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Вступ. Австрійська школа економіки, започаткована Карлом 
Менгером і  розвинена Людвігом фон  Мізесом, ґрунтується 
на  принципі ринкової свободи, згідно з  яким економічні 
інститути виникають не  завдяки державному примусу, 
а як результат добровільної взаємодії індивідів у ринковому 
середовищі. У  цьому контексті гроші постають як  продукт 
еволюційного процесу, в  якому найбільш ліквідний товар 
поступово набуває статусу універсального засобу обміну.

Особливе місце у спадщині Мізеса посідає його регресій-
ний теорем, сформульований у праці «Теорія грошей і кре-
диту». Він пояснює походження цінності грошей через 
історичну послідовність: теперішня купівельна спромож-
ність завжди спирається на  минулу, а  минула  — на  пер-
винну нефінансову корисність товару [1, с. 110–111].

Ця  концепція є  ключовою для сучасних дискусій про 
цифрові гроші. Поява криптовалют, стейблкоїнів та  циф-
рових валют центральних банків  (CBDC) поставила 
питання про  те, чи  можна застосувати регресійний тео-
рем до  активів, що  не  мають матеріальної основи. Саме 
тому аналіз цифрових грошей у світлі австрійської тради-
ції набуває особливої актуальності, адже дозволяє окрес-
лити межі між ринковими та адміністративно нав’язаними 
формами вартості.



ЧИТАННЯ МІЗЕСА 2026.  
АНТИКРИЗОВІ СТРАТЕГІЇ XXI СТОЛІТТЯ: ПРАКСЕОЛОГІЯ, РИНОК І МЕЖІ ДЕРЖАВИ

124

Мета та  завдання дослідження. Метою дослідження 
є  осмислення можливості застосування регресійного 
теорему Мізеса до сучасних цифрових грошей, що поста-
ють у  формі криптовалют, стейблкоїнів, CBDC та  корпо-
ративних токенів. У  цьому контексті завдання поляга-
ють у  визначенні природи криптовалют як  потенційної 
нової форми ринкових грошей, у  розкритті особливос-
тей стейблкоїнів як  проміжної ланки між традиційними 
валютами та  приватними цифровими активами, у  кри-
тичній оцінці CBDC з точки зору відповідності принципам 
австрійської школи економіки, а також у розгляді корпора-
тивних валют як інструментів кредитної експансії, здатних 
породжувати економічні цикли та кризові явища.

Результати дослідження та  їх  обговорення. Аналіз 
цифрових грошей у  світлі регресійного теорему Мізеса 
показує, що  криптовалюти постають як  особлива форма 
ринкових грошей, цінність яких формується не  з  матері-
альної основи, а  з  технологічної корисності блокчейна. 
Первинний попит на  Bitcoin виник саме завдяки нефі-
нансовим властивостям цієї технології, що  забезпе-
чує децентралізоване здійснення операцій, прозорість 
і  незалежність від державних регуляторів [2, с.  311]. Така 
логіка відповідає положенням регресійного теорему, 
адже початкова цінність виникає з  нефінансової корис-
ності, а  подальша купівельна спроможність ґрунтується 
на попередньому досвіді використання.

Важливою особливістю криптовалют є  відсутність меха-
нізмів відновлення доступу. У  разі безповоротної втрати 
ключів чи доступу, що сьогодні становить близько 15 % для 
біткоїна та 0,5–1,5 % для інших валют, відбувається підви-
щення їхньої ринкової ціни та зниження ліквідності у сфері 
DeFi, що  підкреслює відмінність криптовалют від тради-
ційних фінансових інструментів, заснованих на  фіатних 
грошах, і  демонструє їхню специфічну економічну дина-
міку [3, с. 47].
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У цьому контексті слід згадати позицію Мізеса, який від-
кидав ідею створення грошей державою. На  його думку, 
держава може лише монополізувати емісію, але не здатна 
породити довіру до  грошей без належного функціону-
вання ринку. Він зазначав: «Держава не  створює гроші. 
Вона може лише узаконити певний засіб обміну як закон-
ний платіжний засіб, але сама природа грошей завжди 
є  результатом ринкових процесів» [1,  с.  149–150]. Саме 
тому австрійська школа критично ставиться до  фіатних 
валют і наголошує на небезпеці інфляційних циклів, спри-
чинених монетарною політикою держави.

Поява цифрових грошей актуалізувала питання про 
можливість застосування регресійного теорему Мізеса 
до  активів, що  не  мають матеріальної основи. У  цьому 
контексті криптовалюти розглядаються представни-
ками австрійської школи як  «цифрове золото». Їхня 
первинна цінність визначається не  фізичними власти-
востями, а  особливостями технології блокчейн. Саме 
її  нефінансова корисність створила попит на  Bitcoin 
і надала йому статус активу, що відповідає логіці регре-
сійного теорему: теперішня купівельна спроможність 
ґрунтується на  попередньому досвіді використання 
та первинній корисності.

