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1. Дисертацію присвячено вирішенню наукового завдання щодо розвитку теоретико-методичних засад і
підходів до оцінювання й моделювання впливу цифрових валют на фінансову стабільність в умовах цифрової
трансформації фінансової системи. Актуальність зумовлена поширенням криптовалют, стейблкоїнів, CBDC
та DeFi, що створює нові можливості для фінансових ринків, але генерує ризики для банківської системи,
платіжної інфраструктури та фінансової стабільності, що обумовлює потребу в поглибленні теорії й
удосконаленні методики оцінювання та регулювання. Метою дисертаційної роботи є розвиток теоретичних
положень, удосконалення науково-методичних підходів та розроблення практичних рекомендацій щодо
оцінювання, моделювання та регулювання впливу цифрових валют на фінансову стабільність. У першому
розділі досліджено еволюцію підходів до трактування цифрових валют, систематизовано дефініції та
проаналізовано співвідношення понять «цифрові валюти», «криптовалюти», «стейблкоїни», CBDC і «цифрові
активи». Розвинуто трактування «цифрової валюти» на основі спільної технологічної ознаки –
криптографічного захисту й верифікації транзакцій, що дозволило запропонувати авторське визначення,



уточнити функції грошей в цілому та цифрових валют зокрема та класифікувати цифрові валюти за
емітентом, централізацією, доступом, волатильністю, правовим статусом і функціональністю. Класичні
функції грошей повною мірою реалізують CBDC, частково – стейблкоїни, обмежено – приватні
криптовалюти. Удосконалено теоретичне обґрунтування механізмів впливу цифрових валют на фінансову
стабільність шляхом розроблення багаторівневої системи трансмісійних каналів, диференційованих за
класами активів – криптовалютами, стейблкоїнами та CBDC. Систематизовано канали дестабілізуючого й
стабілізуючого впливу, що дозволило обґрунтувати нелінійний характер впливу та потребу в
диференційованому регулюванні. У другому розділі здійснено комплексне оцінювання сучасного стану
світового ринку цифрових валют. Удосконалено підхід, що поєднує кількісні показники (капіталізацію,
обсяги торгівлі, структуру ринку) зі структурним аналізом криптовалют, стейблкоїнів та DeFi. Методом
ковзної середньої ідентифіковано фази розвитку ринку та пов'язано їх із макроекономічними шоками.
Подальшого розвитку набув методичний підхід до оцінювання ризиків та ефективності операцій із
цифровими валютами на основі аналізу часових рядів дохідності, ризикових характеристик та показників
ефективності інвестування з урахуванням функціональної диференціації криптовалют, стейблкоїнів і DeFi-
токенів, що забезпечує комплексну оцінку співвідношення дохідності та ризику. Здійснено оцінювання
впровадження CBDC у різних країнах. Удосконалено методичний підхід до їх аналізу шляхом урахування не
лише технологічних характеристик, а й впливу на банківську систему, ефективність платіжної
інфраструктури, фінансову інклюзію, трансмісійний механізм монетарної політики та фінансову
стабільність. У третьому розділі удосконалено підхід до оцінювання впливу цифрових валют на фінансову
стабільність на основі індикаторів фінансової стабільності, структурних характеристик ринку та
макроекономічних контрольних змінних. Залежні змінні – Z-score, адекватність капіталу, SRISK, кредитна
активність, ліквідність банків та цифрова інклюзія; незалежні – рівень CBDC, капіталізація ринку, частка
стейблкоїнів та TVL DeFi. Гіпотези перевірено кореляційно-регресійним аналізом. Результати моделювання
засвідчили неоднорідний вплив цифрових валют на фінансову стабільність. CBDC не має статистично
значущого впливу на більшість індикаторів, проте асоціюється зі зниженням капіталізації банків і зростанням
кредитної активності. Зростання капіталізації ринку підвищує системний ризик і може негативно впливати
на стабільність, особливо поза банкоцентричними системами; подібні закономірності встановлено для
стейблкоїнів і DeFi. Набула розвитку систематизація регуляторних механізмів забезпечення фінансової
стабільності в умовах розвитку цифрових валют. Запропоновано структуру інструментарію за п'ятьма
рівнями – мікропруденційним, макропруденційним, інституційним, моніторингу та технологічного
регулювання (RegTech/SupTech) – з визначенням ризиків і заходів їх мінімізації. Практичне значення
результатів полягає у можливості використання запропонованих теоретичних положень, методичних
підходів, економетричної моделі та регуляторних рекомендацій органами державної влади, центральними
банками й фінансовими регуляторами під час формування політики цифрових фінансів, оцінювання
системних ризиків та забезпечення фінансової стабільності.

