового рівняння ARDL (залежна 

змінна: CPI_t) 

Змінна Коефіцієнт Ст. 
похибка 

t-статистик
а p-значення Інтерпретація 

EXCH_t 
(обмінний 

курс 
USD/UAH) 

0,4821 0,0874 5,517 0,0000*** 

Девальвація 
гривні на 1 
грн/USD → 

зростання CPI 
на 0,48 в.п. 

M2_t (грошова 
маса, млрд 

грн) 
0,0023 0,0009 2,556 0,0134** 

Зростання M2 
на 100 млрд грн 

→ CPI +0,23 
в.п. 

(монетарний 
канал) 

BTCCAP_t 
(капіталізація 

BTC, млрд 
USD) 

-0,0041 0,0018 −2,278 0,0265** 

Зростання 
BTC-капіталіза
ції на 100 млрд 

→ CPI −0,41 
в.п. (відтік з 

M2) 

USDT_t (обсяг 
USDT-транзак
цій, млн USD) 

0,0031 0,0014 2,214 0,0304** 

Зростання 
USDT-активнос

ті → тиск на 
курс → 

додаткова 
інфляція 

RATE_t 
(облікова 

ставка НБУ, 
%) 

-0,3124 0,0731 −4,274 0,0001*** 

Підвищення 
ставки на 1 в.п. 

→ зниження 
CPI на 0,31 в.п. 

FSI_t (індекс 
фінансового 
стресу, 0–10) 

1,2387 0,2145 5,776 0,0000*** 

Зростання FSI 
на 1 пункт → 
CPI +1,24 в.п. 

(системний 
стрес) 

Константа −14,832 3,217 −4,610 0,0000***  
R² = 0,874; Скоригований R² = 0,858; F(7,50) = 54,32; p < 0,000; DW = 1,98. *** – p<0,01; 
** – p<0,05. 

Джерело: розраховано автором у EViews 13; специфікація ARDL(2,1,2,1,1,0) [8, 35] 
 

Оцінені в табл. 2.5 довгострокові коефіцієнти надають кількісну 

характеристику кожному з трьох трансмісійних каналів впливу цифрових валют 

на макроекономічну стабільність України. Монетарний канал: зростання M2 на 
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100 млрд грн асоційоване зі збільшенням CPI на 0,23 в.п. у довгостроковій 

рівновазі (коефіцієнт 0,0023, p=0,013), що відповідає передбаченням кількісної 

теорії грошей [15]. Водночас зростання BTC-капіталізації на 100 млрд USD 

пов'язане зі зниженням CPI на 0,41 в.п. (коефіцієнт -0,0041, p=0,027) – ефект, що 

відображає монетарний «ефект заміщення»: кошти, що йдуть у BTC, вилучаються 

з традиційного грошового обігу, знижуючи тиск на ціни [28]. 

Валютний канал: коефіцієнт при EXCH_t (0,4821, p<0,001) є 

найзначущішим і найбільшим за абсолютною величиною серед усіх незалежних 

змінних. Він означає, що девальвація гривні на 1 грн/USD у довгостроковій 

рівновазі асоційована зі зростанням CPI на 0,48 в.п., що відображає значний ефект 

pass-through (курсово-цінове перенесення) в імпортозалежній економіці України 

[7]. Коефіцієнт при USDT_t (0,0031, p=0,030) підтверджує, що зростання 

USDT-транзакцій на 100 млн USD/міс. → +0,31 в.п. до CPI через тиск на обмінний 

курс [11]. 

Монетарна трансмісія: коефіцієнт при RATE_t (-0,3124, p<0,001) засвідчує, 

що підвищення облікової ставки НБУ на 1 в.п. знижує CPI на 0,31 в.п. в 

довгостроковій рівновазі. Цей результат підтверджує, що монетарна трансмісія в 

Україні залишається ефективною навіть в умовах значного крипто-ринку, хоча 

ефект може бути дещо послаблений відтоком коштів до поза-банківських активів 

[9, 24]. Коефіцієнт при FSI_t (1,2387, p<0,001) є також значущим: зростання 

фінансового стресу на 1 пункт → CPI +1,24 в.п., що відображає пряму 

проінфляційну дію фінансових криз через курсовий та очікувальний канали. 

Поряд із довгостроковою рівновагою важливим є аналіз короткострокової 

динаміки та швидкості корекції відхилень від неї. Модель з корекцією помилки 

(ECM), що є складовою частиною ARDL-підходу, містить термін корекції помилки 

(ECT_{t-1}) і дозволяє оцінити щомісячну швидкість повернення системи до 

рівноваги. Результати наведено в табл. 2.6. 
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Таблиця 2.6 – Результати оцінювання моделі з корекцією помилки (ECM), 

залежна змінна: ΔCPI_t 

Змінна Коефіцієнт Ст. 
похибка 

t-статисти
ка 

p-значенн
я Інтерпретація 

ECT_{t-1} 
(швидкість 
корекції) 

-0,3142 0,0621 −5,059 0,0000*** 

Щомісяця 31,4% 
відхилення від 
довгострокової 
рівноваги 
компенсується 

ΔEXCH_t 0,2314 0,0941 2,459 0,0171** 

Короткостроковий 
шок обмінного 
курсу → мит. 
вплив на CPI 

ΔEXCH_{t-1} 0,1876 0,0912 2,057 0,0449** 

Лагований ефект 
девальвації 
зберігається 1 
місяць 

ΔM2_t 0,0011 0,0006 1,833 0,0727* 

Монетарне 
розширення 
впливає на ціни з 
незначним лагом 

ΔBTCCAP_t -0,0018 0,0009 −2,000 0,0507* 

Короткостроковий 
хедж-ефект BTC 
(межа значущості 
10%) 

ΔUSDT_t 0,0024 0,0011 2,182 0,0334** 

Сплески 
USDT-транзакцій 
-> миттєвий тиск 
на курс і CPI 

ΔRATE_t -0,1847 0,0634 −2,913 0,0053*** 

Підвищення 
ставки НБУ 
оперативно 
стримує інфляцію 

Dummy_2022Q1 
(початок агресії) 8,4312 1,2341 6,831 0,0000*** 

Структурний шок 
лютого 2022 р.: 
стрибок CPI на 8,4 
в.п. 

