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REAL ECONOMIC MONETARY SUPPLY LEVEL OF UKRAINE:  
DYNAMICS AND KEY FACTORS 

Анотація. Стаття присвячена характеристиці особливостей динаміки рівня моне-
тарного забезпечення економіки в Україні. Для цього вивчені показники номінально-
го та реального рівня забезпечення економіки грішми. Проаналізовані їхні взає-
мозв’язки. Виділені три різних етапи, які характеризують динаміку монетарного 
забезпечення економіки України. 
Головною проблемою монетарного забезпечення економіки України на даний мо-
мент є те, що рівень реального забезпечення економіки України грішми почав різко 
знижуватись. По всіх грошових агрегатах протягом останніх чотирьох років відбу-
лось істотне зменшення показника рівня реального насичення національної еконо-
міки грошовою масою. За цей період вона знизилась більш ніж на третину. А по фа-
ктичному рівню забезпечення економіки грошовою масою Україна опинились на 
рівні 2001—2004 років.  
Також у статті здійснено аналіз причин такого становища та тих чинників, які впли-
вають на показник рівня реального забезпечення економіки грошовою масою по рі-
зних грошових агрегатах. Такими чинниками, які певним чином впливають на показ-
ник рівня реального забезпечення економіки грошовою масою у статті визначені: 
1) зміни реального ВВП; 2) зміни номінального ВВП; 3) зміни загальної величини 
самих по собі грошових агрегатів та 4) інфляція. 
Також у статті здійснено аналіз основних характеристик впливу цих чинників на рі-
вень реального забезпечення економіки грошовою масою за допомогою методів ко-
реляційного аналізу. 
При цьому: 
1) Величина коефіцієнтів парної кореляції між річними відсотковими змінами фізич-
ного обсягу ВВП і відсотковими змінами показників реального забезпечення еконо-
міки України різними грошовими агрегатами є незначною. 
2) Зв’язок між змінами номінального ВВП і показниками реального забезпечення 
економіки України різними грошовими агрегатами існує. При цьому чим активніше 
зростає номінальний ВВП, тим реальне забезпечення економіки різними грошовими 
агрегатами стає меншим. 
3) Темпи емісії грошей (по відповідних видах грошових агрегатів) істотно впливають 
на річні відсоткові зміни показників реального забезпечення економіки України від-
повідними видами грошей. 
4) Темпи інфляції в Україні теж сильно впливають не тільки на рівень реального за-
безпечення економіки грішми, а й на його річну відсоткову динаміку. При цьому сила 
взаємозв’язку між цими показниками може бути охарактеризована як така, що зна-
ходиться на нижній межі сильної залежності. 
 
Ключові слова. Номінальний рівень монетарного забезпечення економіки, реаль-
ний рівень монетарного забезпечення економіки, динаміка показників забезпечення 
економіки грошовою масою, чинники зміни рівня реального монетарного забезпе-
чення економіки в Україні. 
 
Abstract. The article is devoted to the characterization of the dynamics of the level of 
monetary provision of the economy in Ukraine. For this purpose, the indicators of the 
nominal and real level of provision of the economy with money have been studied. Their 
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interrelations are analyzed. There are three different stages that characterize the 
dynamics of monetary support of the Ukrainian economy. 
At the moment, the main problem of monetary provision of the Ukrainian economy is that 
the level of real provision of the Ukrainian economy began to decrease dramatically. For 
all monetary aggregates during the last four years there has been a significant decrease 
in the indicator of the level of real saturation of the national economy by money supply. 
During this period it has decreased by more than a third. And according to the actual 
level of providing the economy with money supply, we found ourselves at the level of 
2001—2004. 
Also, the article analyzes the reasons for such a situation, and those factors that affect 
the indicator of the level of real provision of the economy by money supply for various 
monetary aggregates. These factors, which somehow influence the indicator of the level 
of real provision of the economy by money supply, are defined in the article: 1) changes 
in real GDP; 2) changes in nominal GDP; 3) changes in the total value of money 
aggregates by themselves and 4) inflation. 
Also, the article analyzes the main characteristics of the influence of these factors on the 
level of real provision of the economy by money supply using the methods of correlation 
analysis. 
With: 
1) The magnitude of the correlation coefficients between annual percentage changes in 
the physical volume of GDP and the percentage changes in the real provision of the 
Ukrainian economy by various monetary aggregates is insignificant. 
2) There is a connection between changes in nominal GDP and indicators of real 
provision of the economy of Ukraine by different monetary aggregates. Moreover, the 
more active the nominal GDP grows, the real supply of the economy with different 
monetary aggregates becomes smaller. 
3) The rate of emission of money (by the corresponding types of monetary aggregates) 
significantly affect the annual percentage changes in the indicators of real economy of 
Ukraine by the corresponding types of money. 
4) The inflation rate in Ukraine also strongly affects not only the level of real economy 
provision of money, but also its annual interest rate dynamics. At the same time, the 
strength of the relationship between these indicators can also be characterized as being 
on the lower boundary of a strong dependence. 
 
Keywords. The nominal level of monetary provision of the economy, the real level of 
monetary provision of the economy, the dynamics of indicators of providing the economy 
with money supply, factors of change in the level of real monetary provision of the 
economy in Ukraine. 

 
JEL E51; E31 

 
 
Постановка проблеми. Теоретичне осмислення проблем рівня забезпечення 

економіки грошовою масою, хоча і не було стрижнем економічної теорії, але 
йому приділялась чільна увага. Окремі думки з цього приводу можна знайти ще 
у ранніх меркантилістів, які стверджували, що зростання кількості золота та 
срібла в країні стає не тільки проявом багатства країни, а й основою її економі-
чного процвітання. Проте подальший економічний розвиток дав підстави для 
висновку про те, що просте зростання грошової маси (навіть втіленої у золоті та 
сріблі) може призводити не стільки до економічного зростання та збільшення 
реального добробуту, скільки до банального зростання рівня цін, а рівень реа-
льного добробуту при цьому може навіть зменшуватись. 

У цьому зв’язку достатньо важливо простежити не тільки динаміку номіна-
льного монетарного забезпечення економіки, а й характеристики рівня та дина-
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міки реального забезпечення економіки грошовою масою, та основні чинники, 
які на нього впливають. 

