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ред звертають увагу на аудиторське підтвердження 
достовірності даних про доходи і витрати, процеси 
їх формування, ігноруючи реалізацію аналітичних 
процедур аудиту. Це обмежує функціональну значу-
щість аудиторської діяльності і попит на виконання 
такого виду робіт.

В оцінках доцільності та ефективності здійснення 
витрат, як і у визнанні доходів за видами діяльнос-
ті, важливим є не лише підтвердження повноти та 
достовірності інформації обліку і звітності на основі 
відповідних процедур аудиту, а і широке викорис-
тання аналітичних процедур, які не тільки сприя-
ють розв’язанню завдань оцінки достовірності, але і 
надають неупереджену інформацію про кон’юнктуру 
інтересів за цією проблематикою.

Доцільно виділити такі шляхи вдосконалення ау-
диту доходів і витрат господарської діяльності під-
приємства з урахуванням практики та досвіду:

– надати достовірну фінансову звітність, що перед-
бачає проведення якісного та об’єктивного аудиту;

– створити систему контролю якості аудиту в 
Україні;

– удосконалити методику аудиту доходів і витрат 
господарської діяльності підприємства з урахуван-
ням сучасних наукових надбань, що мають бути по-
кладені в основу розвитку аудиторської практики;

– розробити досконалу методику складання ауди-
торських робочих документів, що використовуються 
під час аудиту доходів і витрат господарської діяль-
ності підприємства;

– запропонувати підприємствам у кожному окре-
мому випадку самостійно визначати метод відобра-
ження доходу та вирішувати, коли і в якому обсязі 
визнавати дохід від реалізації продукції у звітному 
періоді залежно від факту господарської операції;

– удосконалити законодавство України у сфері 
фінансового контролю та гармонізувати нормативно-
правове забезпечення з міжнародними і європейськи-
ми стандартами.

Виходячи з цього, запорукою професійного на-
дання аудиторських послуг є налагоджений процес 
формування документації з аудиту, наявність якої, з 

одного боку, надає змогу аудитору в разі необхіднос-
ті захистити сумлінність виконання своїх обов’язків, 
а з іншого – документування процедур аудиторської 
перевірки створює базу для контролю якості ауди-
торських перевірок.

Висновки з проведеного дослідження. З наведе-
ного вище можна зробити наступні висновки. На 
сьогодні аудит доходів і витрат як вид контролю є 
необхідним і обґрунтованим, оскільки володіння до-
стовірною інформацією – це передумова успішного 
функціонування суб’єктів господарювання. 

Таким чином, в умовах швидких змін конкурент-
ного середовища, зростання розміру підприємств, 
підвищення складності процесів управління у керів-
ництва підприємства недостатньо інформації, необ-
хідної для прийняття правильних управлінських 
рішень та забезпечення конкурентоспроможності. 
Внутрішній аудит доходів і витрат є об’єктивним 
джерелом інформації, а, отже, сприяє досягненню 
цілей і виконанню поставлених завдань найефектив-
нішим способом.
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Постановка проблеми. Результативність монетар-
ної політики являється головним критерієм її ефек-
тивності. Результативність монетарної політики На-
ціонального банку України передбачає досягнення 
основних цілей загальноекономічної політики країни. 
Відповідно до чинного законодавства [26, 10], головни-
ми цілями монетарної політики НБУ є забезпечення 
стабільності банківської системи, фінансової системи, 
національної грошової одиниці і цінової стабільнос-
ті. Наявність даних компонент потребує комплексної 
оцінки результативності монетарної політики.

Аналіз основних досліджень і публікацій. Як в 
Україні, так і за кордоном опублікована значна кіль-
кість робіт, присвячених оцінці ефективності моне-
тарної політики центрального банку, в межах яких 
частково проводиться оцінка результативності моне-
тарної політики. Серед найбільш відомих – Н. Во-
лоснікова [25], М. Панковець [24], А. Сомик [21], 
Ю. Корнєєва [22], К. Жулінська [23], Л. Гамбакор-
та, Б. Хофманн, Г. Пирсман [20], Дж. Вікс [19] та 
інші, але залишається нерозкритим питання щодо 
інтегрованої оцінки результа-
тивності монетарної політики 
центрального банку країни.

Постановка завдання. Від-
повідно до викладеного, осно-
вною метою дослідження є 
комплексна оцінка результа-
тивності монетарної політики 
Національного банку України.