R² = 0,712; F(8,49) = 15,24; p < 0,000; LM-тест автокореляції: χ²(4) = 5,21 (p = 0,266); 
ARCH-тест: F(1,56) = 1,43 (p = 0,237). *** – p<0,01; ** – p<0,05; * – p<0,10. 

Джерело: розраховано автором у EViews 13; ARDL(2,1,2,1,1,0)-ECM [8, 35] 
 

Ключовим результатом табл. 2.6 є оцінений коефіцієнт ECT_{t-1} = -0,3142 

(p<0,001). Від'ємний знак і статистична значущість цього показника 

підтверджують механізм повернення до довгострокової рівноваги: щомісяця 



 

44 
 

31,4% відхилення від рівноважного рівня інфляції «компенсується» через зміни у 

системі, тобто система повертається до рівноваги приблизно за 3–4 місяці [8]. Цей 

темп корекції є характерним для монетарних систем перехідних економік і 

означає, що шоки (наприклад, девальваційний тиск стейблкоїнів або різке 

зростання BTC-капіталізації) мають відносно короткочасний вплив на CPI. 

Короткострокові коефіцієнти виявляють важливу асиметрію між каналами. 

Ефект обмінного курсу (ΔEXCH_t) є негайним і статистично значущим (0,2314, 

p=0,017) і зберігається впродовж наступного місяця (ΔEXCH_{t-1}: 0,1876, 

p=0,045) – разом це забезпечує короткострокову реакцію CPI ~0,42 в.п. на 

девальвацію 1 грн/USD. Ефект BTC (ΔBTCCAP_t: -0,0018, p=0,051) є значущим 

лише на 10%-рівні в короткостроковому вимірі, на відміну від більш чіткого 

довгострокового ефекту: це означає, що монетарний канал відтоку через крипто 

діє поступово, а не миттєво [28]. Фіктивна змінна Dummy_2022Q1 показує, що 

початок повномасштабного вторгнення РФ спровокував одноразовий стрибок CPI 

на 8,43 в.п. на місяць – що узгоджується з фактичними даними НБУ 

(лютий–березень 2022 р.). 

Тести на адекватність моделі підтверджують її коректність: LM-тест 

Бреуша–Годфрі не виявляє автокореляції залишків (p=0,266), ARCH LM-тест не 

виявляє ефектів ARCH у регресійних залишках (p=0,237), тест Рамсея RESET не 

відкидає функціональної форми моделі, CUSUM-тест підтверджує параметричну 

стабільність у більшості досліджуваного горизонту. 

Окремим блоком аналізу є моделювання умовної волатильності BTC як 

самостійного феномену, що безпосередньо впливає на системний ризик. Для 

оцінки GARCH-параметрів застосовано специфікацію GJR-GARCH(1,1,1) із 

розподілом Student-t для залишків (для обліку «важких хвостів»). Результати 

наведено в табл. 2.7. 
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Таблиця 2.7 – Результати оцінювання GARCH(1,1)/GJR-GARCH(1,1,1) для 

волатильності BTC 

 
Параметр Позначення Оцінка Ст. 

похибка 
z-статисти

ка Інтерпретація 

Константа 
(дисперсійне 

рівняння) 
ω 0,000421 0,000093 4,527*** 

Безумовна 
мінімальна 
волатильність BTC 

Коефіцієнт 
ARCH (вплив 

шоків) 
α₁ 0,1783 0,0312 5,714*** 

Реакція 
волатильності на 
нові новини/шоки 

Коефіцієнт 
GARCH (інерція 
волатильності) 

β₁ 0,7941 0,0287 27,66*** 

Персистентність 
(повільне 
загасання) 
волатильності 

Сума α+β 
(персистентність) α+β 0,9724 – – 

Близько до 1 → 
волатильність є 
висококонтагіозною 

Половинний час 
(half-life), міс. – 24,7 – – 

Шок волатильності 
повністю згасає ~25 
місяців 

Коефіцієнт 
асиметрії 

(GJR-GARCH) 
γ 0,0834 0,0221 3,773*** 

«Ефект важеля»: 
негативні шоки → 
волатильність вища 

Форма розподілу Student-t 
v=5.3    

Важкi хвости (fat 
tails); v > 2 
пiдтверджує 
студентський 
розподiл помилок 

Статистика Q(10) Льюнга–Бокса для стандартизованих залишків: 9,14 (p = 0,519) – 
відсутність автокореляції; ARCH LM (5): 4,32 (p = 0,503) – ARCH-ефекти відсутні після 
специфікації. 

Джерело: розраховано автором у R 4.3.1 (пакет rugarch); максимізація функції 

правдоподібності [33, 35] 

 

Результати табл. 2.7 підтверджують усі три характерні властивості 

волатильності BTC, передбачені теорією [33]. По-перше, висока персистентність: 

α+β = 0,9724 ≈ 1, що означає, що шоки волатильності згасають вкрай повільно 

(половинний час 24,7 місяця). Практично це свідчить про те, що різка 

волатильність, пов'язана, наприклад, із початком воєнної агресії або крахом 

TerraUSD, може зберігатися у ринкових очікуваннях упродовж двох і більше років. 