Аналіз літератури. Періодично інтерес до проблем забезпечення економіки 
грошовою масою то зростав, то вщухав у міру того, як суспільство переживало пе-
ріоди підвищення та згасання інфляції. Різні напрями та школи економічної теорії 
розглядали цю проблему з різних боків і вносили свій внесок у її розробку. 

У сучасній українській науковій літературі проблеми монетизації економіки 
активно досліджують В. Д. Базилевич, Л. А. Горбатюк, А. А. Гриценко, О. О. Гуд-
зовата, М. І. Диба, О.В. Дзюблюк, В.В. Іванов, Т. Т. Ковальчук, В.В. Коваленко, 
І. О. Лютий, В. І. Міщенко, С. В. Науменкова, М. І. Савлук, В. С. Стельмах та 
інші відомі науковці. У своїх наукових працях вони розглядають різні аспекти, 
пов’язані з монетизацією економіка. Високо оцінюючи проведені дослідження, 
слід зазначити, що ще ціла низка питань, зокрема і визначення основних чинни-
ків, які впливають на рівень реального монетарного забезпечення економіки, ще 
залишаються невирішеними. 

Методика дослідження. Вихідною точкою для визначення рівня монетарно-
го забезпечення економіки є пропозицією грошей на грошовому ринку. Але 
оскільки різні активи різною мірою виконують різні функції грошей, і, відпові-
дно, використовуються різні види грошових агрегатів (М 0, М 1, М 2, М 3). При 
цьому структура грошей буде визначатись співвідношенням між собою різних 
складових грошових агрегатів. Проте основою для появи в обігу різних грошо-
вих агрегатів є грошова база. Грошова база — сукупність зобов’язань централь-
ного чи емісійного (в наших умовах Національного банку) в національній валю-
ті, що забезпечують основу для формування грошових агрегатів, але сама вона 
грошовим агрегатом не є. Вона є характеристикою основи, на якій у подальшо-
му з’являються різні грошові агрегати. Це база для їх появи та можливості на-
ступного обслуговування потреб економіки в грошах та кредитування різних її 
суб’єктів. 

При цьому показники рівня монетарного забезпечення економіки можуть 
бути розділені на номінальні та реальні. Номінальні показники пов’язані з іс-
нуючою на даний момент кількістю грошових одиниць та їхнім номіналом. Во-
ни вимірюють поточний обсяг грошової маси країни у формі різних грошових 
агрегатів. 

Цілі статті. Головною метою цієї статті є аналіз динаміки рівня реального 
монетарного забезпечення економіки України та визначення основних чинни-
ків, які на нього впливають. 

Виклад основних матеріалів 

В умовах сучасної України фактична величина грошових агрегатів та бази їх 
появи (чи грошова база) виражена у мільйонах гривень та наведена у таблиці 
(табл. 1). 

Проте номінальні показники грошової маси не дають уявлення про те, чи до-
статньо цих грошових агрегатів для нормального функціонування економіки. 
Відповідь на це питання пов’язана з переходом від номінальних до реальних 
показників. 
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Таблиця 1 
ПОКАЗНИК НОМІНАЛЬНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  
ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ ГРІШМИ У 1995—2018 рр. 

Рік 

Грошова база Агрегат М 0 Агрегат М 1 Агрегат М 2 Агрегат М 3 

млн. грн. на 
кінець періоду 

млн. грн. на 
кінець періоду 

млн. грн.на кі-
нець періоду 

млн. грн. 
на кінець пері-

оду 

млн. грн. 
на кінець пері-

оду 

1995 3 538 2 623 4 682 6 846 6 930 

1996 4 882 4 041 6 315 9 023 9 364 

1997 7 058 6 132 9 050 12 448 12 541 

1998 8 625 7 158 10 331 15 432 15 718 

1999 11 988 9 583 14 094 21 714 22 070 

2000 16 780 12 799 20 735 31 390 32 087 

2001 23 055 19 465 29 773 44 997 45 555 

2002 30 808 26 434 40 244 63 991 64 532 

2003 40 089 33 119 53 129 94 463 95 043 

2004 53 763 42 345 67 090 125 483 125 801 

2005 82 760 60 231 98 573 193 145 194 071 

2006 97 214 74 984 123 276 259 413 261 063 

2007 141 901 111 119 181 665 391 273 396 156 

2008 186 671 154 759 225 127 512 527 515 727 

2009 194 965 157 029 233 748 484 772 487 298 

2010 225 692 182 990 289 894 596 841 597 872 

2011 239 885 192 665 311 047 681 801 685 515 

2012 255 283 203 245 323 225 771 126 773 199 

2013 307 139 237 777 383 821 906 236 908 994 

2014 333 194 282 947 435 475 955 349 956 728 

2015 336 000 282 673 472 217 993 812 994 062 

2016 381 575 314 392 529 928 1 102 391 1 102 700 

2017 399 057 332 546 601 631 1 208 557 1 208 859 

2018 435 798 363 629 671 285 1 273 772 1 277 635 

Джерело: складено автором на основі [1] 
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Реальні показники рівня монетарного забезпечення економіки пов’язані 
з фактичною потребою економіки в цих грошах, яка визначається впливом двох 
головних чинників: 1) зміною реальної величини економічних показників та 
2) інфляцією. Саме тому реальні показники рівня монетарного забезпечення 
економіки визначаються через співставлення номінальних показників грошової 
маси (різних грошових агрегатів) з номінальним ВВП. Співставлення грошових 
агрегатів з номінальним ВВП пов’язано з тим, що саме зміни номінального 
ВВП якраз і враховують вплив двох вищеназваних чинників (зміни реальних 
величин економічних показників та інфляції). 

Динаміка показника рівня реального забезпечення економіки України гріш-
ми чи рівня реальної монетизації вітчизняної економіки у 1995—2018 рр. наве-
дена на графіку (рис. 1), що ілюструє загальну картину змін у рівні реальної 
монетизації економіки України по окремих видах грошових агрегатів. 

 
 

 
Рис. 1. Рівень реальної монетизації економіки України  

(грошові агрегати М 0, М 1, М 3 та грошова база у % від ВВП). 