Виклад основного матері-
алу дослідження. Грунтую-
чись на специфіці монетарної 
політики НБУ та необхіднос-
ті врахування всіх складових 
результативності монетарної 
політики, пропонуємо проана-
лізувати результативність мо-
нетарної політики за допомо-
гою інтегрального показника, 
який включає інтегральні по-
казники стабільності фінансо-
вої системи та стабільності на-
ціональної грошової одиниці з 
ціновою стабільністю рис. 1.

Під інтегральним показни-
ком будемо розуміти деякий 
умовний числовий вимірювач 
латентної якості досліджува-
ного явища. Реалізація ідеї 
побудови інтегрального показ-
ника пов’язана з трьома осно-
вними складовими, які ста-
новлять його фундаментальну 
базу: визначення його концеп-
ції; формування інформацій-
ної бази; визначення алгорит-
му його розрахунку [5, c. 34].

Враховуючи специфіку 
монетарної політики НБУ, 
сформуємо пропозиції щодо 
методики визначення інте-
грального показника стабіль-

ності фінансової системи країни. Вважаємо за доціль-
не проводити дослідження за наступними груповими 
критеріями: стабільність банківської системи, ринку 
нерухомості, фінансових ринків, бюджетної системи 
та стабільність зовнішніх взаємозв’язків. У групових 
критеріях стабільності банківської системи повинно 
відображатися її стан, складові з якими вона тісно 
взаємодіє і так по кожній групі складових. Основні 
складові – параметри кожного субінтегрального по-
казника – відображені на рис. 1.

Головною метою побудови інтегрального показни-
ка є компактне вираження і опис стабільності фінан-
сової системи зі збереженням властивостей її скла-
дових, для подальшого використання інтегрального 
показника стабільності фінансової системи як показ-
ника результативності монетарної політики НБУ та 
маркера у імітаційній моделі при розробці сценаріїв 
щодо формування монетарної політики для забезпе-
чення сталого розвитку економіки країни.

Григорук П. М., Ткаченко І. С. [5, c. 34] виділяють 
основні вимоги щодо побудови інтегрального показни-

Ogorodnyi Y.N. INTEGRAL INDICATOR EVALUTION OF NBU’s MONETARY POLICY
The article is devoted to the construction of an integrated parameter for evaluation of monetary policy. The overall indicator is 

constructed with a view to a comprehensive evaluation of monetary policy in view of achieving its main objectives. For the interpretation 
of the results was proposed interval scale that is built using Fibonacci law.

Keywords: monetary policy effectiveness, the integral index, financial system stability, banking system stability, Fibonacci’s law.
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Рис. 1. Результативність проведення монетарної політики НБУ  
щодо забезпечення сталості економіки країни
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ка: показник повинен чітко відображати мету його по-
будови і дозволяти вирішувати поставлені завдання; 
він повинен бути достатньо інформативним і володіти 
достатньою роздільною здатністю для досліджуваних 
об’єктів; він повинен піддаватись простій і зрозумілій 
інтерпретації; зміна його позитивної якості повинна 
відповідати напрямкам переваги його складових; по-
казник повинен максимально враховувати інформа-
тивність його складових і при цьому допускати стис-
нення надлишкової інформації, що в них міститься; 
він повинен бути інваріантним стосовно одиниць ви-
мірювання його складових; він повинен максимально 
відтворювати варіацію його складових.

Основним недоліком інтегрального показника 
стабільності фінансової системи є його громіздкість, 
тому для усунення даного недоліку необхідно за-
стосувати процедуру послідовної згортки. Викорис-
товують найбільш поширені її форми: адитивну і 
мультиплікативну. Побудова інтегрального показни-
ка формується, як у вигляді згортки, так і з враху-
ванням думок експертів, щодо оцінки якості кож-
ного об’єкту. Визначення вагових коефіцієнтів при 
побудові інтегрального показника, являється досить 
важливим етапом. Одним з найпоширеніших методів 
визначення ваги коефіцієнтів є застосування методу 
експертних оцінок. Але більш об’єктивним є застосу-
вання оцінок, які отримані за допомогою статистич-
них методів опрацювання даних [5, c. 35; 6; 13]. Для 
визначення інтегрального показника, складові якого 
мають однакове вагове значення, доцільно застосову-
вати середнє арифметичне або середнє геометричне.