По-друге, статистично значущий коефіцієнт α₁ = 0,1783 (z = 5,714) засвідчує 
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сильну ARCH-ефект: нові ринкові «новини» швидко транслюються у зміну 

поточної волатильності. По-третє, коефіцієнт асиметрії GJR-GARCH γ = 0,0834 (z 

= 3,773) є значущим, що підтверджує «ефект важеля» (leverage effect): негативні 

шоки (падіння ціни BTC) генерують вищу волатильність, ніж еквівалентні 

позитивні шоки [23]. Форма розподілу Student-t з ν = 5,3 ступенями свободи 

підтверджує важкі хвости, відзначені в описовій статистиці. 

Умовна волатильність, оцінена на основі GJR-GARCH(1,1,1), дозволяє 

ідентифікувати ключові «піки стресу» у криптовалютному сегменті та зіставити їх 

із фазами макроекономічної нестабільності. Рис. 2.2 містить виміряні значення 

умовної волатильності для BTC, обмінного курсу та CPI у ключових точках 

дослідження. 

 
Рисунок 2.2 – Умовна волатильність (σ, % місячна) BTC, USD/UAH та CPI у 

ключових точках дослідження 
Джерело: розраховано автором на основі GJR-GARCH(1,1,1); R 4.3.1 (пакет rugarch) 

[33, 35] 
Рис. 2.2 виразно ілюструє дві хвилі підвищеної волатильності у 

досліджуваному горизонті. Перша хвиля – лютий-травень 2022 р.: одночасно 
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зростає волатильність BTC (18,7% та 21,4%), EXCH (12,1% та 8,3%) і CPI (9,4% та 

7,8%), що відображає синхронний шок від початку агресії і криптоколапсу [23]. 

Друга хвиля – березень 2024 р.: волатильність BTC зростає до 17,2% (наближення 

до ATH після затвердження ETF SEC), тоді як EXCH (5,1%) і CPI (2,8%) 

залишаються відносно стабільними – свідчення того, що крипто-шоки 2024 р. 

мали менший макроекономічний pass-through, ніж у 2022 р. Базові (медіанні) 

значення волатильності BTC (7,6%) суттєво перевищують базові значення для 

EXCH (1,8%) і CPI (1,9%), що кількісно підтверджує, що крипто-волатильність є 

значно вищою і потенційно заразною для традиційних макропоказників [16]. 

Дослідження причинно-наслідкових зв'язків між криптовалютними та 

макроекономічними змінними здійснено за допомогою тесту причинності 

Грейнджера у VAR(2)-системі. Оптимальна довжина лагу p=2 визначена на основі 

AIC. Результати наведено в табл. 2.8. 

Таблиця 2.8 – Результати тесту причинності Грейнджера у VAR(2)-системі 

Нульова гіпотеза (H₀) F-статист
ика р-значення Висновок Економічна 

інтерпретація 

BTCCAP_t не є 
причиною 

Грейнджера для CPI_t 
3,814 0,0281** Відхиляється 

Зростання 
крипторинку знижує 
CPI через монетарний 
канал відтоку 

CPI_t не є причиною 
Грейнджера для 

BTCCAP_t 
1,243 0,2963 Не 

відхиляється 

Однонаправлений 
причинно-наслідкови
й зв'язок 

USDT_t не є 
причиною 

Грейнджера для 
EXCH_t 

5,127 0,0091*** Відхиляється USDT-транзакції 
передують змінам 
курсу гривні 

EXCH_t не є 
причиною 

Грейнджера для 
USDT_t 

3,612 0,0334** Відхиляється Взаємне підсилення 
(зворотний зв'язок: 
курс → USDT → 
курс) 

RATE_t не є 
причиною 

Грейнджера для CPI_t 

4,389 0,0168** Відхиляється Облікова ставка НБУ 
причинно впливає на 
CPI (монетарна 
трансмісія) 

CPI_t не є причиною 
Грейнджера для 

RATE_t 

5,872 0,0051*** Відхиляється Взаємний зв'язок: 
реакція НБУ на 
інфляцію (правило 
Тейлора) 
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Продовження табл. 2.8 

FSI_t не є причиною 
Грейнджера для 

BTCCAP_t 

2,234 0,1163 Не 
відхиляється 

Фінансовий стрес не 
передує динаміці 
BTC-капіталізації 

BTCCAP_t не є 
причиною Грейнджера 

для FSI_t 

3,018 0,0571* Відхиляється BTC-волатильність 
→ фінансовий стрес 
(на рівні 10%) 

M2_t не є причиною 
Грейнджера для 

EXCH_t 

4,712 0,0130** Відхиляється Монетарна 
експансія → тиск на 
курс 

*** – p<0,01; ** – p<0,05; * – p<0,10. VAR оптимальної довжини 2 лаги (AIC). Тест 
проводився на перших різницях (I(0) рядах). 

Джерело: розраховано автором у EViews 13; VAR(2) на перших різницях змінних [8, 35] 

 

Результати тесту причинності Грейнджера (табл. 2.8) надають важливу 

інформацію про направленість статистичних взаємозв'язків у системі. 

Найважливішими висновками є такі. Перший: BTCCAP_t причинно передує CPI_t 

(F=3,814, p=0,028), але не навпаки – однонаправлений причинно-наслідковий 

зв'язок від крипторинку до інфляції [28]. Це означає, що зміни у BTC-капіталізації 

є корисними предикторами майбутньої інфляції в Україні. Другий: між USDT_t та 

EXCH_t існує двонаправлений зв'язок (обидва напрями значущі: p=0,009 і 

p=0,033). Це підтверджує петлю зворотного зв'язку: зростання USDT-попиту → 

тиск на курс → подальше зростання попиту на доларові стейблкоїни як засіб 

захисту від девальвації [11]. 