Джерело: власні розрахунки автора. 
 
Також для наочності наведено графіки, що відображають характеристики 

взаємозв’язку між показниками номінального та реального забезпечення еко-
номіки України готівкою в обігу (грошовий агрегат М 0) (рис. 2), грошовим  
агрегатом М 1 (рис. 3), грошовим агрегатом М 2 (рис. 4) і широкими грішми 
(грошовий агрегат М 3) (рис. 5) в 1996—2018 рр. 
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Рис. 2. Рівень номінального та реального забезпечення економіки України  

готівкою в обігу (грошовий агрегат М 0) в 1996—2018 рр. 
Джерело: власні розрахунки автора. 
 

 
Рис. 3. Рівень номінального та реального забезпечення економіки України  

грошовим агрегатом М 1 в 1996—2018 рр. 
Джерело: власні розрахунки автора. 
 

 
Рис. 4. Рівень номінального та реального забезпечення економіки України  

грошовим агрегатом М 2 в 1996—2018 рр. 
Джерело: власні розрахунки автора. 
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Рис. 5. Рівень номінального та реального забезпечення економіки України  

широкими грішми (грошовий агрегат М 3) в 1996—2018 рр. 

Джерело: власні розрахунки автора. 
 
 
Дані графіків розкривають картину зміни рівня монетизації економіки Укра-

їни лише частково. Аби більш точно дати загальну характеристику відповідних 
змін потрібно окремо виділити відсоткові зміни показників номінального та 
реального забезпечення економіки України грішми. Ці дані (по річних від-
соткових змінах відповідних показників) окремо наведені у формі графіків, які 
наочно відображають зв’язок відсоткових змін номінального та реального за-
безпечення економіки України грішми (у розрізі окремих грошових агрегатів) в 
1996—2018 рр (рис. 6—9). 

 
 

 
Рис. 6. Відсоткові зміни рівня номінального та реального забезпечення економіки  

України грошовим агрегатом М 0 в 1996—2018 рр. 

Джерело: власні розрахунки автора. 
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Рис. 7. Відсоткові зміни рівня номінального та реального забезпечення економіки  

України грошовим агрегатом М 1 в 1996—2018 рр. 

Джерело: власні розрахунки автора. 
 

 
Рис. 8. Відсоткові зміни рівня номінального та реального забезпечення економіки  

України грошовим агрегатом М 2 в 1996—2018 рр. 

Джерело: власні розрахунки автора. 
 

 
Рис. 9. Відсоткові зміни рівня номінального та реального забезпечення економіки  

України грошовим агрегатом М 3 в 1996—2018 рр. 
Джерело: власні розрахунки автора. 
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Дані графіків свідчать про те, що рівень реальної монетизації економіки 
України протягом усього періоду 1996—2018 рр. змінювався різноспрямовано 
та різним темпом. Спробуємо охарактеризувати загальну динаміку рівня реаль-
ної монетизації вітчизняної економіки. 

Так, в 1996 р. відбулось досить незначне зменшення рівня монетизації еко-
номіки України у порівнянні з попереднім роком. На 8,35 % відбулось змен-
шення реальної грошової бази (грошова база до ВВП) у співставленні з 1995 
роком. А разом із тим зменшилась величина фактично всіх реальних грошових 
агрегатів. Реальний грошовий агрегат М 3 (М 3 до ВВП) зменшився протягом 
року на 10,6 %, реальний грошовий агрегат М 2 (М 2 до ВВП) зменшився на 
13,46 %, агрегат М 1 у співставленні із ВВП зменшився на 10,84 %. І лише реа-
льна готівка в обігу (М 0 до ВВП) зросла на 3 %. 

Після цього відбулась зміна загального напряму тренду у динаміці показника 
рівня монетизації економіки України. З 1997 по 2007 роки проходило досить 
активне зростання цього показника. Так, за ці 10 років він збільшився по гро-
шовому агрегату М 0 в 2,89 разу з 4,96 % від ВВП у 1996 році до 14,79 % від 
ВВП у 2007 р.; по грошовому агрегату М 1 збільшення становило 3,12 разу (з 
7,75 % від ВВП у 1996 році до 24,19 % від ВВП у 2007 р.). Грошовий агрегат 
М 3 у співставленні з ВВП за цей період зріс з 11,49 % у 1996 р. до 52,74 % у 
2007 р. (тобто в 4,59 разу). Проте найбільш динамічно за період 1997—2007 ро-
ків збільшувався грошовий агрегат М 2. У співставленні з ВВП протягом цього 
періоду він збільшився у 4,71 разу (від 11,07 % у співставленні з ВВП у 1996 р. 
до 52,1 % у 2007 р.). Хоча треба зазначити, що швидкість цього зростання по 
окремих роках була нерівномірною. На тлі загального бурхливого зростання 
цього показника протягом всього періоду 1997—2007 років окремо слід виділи-
ти 2004 рік. Саме тоді відбулась певна стабілізація цього показника, а по агре-
гатах М 0 та М 1 того року біло навіть незначне зменшення його величини. При 
цьому грошова база у співставленні з ВВП мала незначне (майже 4 %-ве) зрос-
тання. 

Зміна ж загального напрямку в динаміці цього показника пов’язана із 2008 
роком. Саме тоді на тлі загальносвітової фінансово-економічної кризи та стриб-
ка інфляції у самій Україні (з 10—11 % у 2005—2006 рр. до рівня 22,3 %) пока-
зник рівня монетизації економіки почав зменшуватись. При цьому найбільш 
стрімко знизився показник рівня монетизації по грошовому агрегату М 1 — на 
1,47 відсоткових пунктів (з 24,19 % до 22,72 % від ВВП по цьому агрегату чи на 
6,5 %). Падіння рівня забезпеченості економіки реальною грошовою масою по 
інших показниках було не таким значним. Грошовий агрегат М 3 у співставлен-
ні з ВВП за цей рік зменшився з 52,74 % до 52,05 % (0,69 відсоткових пункти чи 
1,33 %); грошовий агрегат М 2 — з 52,09 % до 51,73 % (0,36 відсоткових пункти 
чи 0,7 %); грошова база у співставленні з ВВП за цей рік зменшилася з 18,89 % 
до 18,84 % (0,05 відсоткових пункти чи 0,27 %).Показник же рівня монетизації 
по грошовому агрегату М 0 навіть збільшився, проте незначно (0,83 відсотко-
вих пункти). 