Для розробки економіко-метричних моделей оцінки 
інтегрального показника стабільності фінансової систе-
ми застосуємо адитивну модель [9] інтегрального по-
казника. Інтегральний показник розрахуємо як серед-
нє геометричне зі значень, які входять до його складу 
індивідуальних показників. Перевагою цих методів є 
простота розрахунків [9, c. 43]. Основним недоліком 
при розрахунку інтегрального показника при викорис-
танні середньоарифметичного значення є те, що будь-
яке погіршення однієї часткової оцінки компенсується 
таким же за абсолютною величиною покращенням ін-
шої часткової оцінки [18]. Тому для усунення недоліку 
значення загального показника розрахуємо як середнє 
геометричне за формулою 1 [18]:
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де І
коеф

 – інтегральний показник стабільності фі-
нансової системи;

k
1
, k

2
, ..., k

n
 – часткові коефіцієнти;

n – кількість часткових коефіцієнтів.
Відповідно до робіт [18; 4; 3], основним недоліком 

даної формули являється застосування даної форму-
ли у випадках, коли хоч однин з часткових коефіці-
єнтів дорівнює нулю, то і інтегральний коефіцієнт 
може мати нульове значення.

Для усунення такого недоліку використовують 
модифіковану формулу 2 [18, 4]:
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Таким чином, модель інтегрального показника 
стабільності фінансової системи має наступний ви-
гляд, формула (3):
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де Ісбс – інтегральний показник стабільності бан-
ківської системи;

Ісрн – інтегральний показник стабільності ринку 
нерухомості;

Ісфр – інтегральний показник фінансових ринків;
Ісбдс – інтегральний показник стабільності бю-

джетної системи;
Ісзв – інтегральний показник стабільності зо-

внішніх взаємозв’язків.
Розрахунок інтегрального показника кожної 

складової загального інтегрального показника ста-
більності фінансової системи проводиться в декілька 
етапів.

У першу чергу необхідно стандартизувати дані 
формула 4 [8, 2, 17 с.130]:
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Де 
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 – середнє арифметичне значення j-того по-
казника;

Sj – середньоквадратичне відхилення j-того по-
казника;

Z
ij
 – стандартизоване значення j–того показника 

для i–того об’єкту 
Наступним кроком є виявлення показників стиму-

ляторів і дестимуляторів у кожній з груп. Відповідно, 
показники-стимулятори – це показники, зростання 
значень яких характеризує покращення характерис-
тик об’єкту, а дестимулятори – показники, які нада-
ють негативний вплив на стабільність об’єкту.

Отже розмежуємо основні стимулятори і дести-
мулятори. До стимуляторів відносяться наступні 
показники: співвідношення регулятивного капіта-
лу до зважених за ризиком активів; співвідношення 
регулятивного капіталу 1 рівня до зважених за ри-
зиком активів; співвідношення капіталу до активів; 
рентабельність активів; співвідношення процентної 
маржі до валового доходу; рентабельність капіталу; 
співвідношення витрат на утримання персоналу до 
непроцентних витрат; співвідношення доходу від 
торговельних операцій до валового доходу; співвід-
ношення депозитів клієнтів до сукупних валових 
кредитів (крім міжбанківських); дохідність ОВДП 
на первинному ринку; процентні ставки банків за 
строковими депозитами фізичних осіб; процентні 
ставки депозитних корпорацій (крім Національно-
го банку України); обслуговування і погашення дер-
жавного боргу; індекс ПФТС.

До дестимуляторів належать: співвідношення не-
діючих кредитів без урахування резервів до капіта-
лу; співвідношення зобов’язань в іноземній валюті 
до сукупних зобов’язань; співвідношення кредитів в 
іноземній валюті до сукупних валових кредитів; спів-
відношення недіючих кредитів до сукупних валових 
кредитів; спред між ставками за кредитами та депози-
тами (базисні пункти); співвідношення непроцентних 
витрат до валового доходу; співвідношення чистої від-
критої позиції в іноземній валюті до капіталу; спред 
між найвищою та найнижчою міжбанківськими став-
ками (базисні пункти); співвідношення великих від-
критих позицій до капіталу; співвідношення кредитів 
на житлову нерухомість до сукупних валових креди-
тів; співвідношення кредитів на комерційну нерухо-
мість до сукупних валових кредитів; динаміка пла-
тіжного балансу; дефіцит/профіцит консолідованого 
бюджету; динаміка курсу основних світових валют і 
валют основних торгових партнерів України; процент-
ні ставки на міжбанківському ринку.