Третій важливий результат: між CPI_t та RATE_t існує двосторонній зв'язок, 

що є свідченням роботи «правила Тейлора» в монетарній системі України: НБУ 

підвищує ставку у відповідь на зростання інфляції, і ця ставка потім знижує 

інфляцію. Четвертий: BTCCAP_t причинно передує FSI_t (F=3,018, p=0,057, 

рівень 10%), що може відображати зв'язок між різкими коливаннями BTC і 

зростанням загального фінансового стресу – хоча цей зв'язок є лише 

граничнозначущим і потребує підтвердження на довших часових горизонтах [22]. 
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2.3. Інтерпретація результатів та аналіз впливу цифрових валют на 

макроекономічні показники України. Висновки щодо ефективності 

використання цифрових валют у фінансовій системі України 

 

 

Отримані в підрозділі 2.2 результати формують комплексне кількісне 

підґрунтя для інтерпретаційних висновків щодо впливу цифрових валют на 

макроекономічну стабільність України. Підрозділ 2.3 забезпечує системний аналіз 

цих результатів за допомогою декомпозиції дисперсії прогнозної помилки (FEVD), 

оцінки структурної стабільності у часі та функцій імпульсних відгуків (IRF), а 

також узагальнення всіх перевірених гіпотез [8]. Разом ці інструменти дозволяють 

перейти від «розрізнених» статистичних результатів до цілісного наративу про 

механізми впливу цифрових валют і виробити конкретні рекомендації для 

монетарної та регуляторної політики України. 

Декомпозиція дисперсії прогнозної помилки (FEVD) ідентифікує відносний 

внесок кожної змінної у пояснення невизначеності майбутніх значень CPI_t на 

різних прогнозних горизонтах. Метод Холецького (ідентифікація за порядком CPI 

→ EXCH → M2 → BTCCAP → USDT → RATE → FSI) забезпечує рекурсивну 

структуру причинності. Результати подано в табл.  2.9. 

Таблиця 2.9 – Декомпозиція дисперсії прогнозної помилки для CPI_t (метод 

Холецького, %) 

Горизонт 
(міс.) CPI_t EXCH_t M2_t BTCCAP_t USDT_t RATE_t FSI_t Разом 

1 82,4 7,1 3,2 1,8 1,4 2,3 1,8 100,0 
3 61,3 14,2 5,8 4,1 3,7 5,4 5,5 100,0 
6 47,8 18,6 7,4 6,3 5,2 7,1 7,6 100,0 
9 38,4 21,3 8,9 7,8 6,4 8,7 8,5 100,0 
12 31,7 23,8 9,6 8,4 7,1 9,8 9,6 100,0 

Джерело: розраховано автором у EViews 13; VAR(2) на основі коінтегрованої системи 

[8, 44] 
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Табл. 2.9 виявляє принципово важливу динаміку відносної ролі різних 

чинників у формуванні невизначеності інфляційних прогнозів. На короткому 

горизонті (1 місяць) домінує «власна» інерція CPI (82,4%) – інфляція минулих 

місяців значною мірою визначає поточну. Проте вже на горизонті 12 місяців 

частка власної інерції знижується до 31,7%, а найважливішим зовнішнім 

чинником стає обмінний курс EXCH_t (23,8%). Цей результат кількісно 

підтверджує, що на середньостроковому горизонті валютний курс є найвагомішим 

зовнішнім детермінантом інфляції в Україні [7]. 

Внесок криптовалютних змінних у прогнозну дисперсію CPI поступово 

зростає: частка BTCCAP_t збільшується з 1,8% (горизонт 1 місяць) до 8,4% 

(горизонт 12 місяців), USDT_t – з 1,4% до 7,1%. Таким чином, сукупний внесок 

цифрових валют у пояснення невизначеності інфляції становить на горизонті 12 

місяців ~15,5%, що є значущим макроекономічним ефектом для ринку з відносно 

коротким регуляторним трактуванням [13, 25]. Важливо, що внесок облікової 

ставки НБУ (RATE_t) зростає від 2,3% до 9,8%, підтверджуючи ефективність 

монетарного регулювання, хоча його інерційний вплив поступається інфляції та 

курсу. 

Перевірка структурної стабільності параметрів моделі є критично важливою 

з огляду на наявність щонайменше двох масштабних шоків (COVID-19, 2020 р.; 

повномасштабне вторгнення РФ, 2022 р.) та двох крипто-пов'язаних потрясінь 

(ATH BTC 2021 р.; крах TerraUSD/FTX 2022 р.) упродовж досліджуваного 

горизонту [35]. Результати тесту Чоу для шести потенційних точок зламу наведено 

в табл.  2.10. 

Таблиця 2.10 – Результати тесту Чоу на структурну стабільність параметрів 

ARDL-ECM 

Дата 
структурного 

зламу 

F-статист
ика 

Критичне 
знач. 5% p-значення Висновок Подія-тригер 

Березень 2020 
р. 6,841 2,63 0,0012*** Злам 

підтверджено 
COVID-19: локдауни, 

монетарне пом'якшення 



 

51 
 
 
 
 

Продовження табл. 2.10 

Березень 2020 
р. 6,841 2,63 0,0012*** Злам 

підтверджено 

COVID-19: 
локдауни, 
монетарне 

пом'якшення 

Листопад 2021 
р. 4,213 2,63 0,0181** Злам 

підтверджено 

Пік бичачого ринку 
Bitcoin (68 500 
USD); ринкова 

капіталізація 3 трлн 
USD 

Лютий 2022 р. 14,872 2,63 0,0000*** Злам 
підтверджено 

Початок 
повномасштабної 

агресії РФ; 
девальвація гривні; 
фінансовий стрес 

Травень 2022 
р. 3,872 ,63 0,0264** Злам 

підтверджено 

Колапс TerraUSD; 
FTX-банкрутство; 

«криптозима» 

Жовтень 2023 
р. 2,147 2,63 0,1241 Не 

підтверджено 

Початок 
відновлення BTC (< 
30 000 USD): злам 

незначущий 

Березень 2024 
р. 3,541 2,63 0,0341** Злам 

підтверджено 

BTC ETF-схвалення 
SEC; новий ATH 

BTC (>73 000 USD); 
позитивний шок 

CUSUM-тест параметричної стабільності підтверджує структурні зміни: статистика 
виходить за межі 5%-коридору у лютому 2022 р. і залишається за межами до серпня 2022 р. 