При цьому слід зазначити, що показник рівня монетизації національної 
економіки по грошових агрегатах М 2 та М 3 продовжував знижуватись і на-
ступного (2009) року (на 0,54 та 0,6 відсоткових пункти чи на 1 та 1,1 % від-
повідно). Проте показники рівня реального забезпечення економіки грошовою 
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масою по агрегатах М 0, М 1 і по грошовій базі у 2009 році вже мали іншу 
спрямованість і почали поступове відновлення. При цьому можна також від-
значити, що вже у 2010 році показники рівня монетизації національної еконо-
міки по всіх грошових агрегатах і по грошовій базі перевищили докризовий 
рівень 2007 року. 

Проте відновлення рівня реального забезпечення економіки України грішми 
чи рівня її монетизації було нетривалим. Вже починаючи з 2011 року реальна 
грошова маса (різні грошові агрегати у співставленні з ВВП) знову почала зни-
жуватися. При цьому цей процес охопив одночасно всі без винятку грошові аг-
регати. Так, грошова база у співставленні з ВВП за рік зменшилася з 20,91 % до 
18,45 % (2,46 відсоткових пункти чи 13,33 %). Грошовий агрегат М 0 знизився з 
16,95 % до 14,82 % від ВВП (2,13 відсоткових пункти чи 14,37 %). Це найбільш 
активне річне зниження реальної готівки починаючи з 1995 року. 

По грошовому агрегату М 1 зменшення становило 2,93 відсоткових пункти 
чи 12,24 % (з 26,86 % від ВВП у 2010 до 23,93 % від ВВП у 2011 р.). Грошовий 
агрегат М 2 у співставленні з ВВП за цей рік впав з 55,3 до 52,45 % (тобто на 
2,85 відсоткових пункти чи 5,43 %). Реальна величина широких грошей (грошо-
вий агрегат М 3 до ВВП) в цей період теж зменшувалася, але найменш динамі-
чно. Він знизився з 55,39 до 52,73 % від ВВП або на 2,66 відсоткових пункти 
(5,04 %). 

У 2012 році тенденція дещо змінилась. Частина грошових агрегатів продов-
жувала зменшуватись (грошова база та грошові агрегати М 0 та М 1), а грошові 
агрегати М 2 та М 3 почали збільшуватись. При цьому зменшення реальних 
грошових агрегатів у 2012 році відбувалось значно повільніше. Так, грошова 
база у співставленні з ВВП зменшилась на 0,28 відсоткових пункти чи 1,54 %; 
грошовий агрегат М 0 — на 0,35 відсоткових пункти чи 2,42 %; грошовий агре-
гат М 1 — на 0,92 пункти чи 4 %, Грошові агрегати М 2 та М 3 хоча і зростали, 
проте теж не досить швидка. Грошовий агрегат М 2 збільшився на 2,45 відсот-
кових пункти чи 4,46 %; грошовий агрегат М 3 — на 2,31 пункти чи 4,2 %, Тоб-
то можна констатувати, що 2012 рік став роком переходу від нестабільного па-
діння до такого ж нестабільного пожвавлення у реальному забезпеченню 
економіки України грішми. 

Докорінна зміна тенденцій — це 2013 рік. Саме тоді реальне забезпеченням 
економіки України грошовою масою не тільки істотно зросло, а й досягло своїх 
пікових значень за весь період 1995—2017 рр. У 2013 році грошова база у спів-
ставленні з ВВП зросла з 18,17 % до 20,96 % до ВВП (чи на 2,79 відсоткових 
пункти, або 13,3 %), що є найбільшими пунктовими та відсотковими прироста-
ми за весь аналізований період. Разом із тим варто зазначити, що свого макси-
мального рівня (як частка від ВВП) грошова база сягнула у наступному 2014 
році. Тоді вона становила 21 % від ВВП, хоча прирісні характеристики реальної 
грошової маси при цьому були досить низькими (вона збільшилась на 0,04 від-
соткових пункти, або 0,19 % протягом року). 

З готівкою в обігу (грошовий агрегат М 0) та з грошовим агрегатом М 1 си-
туація є аналогічною. Грошовий агрегат М 0 за 2013 рік збільшився з 14,47 до 
16,23 % від ВВП, що означає збільшення на 1,76 відсоткових пункти, або 
10,84 %. Проте знову ж таки свого максимуму за весь період спостереження по-
казник величини грошового агрегату М 0 у співставленні з ВВП сягнув 2014 р. 
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(17,83 % від ВВП). Хоча при цьому прирісні показники 2014 року були менши-
ми за показники 2013 року (лише 8,97 % проти 11 % у 2013 р.). 

Грошовий агрегат М 1 за 2013 рік збільшився з 23,01 до 26,2 % від ВВП, що 
означає збільшення на 3,19 відсоткових пункти, або 12,18 %. І знову ж таки сво-
го максимуму в 27,44 % від ВВП цей показник сягнув 2014 року, коли прирісні 
характеристики були меншими за показники 2013 року (1,24 відсоткових пунк-
ти чи 4,52 % проти 3,19 відсоткових пунктів чи 12,18 % у 2013 р). 

По грошових агрегатах М 2 та М 3 ситуація виглядає таким чином: за 2013 
рік реальний грошовий агрегат М 2 зріс з 54,9 до 61,85 % від ВВП (на 6,95 від-
соткових пункти чи 11,24 %), а реальний грошовий агрегат М 3 збільшився з 
55,04 до 62,04 % від ВВП (на 7 відсоткових пунктів чи 11,28 %). При цьому 
61,85 % від ВВП по грошовому агрегату М 2 та 62,04 % від ВВП по грошовому 
агрегату М 3 — це пікові значення відповідних реальних грошових агрегатів за 
весь період спостереження. 

Після цього тенденції до зростання показника реальної грошової маси (по 
будь-якому з грошових агрегатів) в Україні зафіксовано не було. Протягом 
2015, 2016, 2017 та 2018 років в Україні панували тенденції до зменшення рівня 
монетизації економіки (забезпечення реальною грошовою масою). 