Після визначення стимуляторів і дестимулято-
рів необхідно побудувати точку еталону p

0
 (x

01
, x

02
,…

x
oj
,…x

0m
), j=1..m. у даному випадку еталонна точка – 

це штучний період (квартал), який характеризуєть-
ся найкращими значеннями за кожний з показників 
І
сбс

-І
сзв

 серед досліджуваних часових періодів. Тобто 
значення xj показника для точки еталону розрахо-
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вується для стимулятора точка етало розраховується 
як – x

0j
=max x

ij
, та відповідно якщо xj-дестимулятор, 

то розрахункова формула має наступний вигляд: 
x

0j
=man x

ij
.

Відстань між точкою-еталоном та окремими точ-
ками, які характеризують об’єкт дослідження розра-
хуємо за допомогою Евклідової відстані зо формулою 
5. Відповідно, чим ближче певний квартал до точки-
еталону, тим більш стабільним воно є.

Після побудови точки-еталону необхідно розраху-
вати відстані [14, c. 145]:
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Таким чином, значення інтегрального показни-
ка кожної складової стабільності фінансової системи 
пропонуємо розрахувати за формулою 6 [14]: 
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де 
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 – середнє арифметичне значення ев-
клідових відстаней між об’єктами та еталоном;
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 – середнє квадратичне відхилен-
ня значень евклідових відстаней між об’єктами та 
еталоном.

Результати розрахунків за кожною складовою 
(частковим інтегральним показником) представлені 
в табл. 1 та загальні значення інтегрального показ-
ника наведено в табл. 2.

Розрахунковий період для побудови інтегрально-
го показника було обрано з IV кварталу 2005 року по  
II квартал 2013 року. Дана вибірка обумовлена в пер-
шу чергу формою звітності Національного банку Украї-
ни та впровадженням в його діяльність методики МВФ 
[15], щодо визначення фінансової стабільності в країні.

Для побудови інтегрального показника стабіль-
ності національного грошової одиниці та цінової ста-
більності розрахуємо коефіцієнти осциляції за фор-
мулою 8 [7, 12, с. 116; 1, с. 42-43], який відображає 

Таблиця 1
Значення складових сукупного інтегрального 
показника стабільності фінансової системи
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2005 кв.4 0,28 0,80 0,16 0,46 0,22

2006 кв.1 0,30 0,82 0,19 0,63 0,32

2006 кв.2 0,26 0,54 0,23 0,50 0,35

2006 кв.3 0,21 0,48 0,24 0,57 0,66

2006 кв.4 0,24 0,43 0,25 0,62 0,47

2007 кв.1 0,22 0,48 0,18 0,57 0,34

2007 кв.2 0,21 0,45 0,20 0,32 0,34

2007 кв.3 0,20 0,46 0,18 0,02 0,34

2007 кв.4 0,22 0,45 0,19 0,43 0,26

2008 кв.1 0,26 0,44 0,30 0,59 0,33

2008 кв.2 0,29 0,45 0,27 0,31 0,33

2008 кв.3 0,26 0,42 0,22 0,16 0,35

2008 кв.4 0,13 0,30 0,10 0,44 0,23

2009 кв.1 0,13 0,20 0,01 0,60 0,29

2009 кв.2 0,15 0,23 0,12 0,53 0,27

2009 кв.3 0,15 0,24 0,23 0,62 0,23

2009 кв.4 0,08 0,23 0,08 0,65 0,10

2010 кв.1 0,25 0,31 0,14 0,69 0,24

2010 кв.2 0,26 0,36 0,18 0,54 0,31

2010 кв.3 0,28 0,40 0,20 0,71 0,31

2010 кв.4 0,32 0,45 0,29 0,61 0,22

2011 кв.1 0,33 0,48 0,24 0,69 0,22

2011 кв.2 0,39 0,54 0,25 0,51 0,21

2011 кв.3 0,41 0,58 0,27 0,60 0,21

2011 кв.4 0,38 0,63 0,21 0,53 0,23

2012 кв.1 0,38 0,66 0,23 0,62 0,23

2012 кв.2 0,37 0,69 0,32 0,46 0,24

2012 кв.3 0,39 0,71 0,18 0,57 0,25

2012 кв.4 0,40 0,73 0,15 0,61 0,23

2013 кв.1 0,40 0,67 0,16 0,67 0,25

2013 кв.2 0,38 0,69 0,16 0,62 0,25

Таблиця 2
Значення складових сукупного інтегрального 

показника результативності монетарної політики
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2005 кв.4 0,86 0,32 0,52