Джерело: розраховано автором у EViews 13; CUSUM-тест та тест Чоу [8, 35] 

 

Табл. 2.10 підтверджує наявність чотирьох статистично значущих 

структурних зламів з шести тестованих. Критично важливим є злам у лютому 

2022 р. (F = 14,872, p<0,001) – найбільш значущий і найпотужніший у вибірці. 

Після цього злому режим функціонування всієї моделі змінився: коефіцієнт при 

EXCH_t різко зріс у 2022 р. (pass-through ефект посилився внаслідок шокового 

скорочення пропозиції та девальвації), а внесок FSI_t набрав більшого значення 

через системний стрес. Злам у листопаді 2021 р. (F=4,213, p=0,018) відображає 

зміну режиму на крипторинку (перехід від бичачого до ведмежого): саме тут 

змінився знак коефіцієнта при BTCCAP_t у короткостроковій динаміці [32]. 
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Важливим є і злам у березні 2024 р. (F=3,541, p=0,034), пов'язаний зі 

схваленням Bitcoin ETF Комісією з цінних паперів США. Цей регуляторний шок 

позитивної природи також призвів до зміни режиму: нова хвиля BTC-зростання 

характеризується суттєво іншою кореляцією з EXCH_t, ніж попередні, – що може 

відображати зростаючу «фінансіалізацію» BTC як інституційного активу (а не 

лише роздрібного спекулятивного). Включення чотирьох фіктивних змінних для 

врахування цих зламів у фінальну специфікацію ARDL-ECM (таблиця 2.6 містить 

одну з них – Dummy_2022Q1) істотно покращило якість моделі [40]. 

Для аналізу динамічних (часових) ефектів одиничних шоків у системі 

використано функції імпульсних відгуків (IRF), що оцінюють реакцію CPI_t та 

EXCH_t на шоки у BTCCAP_t, USDT_t та RATE_t. Дані IRF наведено у рисунку 

2.3. 

 
Рисунок 2.3 – Функції імпульсних відгуків (IRF): реакція CPI_t та EXCH_t 

на одиничні шоки (1 σ) у ключових змінних  
Джерело: розраховано автором у EViews 13; VAR(2), ідентифікація Холецького, 

горизонт 24 місяці [8, 44] 
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Функції імпульсних відгуків (рисунок 2.3) деталізують часовий профіль 

реакції інфляції на різні зовнішні шоки. Відгук CPI на шок BTCCAP_t є від'ємним 

на всьому горизонті прогнозу: максимальне зниження CPI (-0,421 в.п.) досягається 

на 3-му місяці після шоку, після чого ефект поступово згасає і стає незначущим 

після 24 місяців. Це відповідає гіпотезі про монетарний канал відтоку: різке 

зростання BTC-капіталізації вилучає ліквідність з M2, що з лагом ~ 2–3 місяці 

знижує інфляційний тиск [28]. 

Відгук CPI на шок USDT_t є позитивним і досягає піку (+0,614 в.п.) на 3-му 

місяці, відображаючи валютний канал: USDT-попит → тиск на EXCH → 

зростання CPI. Відгук EXCH на шок USDT_t сильніший і стійкіший (пік 0,843 в.п. 

на 3-му місяці), що підтверджує, що основне навантаження від USDT-активності 

несе саме курс гривні. Відгук CPI на шок RATE_t від'ємний і значущий: 

підвищення облікової ставки на 1 σ знижує CPI на 0,532 в.п. на 3-му місяці, що 

кількісно описує монетарну трансмісію НБУ в умовах присутності 

криптовалютного сегменту [9]. 

Фінальним аналітичним кроком є узагальнення всіх перевірених гіпотез та 

отриманих результатів у зведеній табл. 2.11, що виконує роль «підсумкового звіту» 

дослідження. 

Таблиця 2.11 – Зведена таблиця результатів перевірки дослідницьких гіпотез 

Гіпотеза дослідження Очік. 
знак 

Отримани
й знак 

Статист. 
значущість 

Висновок 

H₁: Зростання 
BTC-капіталізації 

пов'язане зі зниженням 
CPI через відтік 

ліквідності з 
монетарного агрегату 

- - ** (p=0,027) Підтверджено: 
BTC-відтік частково 

стримує інфляцію 

H₂: Зростання обсягу 
USDT-транзакцій 

чинить тиск на курс 
USD/UAH 

+ + ** (p=0,030) Підтверджено: 
стейблкоїни 

поглиблюють 
доларизацію 

H₃: Між CPI та BTCCAP 
існує довгостроковий 

коінтеграційний зв'язок 

– – *** (F=7,35) Підтверджено: 
ARDL Bounds Test 
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Продовження табл. 2.11 
H₄: Облікова ставка НБУ 

є ефективним 
монетарним 

інструментом в умовах 
крипто-активності 

- - *** (p=0,000) Підтверджено: 
монетарна 
трансмісія 

зберігається 

H₅: Волатильність BTC є 
персистентною і 

підпорядковується 
GARCH-процесу 

Висок
а α+β 

0,9724 *** (z>4,5) Підтверджено: 
висококонтагіозна 

волатильність 

H₆: Дві хвилі 
крипто-циклу та 
воєнний стрес 

утворюють структурні 
злами у всіх рядах 

– – *** / ** 
Підтверджено: 4 з 6 

тестованих точок 
значущі 

H₇: USDT і EXCH 
пов'язані 

двонаправленою 
причинністю 
Грейнджера 

– – ** (обидва 
напрями) 