Так, співвідношення грошової бази до ВВП за період 2015–2018 рр. зни-
зилось з максимальних 21 до 12,25 %. Тобто за цей період рівень реального 
забезпечення економіки України базою для появи грошей зменшився на 8,75 
відсоткових пункти чи на 41,67 %. По грошовому агрегату М 0 (готівка в 
обігу) його величина у співставленні з ВВП зменшилось із максимальних за 
весь час спостереження 17,83 % у 2014 р. до 10,22 % у 2018 р. (тобто зни-
ження за 4 роки відбулось на 7,61 відсоткових пункти чи на 42,68 %). Те са-
ме стосується і грошового агрегату М 1. Його рівень у співставленні з ВВП 
зменшився з 27,4 % у 2014 р. до 18,86 % у 2018 р. (тобто він зменшився на 
8,58 відсоткових пункти чи на 31,3 % від його значення в 2014 р.). Показни-
ки по грошових агрегатах М 2 та М 3 виглядають так само невтішно. Спів-
відношення грошового агрегату М 2 та ВВП у 2013 р. становило 61,85 %, а у 
2018 р. воно впало до 35,79 % (тобто на 26,06 відсоткових пункти чи на 
42,13 % від значення 2013 р.). А рівень грошового агрегату М 3 у співстав-
ленні із ВВП просів з 62,04 % у 2013 р. до 35,9 % у 2018 р. (падіння на 26,1 
відсоткових пункти чи на 42,13 % за 5 років). 

Загалом нині ситуація із реальним забезпеченням економіки України 
грішми виглядає досить тривожною. По всіх грошових агрегатах протягом 
останніх чотирьох років відбулось істотне зменшення показника рівня ре-
ального насичення національної економіки грошовою масою. За цей період 
вона знизилась більш ніж на третину. А по фактичному рівню забезпечення 
економіки грошовою масою ми опинились на рівні 2001—2004 років. 

Якщо переходити до характеристики того, а чому взагалі виникло таке ста-
новище, то серед чинників, які впливають на показник рівня реального за-
безпечення економіки грошовою масою по різних грошових агрегатах, за фо-
рмальною ознакою можна виділити: 1) зміни реального ВВП; 2) зміни 
номінального ВВП і 3) зміни загальної величини самих по собі грошових агре-
гатів. Крім того важливим у цьому зв’язку виглядає вивчення впливу на рівень 
монетизації економіки також і такого показника як 4) інфляція. 
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Взагалі в економічному аналізі для визначення наявності взаємозв’язку чи 
залежності між певними масивами даних використовується коефіцієнт парної 
кореляції. При цьому цей коефіцієнт характеризує не тільки наявність взає-
мозв’язку між певними масивами даних, а й характер залежності між цими ма-
сивами даних. Ця залежність може бути як прямою (коефіцієнт кореляції біль-
ше 0), так і зворотною (коефіцієнт кореляції менше 0); як сильною (коефіцієнт 
кореляції = від 0,75 до 1, або від -0,75 до -1), чи середньою (коефіцієнт кореля-
ції = від 0,5 до 0,75 або від -0,5 до -0,75). так і й слабкою (коефіцієнт кореляції = 
від 0,25 до 0,5 або від -0,25 до -0,5). Коефіцієнт кореляції в проміжку від -0,25 
до 0,25 свідчить про відсутність зв’язку між певними масивами даних. 

За допомогою методів кореляційного аналізу розглянемо характер впливу окре-
мих чинників на рівень забезпечення національної економіки реальною грошовою 
масою. При цьому часовий інтервал залишається незмінним — 1996—2018 рр. 

1) Зміни реального ВВП. 
Для вивчення того, як на показники рівня забезпечення економіки реальною 

грошовою масою впливають зміни реального ВВП, скористаємося показниками 
парної кореляції. Зокрема, для цього спеціально були обчислені коефіцієнти па-
рної кореляції між рядами статистичних даних, які відображають зміни реаль-
ного ВВП (він вимірюється індексами змін фізичного обсягу ВВП у відсотках 
до попереднього року), з одного боку, та показниками реального забезпечення 
економіки України грішми (грошовою базою та різними грошовими агрегата-
ми), з іншого боку. 

Результати обчислень коефіцієнтів парної кореляції між індексом фізичного 
обсягу ВВП і різними показниками, що характеризують реальне забезпечення 
економіки України грішми за 1996—2018 рр., можна побачити в табл. 2. 

 
Таблиця 2 

КОЕФІЦІЄНТИ ПАРНОЇ КОРЕЛЯЦІЇ МІЖ ІНДЕКСОМ  
ФІЗИЧНОГО ОБСЯГУ ВВП ТА ПОКАЗНИКАМИ РЕАЛЬНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  

ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ ГРІШМИ ЗА 1996—2018 рр. 

 Грошова база 
до ВВП 

(у %) 

М 0 до ВВП
(у %) 

М 1 до ВВП
(у %) 

М 2 до ВВП 
(у %) 

М 3 до ВВП
(у %) 

Фізичний обсяг 
ВВП ( % до 
попереднього 

року) 
0,1438 0,1224 0,1541 0,0905 0,0921 

 

Грошова база 
до ВВП 
(у % до по-
переднього 
року) 

М 0 до ВВП  
(у % до по-
переднього 
року) 

М 1 до ВВП  
(у % до по-
переднього 
року) 

М 2 до ВВП  
(у % до по-
переднього 
року) 

М 3 до ВВП  
(у % до по-
переднього 
року) 

Фізичний обсяг 
ВВП ( % до 
попереднього 

року) 
0,1553 0,0866 0,1973 0,4494 0,4526 

Джерело: власні розрахунки автора. 
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Дані табл. 2 свідчать, що взаємозв’язок між індексом фізичного обсягу ВВП і 
показниками реального забезпечення економіки України грішми за 1996—
2018 рр. є позитивними. А це є ознакою того, що їхній рух є односпрямованим. 
Проте величина відповідних показників парної кореляції знаходяться в проміж-
ку від 0,0905 до 0,1541, при середньому значенні 0,1206. А це свідчить не прос-
то про слабкість зв’язку між відповідними масивами даних, а про фактичну від-
сутність такого зв’язку. 