Водночас серед представників австрійської школи три-
ває дискусія щодо того, чи  можуть криптовалюти пов-
ністю відповідати вимогам регресійного теорему. Частина 
дослідників вважає, що  технологічної корисності блок-
чейна достатньо для формування первинної цінності, яка 
забезпечує поступову еволюцію криптовалют у  напрямі 
«справжніх» грошей. Інші  ж наголошують, що  відсут-
ність матеріальної основи ставить під сумнів їхню довго-
строкову стабільність як  універсального засобу обміну, 
оскільки ринкова довіра може виявитися недостатньою 
для підтримання стійкої купівельної спроможності.
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На  відміну від криптовалют, стейблкоїни постають 
як  окрема форма цифрових грошей, що  має специфічне 
призначення у  фінансовій системі. Їхня головна функ-
ція полягає у  забезпеченні стабільності ціни приватних 
цифрових активів шляхом прив’язки до  офіційних валют 
або матеріальних ресурсів, таких як  золото чи  депо-
зитні зобов’язання. Завдяки цьому стейблкоїни дозво-
ляють уникати надмірної волатильності та  водночас 
зберігати переваги блокчейна  — швидкість транзакцій, 
глобальну доступність і  прозорість [4,  с.  23]. Однак їхня 
цінність має похідний характер, оскільки визначається 
зовнішніми активами, а  не  формується ринково. Це  супе-
речить австрійському принципу походження грошей, 
згідно з  яким вони повинні мати власну первинну цін-
ність, що виникає внаслідок ринкової взаємодії. Відповідно 
до  підходів Мізеса, стейблкоїни не  можуть розглядатися 
як  самостійний грошовий інститут, адже їхня природа 
залежить від державної монополії чи  приватного конт-
ролю. Водночас вони виконують роль допоміжної ланки, 
забезпечуючи зв’язок між централізованими грошовими 
системами та  децентралізованими ринковими механіз-
мами, що робить їх важливим елементом дискусії про циф-
рові гроші [5, с. 116].

Ще  більш критичним є  ставлення австрійської школи 
до  CBDC, які випускають державні інституції та  нав’язу-
ють суспільству адміністративним шляхом як  законний 
платіжний засіб. Мізес послідовно критикував державну 
монополію на  гроші, вказуючи на  її  інфляційні ризики 
та здатність породжувати економічні кризи. Сучасні пред-
ставники австрійської школи підкреслюють, що  CBDC 
можуть лише посилити ці  ризики, адже програмована 
емісія та  можливість запровадження негативних відсот
кових ставок відкривають шлях до  прямого контролю 
держави не  лише над грошовою масою, а  й  над коштами 
громадян. Це  означає, що  CBDC не  лише не  відповідають 
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регресійному теорему, а  й  становлять загрозу свободі 
та ринковій конкуренції [6, c. 41; 7, с. 78].

У ширшому контексті варто згадати й  корпоративні 
валюти. Мізес наголошував: «Циркуляційний кредит, який 
не  має підґрунтя у  реальних заощадженнях, є  джере-
лом економічних циклів. Він породжує штучні інвестиції, 
що згодом виявляються хибними» [1, с. 266–267]. Цей аргу-
мент можна застосувати до корпоративних валют та над-
мірної спекуляції з криптовалютами. Якщо цифрові активи 
використовуються як  інструмент кредитної експансії без 
реальних заощаджень, вони здатні створювати «буль-
башки» та штучні інвестиційні хвилі, що зрештою призво-
дять до кризових явищ.

Отже, застосування регресійного теорему Мізеса до циф-
рових грошей відкриває можливість для пояснення 
їхнього походження та  дозволяє окреслити межі між 
ринковими та  адміністративно нав’язаними формами 
вартості. Такий підхід надає дослідникам інструмент 
для розрізнення тих цифрових активів, що  виникають 
як  результат добровільної взаємодії та  ринкової еволюції, 
від тих, що  формуються під впливом державної монополії 
чи  корпоративного контролю. У  цьому сенсі регресійний 
теорем є  не  просто історичною концепцією, а  методоло-
гічною рамкою, яка дозволяє оцінювати сучасні цифрові 
експерименти з  грошима з  позицій австрійської школи. 
Саме така перспектива забезпечує логічний перехід від 
аналізу окремих прикладів до  узагальнених висновків 
щодо природи грошей в  умовах цифрової трансформації 
економіки та суспільства.

Висновки. Проведене дослідження свідчить про  те, 
що  регресійний теорем Людвіга фон  Мізеса залишається 
актуальним інструментом для аналізу цифрових грошей. 
Криптовалюти, засновані на  технологічній корисності 
блокчейна та  добровільному прийнятті користувачами, 
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можуть розглядатися як  нова форма ринкових гро-
шей. Натомість стейблкоїни, CBDC  і  корпоративні токени 
демонструють залежність від зовнішніх факторів і не від-
повідають принципам ринкового походження.

Регресійний теорем дозволяє чітко розмежувати рин-
кові та адміністративно нав’язані форми вартості, а також 
окреслити критерії для оцінки сучасних цифрових екс-
периментів. Спадщина Мізеса підтверджує, що  справжні 
гроші можуть виникати лише як  результат ринкової ево-
люції, забезпечуючи стійкість економічних відносин 
та довіру між учасниками обміну.
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