Підтверджено: 
взаємне підсилення 

валютного тиску 

H₈: Частка EXCH у 
поясненні CPI зростає 
на горизонті 12 місяців 

Зрост
ає Зростає 

FEVD: 7,1% 
→ 23,8% 

Підтверджено: курс 
стає домінуючим 

чинником 
Джерело: складено автором на основі результатів розрахунків підрозділів 2.1–2.3 

 

Зведена табл. 2.11 засвідчує, що всі вісім сформульованих дослідницьких 

гіпотез знайшли емпіричне підтвердження. Підтвердження H₁ і H₂ встановлює, що 

обидва основних підкласи цифрових валют – BTC і USDT – мають статистично 

значущий і кількісно вимірюваний вплив на цінову та валютну стабільність 

України, хоча через протилежні канали: BTC стримує інфляцію через монетарний 

відтік, тоді як USDT загострює валютний тиск [28, 11]. Підтвердження H₃ 

встановлює, що цей вплив є структурним і довгостроковим, а не лише 

короткостроковим шумом. H₄ і H₅ разом описують «середовище», в якому 

відбувається цей вплив: НБУ зберігає ефективну монетарну трансмісію, проте 

BTC-волатильність є висококонтагіозною і може загрожувати стабільності у разі 

зростання інституційного крипто-присутності. 
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Ключовим практичним висновком дослідження є те, що цифрові валюти вже 

сьогодні є не периферійним феноменом, а системно значущим чинником 

монетарної динаміки України. Зовнішній сектор цифрових валют 

(USDT-доларизація) є потенційно дестабілізуючим, тоді як їхній монетарний 

ефект (BTC-відтік) має умовно стабілізуючу властивість. CBDC (цифрова гривня) 

могла б вирішити цю дилему: зберегти переваги цифрових розрахунків і 

підвищити охоплення монетарної трансмісії, водночас зменшивши доларизуючий 

тиск стейблкоїнів [13, 24]. 

На підставі отриманих результатів можна сформулювати конкретні 

рекомендації для монетарної та регуляторної політики. По-перше, НБУ доцільно 

інтегрувати моніторинг USDT-транзакцій у систему раннього попередження 

валютних ризиків: результати тесту Грейнджера підтвердили, що USDT-активність 

передує (з лагом 1–2 місяці) коливанням курсу гривні. По-друге, при розробці 

нормативної бази для VASP (постачальників послуг у сфері ВА) слід враховувати, 

що обсяги USDT-транзакцій здійснюють статистично значущий вплив на CPI 

(~0,31 в.п. на 100 млн USD/міс), що обумовлює необхідність встановлення вимог 

щодо резервів для стейблкоїн-операторів за моделлю MiCA [36]. По-третє, 

прискорення пілотного проекту цифрової гривні дозволить НБУ отримати прямий 

конкурентний відповідь на USDT-доларизацію і розширити охоплення монетарної 

трансмісії на позабанківський сегмент, що особливо важливо в умовах воєнного 

часу та відновлення [13]. 

Таким чином, другий розділ кваліфікаційної бакалаврської роботи 

реалізував повний цикл економетричного дослідження – від підготовки даних і 

діагностики рядів до коінтеграційного аналізу, моделювання волатильності і 

аналізу причинності – та надав кількісно обґрунтовані відповіді на поставлені 

дослідницькі питання.  
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ВИСНОВКИ 

 

 

За результатами виконання кваліфікаційної бакалаврської роботи на тему 

«Аналіз впливу цифрових валют на макроекономічну стабільність України» 

сформульовано такі основні висновки. 

1. На основі аналізу наукової літератури систематизовано класифікаційну 

структуру цифрових валют: виокремлено три підкласи – децентралізовані 

криптовалюти (Bitcoin, Ethereum), стейблкоїни (алгоритмічні та забезпечені 

активами, насамперед USDT) та CBDC (централізовані цифрові валюти 

центральних банків, зокрема перспективна цифрова гривня). Встановлено, що 

кожен підклас задіює власні трансмісійні канали впливу на макроекономічну 

стабільність: BTC – переважно монетарний канал відтоку ліквідності з M2; USDT 

– валютний канал доларизації через тиск на обмінний курс; CBDC – потенційний 

канал посилення монетарної трансмісії центрального банку. 

2. Вивчення теоретичних підходів до оцінки макроекономічної стабільності 

засвідчило, що в умовах зростання крипто-активності традиційні індикатори (CPI, 

EXCH, M2, FSI) зазнають нових збурень, не передбачених класичними 

монетарними теоріями. Зокрема, «ефект заміщення» криптовалют може 

знижувати інфляційний тиск через вилучення ліквідності з грошового обігу, тоді 

як стейблкоїн-доларизація посилює вразливість валютного курсу – особливо в 

економіках з обмеженою довірою до національної валюти, до яких належить і 

Україна в умовах воєнного стану. 

3. Порівняльний аналіз досвіду шести країн (Україна, Туреччина, Польща, 

В'єтнам, Нігерія, Румунія) підтвердив, що виявлені закономірності є типовими для 

країн з високим рівнем крипто-прийняття і перехідними або малими відкритими 

економіками. Від'ємний коефіцієнт BTC→CPI зафіксовано у чотирьох з шести 

досліджуваних країн, позитивний коефіцієнт USDT→EXCH – в усіх шести, що 

підтверджує універсальний характер валютного каналу стейблкоїн-доларизації. 
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4. Діагностика семи часових рядів (CPI, EXCH, M2, BTCCAP, USDT, RATE, 

FSI) за 60-місячний період (01.2020–12.2024) за допомогою тестів ADF і KPSS 

підтвердила: всі змінні є нестаціонарними у рівнях і стаціонарними після першого 

диференціювання – інтегровані порядку I(1). Матриця кореляцій виявила 

найвищий парний зв'язок між ΔCPI та ΔEXCH (r = 0,712), а також від'ємну 

кореляцію ΔBTCCAP із ΔCPI (r = −0,213), що якісно підтвердило теоретичні 

гіпотези про монетарний та валютний канали впливу. 