Проте перехід в аналізі від відсоткового формату, пов’язаного зі співстав-
ленням відповідних грошових агрегатів із ВВП, до формату відсоткових змін 
показників реального забезпечення економіки України грішми у співставленні з 
попереднім роком (друга частина таблиці 2) дає певне підвищення рівня 
зв’язку. Величина відповідних показників парної кореляції в цьому випадку 
знаходяться в проміжку від 0,0866 до 0,4526, при середньому значенні 0,2682. А 
це свідчить про те, що сила зв’язку між відповідними масивами даних є вищою. 
Вона у середньому перевищили нижній поріг слабкого зв’язку, а по агрегатах 
М 2 та М 3 наблизилась до нижньої межі зв’язку середньої сили. 

На підставі цього можна зробити висновок про те, що величина коефіцієнтів 
парної кореляції між річними відсотковими змінами фізичного обсягу ВВП і від-
сотковими змінами показників реального забезпечення економіки України різ-
ними грошовими агрегатами у співставленні з попереднім роком за проміжок 
часу від 1996 по 2018 рр. свідчать, що по грошових агрегатах М 0, М 1 та по 
грошовій базі, зв’язок між масивами даних фактично відсутній. А по про гро-
шових агрегатах М 2 та М 3 зв’язок знаходиться на рівні верхньої межі слабко-
го зв’язку. 

2) Зміни номінального ВВП 
Значення показників парної кореляції між відсотковими змінами номіналь-

ного ВВП та 1) показниками реального забезпечення економіки України гріш-
ми, 2) річними відсотковими змінами показників реального забезпечення еко-
номіки України грішми в 1996—2018 рр. можна побачити в табл. 3. 

Наведені в табл. 3 показники парної кореляції свідчать про те, що між річ-
ними змінами номінального ВВП ( % до попереднього року) та показниками ре-
ального забезпечення економіки України грішми в 1996—2018 рр. існує певний 
зв’язок. При цьому цей зв’язок має свої особливості як за напрямом, так і за 
своєю силою. Так, за напрямом цей зв’язок можна охарактеризувати як зворот-
ній (коефіцієнт кореляції < 0). Тобто при зростанні номінального ВВП реальна 
забезпеченість економіки України грішми спадає. І при цьому чим швидше зро-
стає номінальний ВВП, тим швидше падає реальна забезпеченість економіки 
України грішми. При характеристиці сили взаємозв’язку між відповідними ря-
дами даних можна відзначити те, що вона знаходиться на рівні від верхньої ме-
жі слабкої до нижньої межі середньої. При цьому зміна номінального ВВП бі-
льшою мірою впливає на абсолютні показники рівня реального забезпечення 
економіки України грішми (показники парної кореляції знаходяться в проміжку 
від -0,3737 до -0,4481, при середньому значенні всіх показників на рівні -0,4053) 
і значно меншою мірою на динаміку (відсоткові зміни відповідних показників у 
порівнянні з попереднім роком) показників рівня реального забезпечення еко-
номіки України грішми (показники парної кореляції знаходяться в проміжку від 
–0,1763 до –0,3154, при середньому значенні всіх показників на рівні –0,2304). 
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Таблиця 3 
ПОКАЗНИКИ ПАРНОЇ КОРЕЛЯЦІЇ  

МІЖ ЗМІНАМИ НОМІНАЛЬНОГО ВВП  
ТА ПОКАЗНИКАМИ РЕАЛЬНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ  

РІЗНИМИ ГРОШОВИМИ АГРЕГАТАМИ В 1996—2018 рр. 

 Грошова база 
до ВВП, % 

М 0 до ВВП,
% 

М 1 до ВВП, 
% 

М 2 до ВВП, 
% 

М 3 до ВВП, 
% 

Річна зміна 
номінального 
ВВП (% до 
попереднього 
року) 

–0,4172 –0,4481 –0,4130 –0,3737 –0,3744 

 Грошова база 
до ВВП (у % 
до поперед-
нього року) 

М 0 до ВВП 
(у % до по-
переднього 
року) 

М 1 до ВВП 
(у % до по-
переднього 
року) 

М 2 до ВВП  
(у % до по-
переднього 
року) 

М 3 до ВВП 
(у % до по-
переднього 
року) 

Річна зміна 
номінального 
ВВП (% до 
попереднього 
року) 

–0,2775 –0,1819 –0,3154 –0,2011 –0,1763 

Джерело: власні розрахунки автора. 
 
 
Тобто можна говорити, що зв’язок між змінами номінального ВВП і показ-

никами реального забезпечення економіки України різними грошовими агрега-
тами в 1996—2018 рр. існує. При цьому чим активніше зростає номінальний 
ВВП, тим реальне забезпечення економіки різними грошовими агрегатами стає 
меншим. 

3) Зміна номінальної величини грошових агрегатів 
Наступний чинник, вплив якого на різні показники реального забезпечення 

економіки України грішми треба проаналізувати, можна ще охарактеризувати 
як емісію грошей. При цьому емісія грошей буде визначатись не тільки темпами 
приросту окремих грошових агрегатів, а й показником темпів приросту грошо-
вої бази. Показники ж реального забезпечення економіки України грішми теж 
будуть поділені на 1) показники реального забезпечення економіки України 
грішми (як % від ВВП) та на 2) річні відсоткові зміни реального забезпечення 
економіки України грішми (як відсоткова змінареального забезпечення еконо-
міки грішми у співставленні з попереднім роком). Аналізований період незмін-
ний, це як і раніше 1996—2018 рр. Результати кореляційного аналізу можна по-
бачити в табл. 4. 

Дані табл. 6 свідчать, що показники парної кореляції між темпами емісії 
грошей та різними показниками реального забезпечення економіки України 
грішми за 1996—2018 рр. (стовпчики 1—5 таблиці) є достатньо високими. При 
цьому показники парної кореляції між темпами емісії (зростання всіх грошових 
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агрегатів, а також і грошової бази), з одного боку, та показниками реального за-
безпечення економіки України відповідними видами грошових агрегатів (відпо-
відні грошові агрегати у співставленні з ВВП) — з іншого, є від’ємними (коефі-
цієнт кореляції < 0). Це свідчить про те, що відповідний зв’язок можна 
охарактеризувати як зворотній. Тобто при зростанні темпів грошової емісії (по 
відповідних видах грошових агрегатів) рівень відповідних показників реального 
забезпечення грішми економіки України знижується. 