2. The dissertation addresses the problem of developing theoretical and methodological foundations for assessing
and modelling the impact of digital currencies on financial stability amid digital transformation of the financial
system. Relevance stems from the rapid expansion of cryptocurrencies, stablecoins, CBDCs, and DeFi, which
create opportunities while generating risks for banking, payment infrastructure, and stability, necessitating deeper
theory, methodology, and regulation. The purpose of the dissertation is to develop theoretical provisions, improve
scientific and methodological approaches, and elaborate practical recommendations for assessing, modelling, and
regulating the impact of digital currencies on financial stability. The first chapter traces the evolution of
approaches to digital currencies, systematizes their definitions, and analyses the relationship between digital
currencies, cryptocurrencies, stablecoins, CBDCs, and digital assets. The concept is further developed via a
common technological feature – cryptographic protection and verification of transactions – yielding an original
definition, a refined system of money functions (economic category, financial asset, quasi-functions), and a
classification by issuer, centralization, accessibility, volatility, legal status, and functional capability. CBDCs fully
perform classical money functions, stablecoins partially, and private cryptocurrencies to a limited extent. The



theoretical justification of the mechanisms through which digital currencies affect financial stability is improved by
developing a multi-level system of transmission channels differentiated by asset class – cryptocurrencies,
stablecoins, and CBDCs. The systematized channels reflect both destabilizing and stabilizing effects, substantiating
the nonlinear nature of this impact and the need for differentiated regulation. The second chapter provides a
comprehensive assessment of the global digital currency market. The improved approach combines quantitative
indicators – capitalization, trading volume, market structure – with structural analysis of cryptocurrencies,
stablecoins, and DeFi. The moving average method identifies growth, decline, and stabilization phases linked to
macroeconomic and institutional shocks. A methodological approach to assessing the risks and efficiency of digital
currency operations is further developed through integration of time-series analysis of returns, risk indicators,
and investment performance measures, accounting for the functional differentiation of cryptocurrencies,
stablecoins, and DeFi tokens, providing a comprehensive risk-return assessment. The implementation of CBDCs
across countries is assessed. The methodological approach is improved by considering not only technological
characteristics but also their impact on the banking system, payment infrastructure efficiency, financial inclusion,
monetary policy transmission, and financial stability. The third chapter improves the approach to assessing digital
currencies' impact on financial stability by integrating financial stability indicators, market structural
characteristics, and macroeconomic controls. Dependent variables include the Z-score, capital adequacy, SRISK,
lending activity, liquidity, and digital inclusion; independent variables comprise CBDC adoption, market
capitalization, stablecoin share, and DeFi TVL. Hypotheses are tested via correlation and regression analysis. The
findings reveal a heterogeneous impact of digital currencies on financial stability. CBDC implementation has no
significant effect on most indicators but is linked to lower bank capital adequacy and a rise in lending. Growing
market capitalization raises systemic risk and may harm stability, less so outside bank-based systems; similar
patterns hold for stablecoins and DeFi. The systematization of regulatory mechanisms for ensuring financial
stability amid the expansion of digital currencies is further developed. Regulatory instruments are structured into
five levels – microprudential, macroprudential, institutional, financial monitoring, and technological
(RegTech/SupTech) – with relevant risk categories and measures to mitigate systemic risks. The practical
significance lies in the applicability of the proposed theoretical provisions, methodological approaches,
econometric model, and regulatory recommendations by public authorities, central banks, and financial regulators
in designing digital finance policy, assessing systemic risks, and ensuring financial stability.
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VIII. Заключні відомості
Власне Прізвище Ім'я По-батькові
голови ради

 
Коваленко Вікторія Володимирівна

Власне Прізвище Ім'я По-батькові
головуючого на засіданні

 
Коваленко Вікторія Володимирівна

Відповідальний за підготовку
облікових документів

 
Сачук Юлія Анатоліївна 

Реєстратор   Юрченко Тетяна Анатоліївна

Керівник відділу УкрІНТЕІ, що є
відповідальним за реєстрацію наукової
діяльності

Юрченко Тетяна Анатоліївна