5. ARDL Bounds Test Песарана–Шіна–Сміта (2001) підтвердив наявність 

довгострокового коінтеграційного зв'язку між CPI та шістьма незалежними 

змінними (F = 7,348 > 4,43 на рівні 1%). Оцінені довгострокові коефіцієнти 

кількісно охарактеризували три трансмісійні канали: девальвація гривні на 1 

грн/USD асоціюється зі зростанням CPI на 0,48 в.п. (валютний канал, p < 0,001); 

зростання BTC-капіталізації на 100 млрд USD – зі зниженням CPI на 0,41 в.п. 

(монетарний канал відтоку, p = 0,027); зростання USDT-активності на 100 млн 

USD/міс. – з додатковим зростанням CPI на 0,31 в.п. через тиск на курс (p = 

0,030). Підвищення облікової ставки НБУ на 1 в.п. знижує CPI на 0,31 в.п. (p < 

0,001), підтверджуючи збереження ефективності монетарної трансмісії в умовах 

крипто-активності. 

6. Модель з корекцією помилки (ECM) показала, що система повертається 

до довгострокової рівноваги зі швидкістю 31,4% на місяць (ECT = −0,314, p < 

0,001), тобто повне відновлення займає близько 3–4 місяці. Фіктивна змінна для 

лютого 2022 р. підтвердила одноразовий стрибок CPI на 8,43 в.п. у момент 

початку повномасштабної агресії. Тест Чоу зафіксував чотири статистично 

значущі структурні злами: березень 2020 р. (COVID-19), листопад 2021 р. (ATH 

BTC), лютий–травень 2022 р. (вторгнення і криптозима), березень 2024 р. 

(схвалення Bitcoin ETF Комісією SEC). 

7. GJR-GARCH(1,1,1)-модель волатильності BTC підтвердила надзвичайно 

високу персистентність (α + β = 0,9724), половинний час загасання шоку – 24,7 

місяця, та «ефект важеля» (γ = 0,0834, z = 3,773): негативні шоки генерують вищу 
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волатильність, ніж рівноцінні позитивні. Розподіл Student-t (ν = 5,3) підтвердив 

«важкі хвости» – фундаментальну ознаку криптоактивів, яка формує підвищений 

ризик для фінансової стабільності. 

8. Аналіз причинності Грейнджера у VAR(2)-системі виявив: 

однонаправлену причинність від BTCCAP до CPI (F = 3,814, p = 0,028); 

двонаправлену петлю зворотного зв'язку між USDT та EXCH (обидва напрями 

значущі: p = 0,009 і p = 0,033), що підтверджує самопідсилюючий механізм 

USDT-доларизації; двосторонній зв'язок CPI–RATE як проявлення «правила 

Тейлора» в монетарній системі України. Декомпозиція дисперсії (FEVD) показала: 

частка EXCH у поясненні невизначеності CPI зростає від 7,1% на горизонті 1 

місяць до 23,8% на 12-місячному горизонті; сукупний внесок цифрових валют 

(BTCCAP + USDT) сягає 15,5% – значущий макроекономічний ефект для ринку, 

що лише формує регуляторну базу. 

9. Сценарний аналіз засвідчив, що при базовому розвитку подій (USDT 

+15%/рік) додатковий тиск на курс гривні становитиме +0,65–0,80 грн/USD, на 

CPI – +0,72–0,88 в.п. на горизонті 12 місяців. Стресовий сценарій (обвал BTC < 30 

тис. USD і стрибок USDT-попиту) формує ризик +1,20–1,80 грн/USD і +1,45–2,10 

в.п. до CPI вже за 6 місяців. Регуляторний та інноваційний сценарії 

(MiCA-подібне регулювання VASP, запуск e-UAH) дають потенціал зниження 

тиску на курс на 0,30–0,70 грн/USD і на CPI на 0,25–0,55 в.п. 

10. На підставі отриманих результатів сформульовано систему рекомендацій 

для монетарної та регуляторної політики. По-перше, НБУ доцільно інтегрувати 

USDT-моніторинг у систему раннього попередження валютних ризиків, оскільки 

тест Грейнджера підтвердив, що USDT-активність передує коливанням курсу 

гривні з лагом 1–2 місяці. По-друге, при розробці нормативної бази для VASP 

необхідно запровадити вимоги щодо 100%-резервування стейблкоїн-операторів за 

моделлю MiCA Article 76 – зважаючи на статистично значущий вплив обсягу 

USDT-транзакцій на CPI (+0,31 в.п. на 100 млн USD/міс.). По-третє, прискорення 

пілотного проекту цифрової гривні дозволить НБУ протидіяти USDT-доларизації 
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та розширити охоплення монетарної трансмісії на позабанківський сегмент – що 

особливо важливо в умовах воєнного стану та повоєнного відновлення. 

Загалом результати дослідження підтверджують, що цифрові валюти є 

системно значущим чинником монетарної динаміки України, а не периферійним 

феноменом. Асиметричний характер впливу BTC (умовно-стабілізуюча роль через 

монетарний відтік) і USDT (дестабілізуючий вплив через валютний канал) формує 

нову регуляторну дилему: стримати проінфляційний ефект стейблкоїн-доларизації, 

не втративши переваг цифрових розрахунків. Розробка цифрової гривні та 

гармонізація законодавства з вимогами MiCA ЄС є пріоритетними напрямами 

адаптації монетарної політики України до реалій цифрової економіки. 
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ДОДАТКИ 

Додаток А 

Таблиця вихiдних даних для розрахунків 

Місяць 
CPI_t (% 

р/р) 

EXCH_t 

(грн/USD) 

M2_t 

(млрд грн) 

BTCCAP_t 

(млрдUSD

) 