Сила ж зв’язку, яка визначається загальною величиною показників парної 
кореляції, може бути охарактеризована як така, що знаходиться у проміжку від 
верхньої межі слабкої до стабільного рівня середньої сили (всі показники пар-
ної кореляції знаходяться в проміжку від –0,4046 до –0,5723, з середнім значен-
ням всіх показників на рівні –0,4748).  

А це означає, що емісія грошей (по всіх без винятку різновидах грошових 
агрегатів) стала істотним чинником зниження рівня реального забезпечення 
економіки України грішми за 1996—2018 рр. При цьому зниження емісії може 
стати важливим чинником зростання рівня реального забезпечення економіки 
України грішми. 

Показники ж парної кореляції між темпами емісії грошей (по відповідних 
видах грошових агрегатів) та річними відсотковими змінами показників реаль-
ного забезпечення економіки України грішми (стовпчики 6—10 табл. 4), які ви-
міряні відсотковими змінами відповідних видів грошових агрегатів до ВВП 
протягом року, є ще більш цікавими. Це пов’язано з тим, що всі коефіцієнти па-
рної кореляції тут є позитивними, тобто при зростанні одного показника зростає 
й інший. Це є свідченням того, що загальні тенденції змін у них є однаковими. 
Цю тезу ілюструють рис. 5—9. Вони якраз і показують той факт, що відсоткові 
зміни рівня номінального та реального забезпечення економіки України всіма 
видами грошових агрегатів протягом 1996—2018 рр. відбувались більш-менш 
односпрямовано.  

Але крім того, сила зв’язку між темпами збільшення кількості грошей (по 
відповідних видах грошових агрегатів) і річними відсотковими змінами по-
казників реального забезпечення економіки України відповідними видами 
грошей, яка визначається загальною величиною показників парної кореляції, 
може бути охарактеризована як така, що знаходиться у проміжку від нижньої 
межі середньої до нижньої межі сильної (всі показники парної кореляції зна-
ходяться в проміжку від 0,536 до 0,767, з середнім значенням всіх показників 
0,6325). 

Середнє значення показника парної кореляції на рівні 0,6325 свідчить про те, 
що темпи емісії грошей (по відповідних видах грошових агрегатів) істотно 
впливають на річні відсоткові зміни показників реального забезпечення еконо-
міки України відповідними видами грошей. 
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4) Зміни рівня інфляції 
Якщо ж характеризувати вплив темпів інфляції на стан різних показників номі-

нального та реального забезпечення економіки України грішми за 1996—2018 рр., 
то він виглядає таким чином (див. дані табл. 5). Наведені дані свідчать, що інфляція 
в України за 1996—2018 рр. фактично не була пов’язана з емісією грошей. Коефі-
цієнти парної кореляції тут є як позитивними (зокрема по грошовій базі та агрега-
тах М 0 і М 1), так і від’ємними (по грошових агрегатах М 2 та М 3). При цьому їх 
абсолютні значення свідчать про те, що взаємозв’язок між досліджуваними яви-
щами є не просто слабким, а взагалі відсутнім. 

Якщо ж характеризувати взаємозв’язок між темпами інфляції та показни-
ками реального забезпечення економіки України грішми, то цей зв’язок ви-
глядає таким чином. Показники парної кореляції між темпами інфляції та по-
казниками реального забезпечення економіки України різними грошовими 
агрегатами всі є від’ємними. Крім того, всі вони знаходяться у відносно вузь-
ких межах від –0,368 до –0,420, з середнім значенням –0,4014. Відповідно си-
ла взаємозв’язку може бути охарактеризована як така, що знаходиться на ни-
жній межі сильної залежності. А це свідчить про те, що інфляція в Україні не 
просто знижує рівень реального забезпечення економіки грішми, а цей резуль-
тат є легко прогнозованим. 

 
 

Таблиця 5 
ПОКАЗНИКИ ПАРНОЇ КОРЕЛЯЦІЇ МІЖ ТЕМПАМИ ІНФЛЯЦІЇ ТА РІЗНИМИ  

ПОКАЗНИКАМИ НОМІНАЛЬНОГО ТА РЕАЛЬНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  
ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ ГРІШМИ ЗА 1996—2018 рр. 

 Темпи приросту відповідних грошових агрегатів (у % протягом року) 

 Грошова база М 0 М 1 М 2 М 3 

Темпи інфляції (у %) 0,009 0,099 0,035 –0,100 –0,070 

 Грошова база 
до ВВП (у %) 

М 0 до ВВП
(у %) 

М 1 до ВВП
(у %) 

М 2 до ВВП 
(у %) 

М 3 до ВВП 
(у %) 

Темпи інфляції (у %) –0,420 –0,438 –0,412 –0,368 –0,369 

 Річна відсоткова динаміка відповідних грошових агрегатів 

 Грошова база 
до ВВП М 0 до ВВП М 1 до ВВП М 2 до ВВП М 3 до ВВП 

Темпи інфляції (у %) –0,414 –0,309 –0,415 –0,513 –0,495 

 Темпи приросту номінального ВВП (у % протягом року) 

Темпи інфляції (у %) 0,538 

Джерело: власні розрахунки автора. 
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До цього ж висновку можна прийти проаналізувавши взаємозв’язок між те-
мпами інфляції та показниками річної відсоткової динаміки відповідних реаль-
них грошових агрегатів в Україні за 1996—2018 рр. (див. дані тієї ж табл. 5). 
Наведені дані свідчать, що темпи інфляції в Україні сильно впливають не тільки 
на рівень реального забезпечення економіки грішми, а й на його річну відсотко-
ву динаміку. Так, коефіцієнти парної кореляції між темпами інфляції та відсот-
ковою зміною показників реального забезпечення економіки України різними 
грошовими агрегатами протягом року теж всі є від’ємними. Всі вони також зна-
ходяться в досить вузьких межах від –0,309 до –0,495, з середнім значенням 
всіх показників на рівні –0,4292. А відповідно, сила взаємозв’язку між показни-
ками теж може бути охарактеризована як така, що знаходиться на нижній межі 
сильної залежності. Тобто зниження інфляції викликає зростання рівня реаль-
ного забезпечення економіки України різними грошовими агрегатами і, навпа-
ки, збільшення темпів інфляції стає важливим чинником зменшення рівня реа-
льного забезпечення економіки України грішми по всіх видах грошових 
агрегатів. 