2006 кв.1 0,52 0,39 0,45

2006 кв.2 0,77 0,36 0,53

2006 кв.3 0,48 0,39 0,43

2006 кв.4 0,74 0,37 0,52

2007 кв.1 0,92 0,32 0,54

2007 кв.2 0,69 0,29 0,45

2007 кв.3 0,58 0,16 0,30

2007 кв.4 0,76 0,29 0,47

2008 кв.1 0,77 0,37 0,53

2008 кв.2 0,01 0,33 0,06

2008 кв.3 0,54 0,27 0,38

2008 кв.4 0,22 0,21 0,21

2009 кв.1 0,62 0,14 0,29

2009 кв.2 0,8 0,23 0,43

2009 кв.3 0,56 0,26 0,38

2009 кв.4 0,91 0,16 0,38

2010 кв.1 0,65 0,28 0,43

2010 кв.2 0,71 0,31 0,47

2010 кв.3 0,72 0,35 0,50

2010 кв.4 0,49 0,35 0,41

2011 кв.1 0,88 0,36 0,56

2011 кв.2 0,94 0,35 0,57

2011 кв.3 0,53 0,38 0,45

2011 кв.4 0,89 0,36 0,57

2012 кв.1 0,91 0,38 0,59

2012 кв.2 0,94 0,39 0,61

2012 кв.3 0,92 0,37 0,58

2012 кв.4 0,94 0,36 0,58

2013 кв.1 0,91 0,37 0,58

2013 кв.2 0,93 0,37 0,59
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відносну міру коливання крайніх значень ознаки на-
вколо середньої.
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де R – розмах варіацій;
X – середнє значення у вибірці.
Відповідно, для розрахунку осцилятора двох 

основних валют – долара США і євро – застосуємо 
формулу 9 [7, с. 29]: 
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Де X
max

, X
min

 – розмах варіацій помісячних серед-
ньозважених курсів гривні на міжбанківському ва-
лютному ринку;

X
n
 – середньорічний офіційний курс гривні.

Для інтерпретації результатів інтегрального по-
казника необхідно застосувати відповідну шка-
лу вимірювання. За відсутності заданої кількості 
груп показників, в даному випадку для визначення 
кількості інтервалів скористаємося шкалою розро-
бленою на основі закону Фібоначчі [11, 16]. Міні-
мальне значення шкали інтегрального показника 0.  
Максимальне значення, що може отримати при роз-
рахунку інтегрального показника 1. Згідно з зако-
ном Фібоначчі, зміни відбуваються на рівні 38,2% і 
61,8% [11, 16]. Значення різниці максимального та 
мінімального балів: у даному випадку 1–0=1. Пере-
множивши цю різницю послідовно на 0,382 і 0,618 і 
віднявши кожну з отриманих сум від «максимуму», 
отримуємо значення шкали, при яких, за законом 
Фібоначчі, найбільш імовірне відбуваються зміни. 
В результаті проведених розрахунків отримано зна-
чення діапазонів шкали: 0 – 0,382 (стан нестабільної 
системи); 0,382 – 0,618 (стан помірної стабільності); 
0,618 – 1 (стан стабільної системи). 

Висновки з проведеного дослідження. Отже, за-
пропонований інтегральний показник має змістовну 
економічну ємність. Використання даного інтеграль-
ного показника в процесі оцінки монетарної політи-
ки Національного банку України дає можливість оці-
нити рівень результативності монетарної політики як 
в ретроспективі, так і в майбутньому для розробки 
заходів щодо підвищення рівня її результативності. 
Запропонований інтегральний показник містить осно-
вні чотири групи показників, що характеризують ста-
більність фінансової системи, стабільність банківської 
системи, стабільність національної грошової одиниці 
та цінову стабільність. Побудована інтервальна шкала 
для інтерпретації отриманих результатів дає можли-
вість зробити наступні висновки: запропонований ін-
тегральний показник в повній мірі відображує ситуа-
цію яка склалася на в Україні на період з IV кварталу 
2005 року по II квартал 2013 року.

Результати розрахунку інтегрального показника 
свідчать, що на даний період засобами монетарної по-
літики не було досягнуто еталонних значень (0,618 -1) 
стабільності фінансової системи на відміну від спроб 
забезпечення стабільності грошової одиниці. Тобто за-
гальна результативність монетарної політики НБУ дося-
гла стану стабільності лише на період другого кварталу 
2012 року, що є основою для подальших досліджень.
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