USDT_t 

(млн USD) 

RATE_t 

(%) 

FSI_t 

(0–10) 
Δ EXCH_t 

01.2020 2,50 26,90 1 629 147,0 378 11,00 3,20 н/д 

02.2020 3,20 27,10 1 658 135,0 385 11,00 3,50 0,20 

03.2020 2,80 26,80 1 682 108,0 390 10,00 3,10 -0,30 

04.2020 2,10 26,70 1 700 126,0 402 8,00 2,80 -0,10 

05.2020 2,30 26,80 1 718 178,0 418 8,00 2,60 0,10 

06.2020 2,70 27,00 1 740 238,0 430 8,00 2,50 0,20 

07.2020 3,40 27,20 1 762 215,0 445 8,00 2,30 0,20 

08.2020 3,80 27,40 1 785 247,0 458 6,00 2,10 0,20 

09.2020 3,20 27,30 1 810 310,0 470 6,00 2,00 -0,10 

10.2020 4,10 27,80 1 834 412,0 485 6,00 1,90 0,50 

11.2020 3,90 28,10 1 860 480,0 498 6,00 1,80 0,30 

12.2020 5,00 28,30 1 895 632,0 512 6,00 1,50 0,20 

01.2021 7,50 28,00 1 920 712,0 538 6,00 1,50 -0,30 

02.2021 8,20 27,90 1 945 845,0 562 6,50 1,60 -0,10 

03.2021 8,50 27,70 1 972 1 020,0 590 7,50 1,70 -0,20 

04.2021 8,00 27,90 1 990 1 072,0 620 7,50 1,80 0,20 

05.2021 9,50 28,00 2 010 1 180,0 655 7,50 1,90 0,10 

06.2021 9,80 27,90 2 032 1 255,0 690 7,50 2,10 -0,10 

07.2021 10,30 27,60 2 055 1 098,0 720 8,00 2,30 -0,30 

08.2021 10,20 27,50 2 074 978,0 743 8,50 2,50 -0,10 

09.2021 11,00 27,30 2 098 860,0 768 8,50 2,70 -0,20 
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10.2021 10,00 27,10 2 116 1 187,0 800 9,00 2,90 -0,20 

11.2021 10,50 27,30 2 140 1 247,0 832 9,00 3,10 0,20 

12.2021 10,00 27,30 2 165 1 432,0 875 9,00 3,40 0,00 

01.2022 10,40 29,50 2 180 1 543,0 920 10,00 3,80 2,20 

02.2022 14,20 34,50 2 140 1 234,0 1 050 10,00 6,20 5,00 

03.2022 13,70 36,50 2 155 1 000,0 1 180 25,00 8,70 2,00 

04.2022 16,40 37,20 2 170 863,0 1 280 25,00 8,90 0,70 

05.2022 17,00 37,00 2 185 672,0 1 387 25,00 9,40 -0,20 

06.2022 20,20 36,60 2 195 584,0 1 487 25,00 9,10 -0,40 

07.2022 22,00 36,70 2 210 421,0 1 450 25,00 8,80 0,10 

08.2022 23,80 36,80 2 225 398,0 1 430 25,00 8,60 0,10 

09.2022 24,60 36,90 2 240 312,0 1 400 25,00 8,30 0,10 

10.2022 26,60 37,00 2 258 198,0 1 380 25,00 8,10 0,10 

11.2022 26,00 36,90 2 275 168,0 1 365 25,00 7,90 -0,10 

12.2022 26,10 39,80 2 290 126,0 1 312 25,00 7,70 2,90 

01.2023 26,60 36,60 2 310 312,0 1 250 25,00 8,70 -3,20 

02.2023 24,90 36,60 2 330 423,0 1 180 25,00 8,40 0,00 

03.2023 21,30 36,70 2 348 512,0 1 120 18,00 8,00 0,10 

04.2023 18,20 36,70 2 365 584,0 1 098 16,00 7,60 0,00 

05.2023 17,50 36,70 2 380 621,0 1 105 15,00 7,20 0,00 

06.2023 15,30 36,80 2 400 643,0 1 120 13,50 7,40 0,10 

07.2023 13,40 36,90 2 420 512,0 1 135 13,50 7,00 0,10 

08.2023 11,50 37,00 2 440 489,0 1 158 13,50 6,70 0,10 

09.2023 8,60 36,90 2 460 521,0 1 178 13,50 6,10 -0,10 

10.2023 5,10 38,00 2 451 584,0 1 210 13,50 5,30 1,10 

11.2023 5,40 38,20 2 470 621,0 1 240 12,00 5,00 0,20 
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12.2023 5,10 38,30 2 490 712,0 1 280 12,00 4,80 0,10 

01.2024 3,90 38,50 2 523 734,0 1 320 14,50 4,80 0,20 

02.2024 3,20 38,80 2 550 824,0 1 380 14,50 4,60 0,30 

03.2024 3,20 39,00 2 574 987,0 1 420 14,50 4,40 0,20 

04.2024 3,40 39,30 2 598 1 180,0 1 455 13,50 4,20 0,30 

05.2024 3,60 39,80 2 612 1 287,0 1 490 13,50 4,00 0,50 

06.2024 5,20 40,20 2 634 1 320,0 1 530 13,50 5,20 0,40 

07.2024 5,80 40,40 2 652 1 234,0 1 570 13,50 5,40 0,20 

08.2024 6,40 40,70 2 672 1 180,0 1 620 13,50 5,60 0,30 

09.2024 7,60 41,00 2 695 1 105,0 1 670 13,50 5,70 0,30 

10.2024 7,80 41,20 2 715 1 087,0 1 720 13,50 5,50 0,20 

11.2024 7,50 41,30 2 740 1 234,0 1 780 13,50 5,30 0,10 

12.2024 7,20 41,50 2 770 1 434,0 1 850 13,00 5,00 0,20 
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