І останній (довідковий) показник, який є у табл. 5, це коефіцієнт парної ко-
реляції між темпами інфляції та темпи приросту номінального ВВП. Він є і по-
зитивним, і достатньо великим (0,538). А це свідчить про те, що інфляція є важ-
ливим чинником зростання величини номінального ВВП в Україні, тобто вона 
істотно на нього впливає. 

Узагальнюючи наведений матеріал можна зробити такі висновки: 
1. Теоретичне осмислення проблем рівня забезпечення економіки грошовою 

масою, хоча і не було стрижнем економічної теорії, але йому приділялась чільна 
увага. 

2. Показники рівня монетарного забезпечення економіки можуть бути розді-
лені на номінальні та реальні. Номінальні показники пов’язані з існуючою на 
даний момент кількістю грошових одиниць та їхнім номіналом. Вони вимірю-
ють поточний обсяг грошової маси країни у формі різних грошових агрегатів. 
Реальні ж показники пов’язані з фактичною потребою економіки в цих грошах, 
яка визначається впливом двох головних чинників: а) зміною реальної величи-
ни економічних показників та б) інфляцією. 

3. Вивчення динаміки показників реального монетарного забезпечення еко-
номіки України дає підстави для виділення трьох базових етапів, тенденції на 
яких мали істотні відмінності. 

 Перший етап — 1996—2006 рр. На цьому етапі загальний напрямок трен-
ду у динаміці показників рівня реальної монетизації економіки України харак-
теризувався швидким та активним його зростанням. 

 Другий етап — 2007—2013 рр. На цьому етапі загальний напрямок тренду у 
динаміці показників рівня реальної монетизації економіки України теж характеризу-
вався зростанням, але це зростання вже не було ні швидким, ні активним. Для цього 
етапу характерним стало нестабільне та уповільнене зростання показників реального 
монетарного забезпечення. При цьому загалом зростаюча динаміка відповідних по-
казників періодично змінювалось нетривалим падінням рівня реального монетарного 
забезпечення економіки, як це мало місце у 2008, 2009 та 2011 рр. 

 Третій етап — 2014—1018 рр. На цьому етапі загальний напрямок тренду 
у динаміці показників рівня реального монетарного забезпечення економіки 
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України характеризувався докорінною зміною на протилежну. По всіх грошо-
вих агрегатах протягом цих років відбулось істотне зменшення рівня реального 
насичення національної економіки грошовою масою. За цей період вона знизи-
лась більш ніж на третину. А по фактичному рівню забезпечення економіки ре-
альною грошовою масою ми опинились на рівні 2001—2004 років. 

4. Дослідження факторів, які впливають на показник рівня реального забез-
печення економіки грошовою масою по різних грошових агрегатах, дав можли-
вість виділити такі чотири чинники: а) зміни реального ВВП; б) зміни номіна-
льного ВВП; в) зміни загальної величини самих по собі грошових агрегатів та 
г) інфляція. 

5. Кореляційний аналіз впливу цих чинників на рівень реального забезпе-
чення економіки України грошовою масою, дав можливість зробити такі висно-
вки: 

 величина коефіцієнтів парної кореляції між річними відсотковими зміна-
ми фізичного обсягу ВВП і відсотковими змінами показників реального забез-
печення економіки України різними грошовими агрегатами є незначною, тобто 
зміни реального ВВП на рівень забезпечення економіки реальною грошовою 
масою фактично не впливає. Так величина відповідних показників парної коре-
ляції була у проміжку від 0,0905 до 0,1541, при середньому значенні 0,1206; 

 зв’язок між змінами номінального ВВП і показниками реального забез-
печення економіки України різними грошовими агрегатами існує. При цьому 
чим активніше зростає номінальний ВВП, тим реальне забезпечення економі-
ки різними грошовими агрегатами стає меншим. При цьому зміна номінально-
го ВВП більшою мірою впливає на абсолютні показники рівня реального за-
безпечення економіки України грішми (показники парної кореляції 
знаходяться в проміжку від –0,3737 до –0,4481, при середньому значенні всіх 
показників на рівні –0,4053) і значно меншою мірою на динаміку (відсоткові 
зміни відповідних показників у порівнянні з попереднім роком) показників рі-
вня реального забезпечення економіки України грішми (показники парної ко-
реляції знаходяться в проміжку від –0,1763 до –0,3154, при середньому зна-
ченні -0,2304); 

 темпи емісії грошей (по відповідних видах грошових агрегатів) істотно 
впливають на річні відсоткові зміни показників реального забезпечення еконо-
міки України відповідними видами грошей. Показники парної кореляції тут 
знаходиться у проміжку від верхньої межі слабкої до стабільного рівня серед-
ньої сили (проміжок усіх показників кореляції від –0,4046 до –0,5723, з серед-
нім значенням на рівні –0,4748). А це означає, що емісія грошей стала істотним 
чинником зниження рівня реального забезпечення економіки України грішми; 

 темпи інфляції в Україні достатньо сильно впливають не тільки на рівень 
забезпечення економіки реальними грішми. При цьому сила взаємозв’язку між 
цими показниками може бути охарактеризована як така, що знаходиться на ни-
жній межі сильної залежності. Так, коефіцієнти парної кореляції між темпами 
інфляції та відсотковою зміною показників реального забезпечення економіки 
України різними грошовими агрегатами знаходяться в досить вузьких межах 
від –0,309 до –0,495, з середнім значенням всіх показників на рівні –0,4292. А 
відповідно, сила взаємозв’язку між вказаними показниками теж може бути оха-
рактеризована як така, що знаходиться на нижній межі сильної залежності. 
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