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1. Акryальlliсть теми дисертацiйноI роботи

на сьогоднiшнiй денъ питання ресурсного забезпеченнrI кратни е досить

гострим питанням. Украiъа останнiми роками вимушена звертатися за

фiнансовою допомогою до мiжнародних фiнансових органiзацiй, так як

зовнiшнi запозичення е найбiльш оптим€uIьним BapiaHToM у сучасних умовах

розвиткУ краiЪи. KpiM того, з€tлучення такого роду кредитних pecypciB

вiдображають прагнення Украiъи не лише отримати консультативну та

фiнансову допомоry, а також бажання якомога швидше iнтегруватися цо

единого свiтового ринку, що характеризуеться досить неоднозначнимI1

оцiнками. Так, наприкJIад, глобалiзацiйнi процеси oKpiM позитивних

MoMeHTiB також супроводжуються постiйними загрозами збереження

цiлiсностi фiнансовоi системи' краiЪи, так як наолiдок забезпеченнЯ

фiнансоВоi безпеКи на наJIежноМу piBHi. Бiльше того, виконання Bcix умов

кредиторiв, рекомендацiй (вимог) дJUI отримання даних pecypciB

опосереДкованО суrrеречать бюджетнiй, податковiй та соцiальнiй полiтицi

краiни.

у таких умовах icHyc реальна загроза захищеностi нацiональних

iHTepeciB та забезпеченIIя фiнансовоi безпеки Украiни на напежноМУ PiBHi.

таким чином, перед нашою державою досить гостро стотть питання

створення адекватноi та вiдповiднот сучасним умовам розвитку системи
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превентивних заходiв, спрямованих на забезпечення фiнансовоi беЗпеки

держави.

З урахуванням з€вначеного, тема дисертацiйноi роботи Койло BiKTopii

Василiвни е акту€LлъноIо та потребуе дет€Lльного вивчення.

2. Зв'язок теми дисертацiйноi роботи з державними

та галузевими програмами й темами

Тематика дисертацiйноi роботи вiдповiдае державним, г€Lлузевим та

наднацiон€шьним науковим шрограмам i темам.

Здобувачем були розробленi HayKoBi пропозицii, що були BpaxoBaнi при

виконаннi науково-дослiдних тем Сумсъкого державного унiверсиТеТУ, ЩО

фiнансуються з державного бюджету. Так, зокрема, в межах теми <Реформу-

BaHIUI фiнансоВоi систеМи УкраiЪи в умоВах евроiнтеграцiйних процесiв> (JtlЪ

держре€страцii 0109U006782) було запропоновано нову модель управлiння

державним боргом, враховуIочи досвiд зарубiжнIIх краТн; TeMlI <Конкуренто-

спроможнiсть нацiона.tlьноi економiки в умовах евроiнтеграцii> (Nч держрееС-

трацii 0111U009459) - новий пiдхiд до оцiнки фiнансовоi безпеки в yMoBulx

активноГо з€шучення креДитних pecypciB мФо, теми <Формування системи

забезпечення прозоростi публiчних фiнансiв як передумова боротьби з корУ-

пцiею в Украiнь (J\Ъ держреестрацii 0118U003585) - модель оцiнки взае-

мозв'язку мiж економiчним зростанням краiъи та макроекономiчними пара-

, метрами.

3. Сryшiнь обГрунтованостi та достовiрностi

наукових положень, висновкiв i рекомендацiй

дисертацiйнiй роботi, е достатньо арryментованими 1 харакТеРИЗУЮТЬСЯ

необхiдним piBHeM обГрунтованостi.

HayKoBi положення, викладенi в дисертацii, повною мiрою дослiдженi,

про що свiдчить структурна побудова та змiст роботи, широкИй ПеРеЛiК



узагальнених, систематизованих та квалiфiковано опрацъованих автором

робiт вiтчизняних i закордонних вчених. Поряд iз науковою лiтературою

автором було опрацьовано законодавчi, нормативно-правовi акти, типовi

методики, статистичну iнформацiю.

Щостовiрнiсть наукових положень, висновкiв i рекомендацiй,

сформульованих у дисертацii, пiдтвердхtусться вiдповiдними публiкацiями у

монографiях, фахових виданнях з економiки та оприлюдненнrIм на науково-

практичних конференцiях.

Висновки е логiчно обЦрунтованими, повнiстю вiдображають ocHoBHi

положеншI проведеного доспiдженнrl, а також можливi напрями ikнього ви-

користання у практицi формування та оцiцюваннrl фiнансовоI безпеки держа-

ви пiд впливом заJIучення цредитних pecypciB мiжнародних фiнансових орга-

нiзацiй.

4. Новизна наукових положень, висновItiв i рекомендацiй,

сформульованих у лисертацii

У данiй дисертацiйнiй роботi автором були розкритi ocHoBHi HayKoBi

положення, висновки та рекомендацii, що свiдчитъ про особистий вклад

здобувача в розвиток фундаментыIьних положень економiчноi науки, що

попягае в авторському розв'язаннi актуа.тiьноi науковоi проблеми щодо

розробки науково-методичного забезпечення формування та оцiнювання

фiнансовоТ безпеки Украiни пiд впливом заJIучення кредитних pecypciB

мiжнародних фiнансових органiзацiй.

Серед основних положень новизни необхiдно видiпити:

1. У роботi дослiджено теоретичнi основи формування фiнансовоi

безпеки держави пiд впливом залучення щредитних pecypciB мiжнароднLtх

фiнансових органiзацiй, що передбачало (с. 2З-82): 1) проведеншI

структурно-декомпозицiйного аналiзу ключових характеристик фiнансовоi

безпеки Украiни. Автором було визначено, якi найбiльш cyTTeBi загрози

iснують для фiнансовоi системи на сучасному етапi розвитку, та встановлено,



що зовнiшнi фактори можуть стимулювати або ж послаблювати дiю

внутрiшнiх загроз, i навпаки. Вiдповiдно до цього здобувачем було наведено,

якi саме внутрiшнi фактори сприяють формуванню зовнiшнiх загроз

фiнансовоi безпеки держави (с. а5); 2) систематизацiю та встановленнrI

взаемозв'язку мiж основними елементами державного сектору економiки

УкраiЪи, економiчним зростаннrIм та фiнансовою безпекою держави. Автором

було видiлено декiлька передумов зitлучення зовнiшнiх pecypciB та наведено

фактори, що зумовлIоють потребу в додаткоtsому кредитуваннi (с. 79).

2. Внеском у розвиток методологiчних засад до оцiнки iнтегрального

пок€вника борговоi безпеки з BpaxyBaHHrIM мiжнародного досвiду €

систематизацiя показникiв у розрiзi напрямiв дослiдження борговоi безпеки:

платоспроможностi, лiквiдностi краiни, внутрiшньоТ

зовнiшньоi заборгованостi краiЪи. Варто вiдмiтити,

автором пiдхiд дозвоJuIс враховувати, якi саме слабкi

впливають на piBeHb борговоТ безпеки в краiЪi (с. 106-110 дисертацii).

З. IcToTHe мiсце у дисертацiйнiй роботi вiдводиться аналiзу загроз

фiнансовiй безпецi УкраiЪи в умовах спiвпрацi з мiжнародними фirrансовими

органiзацiями, а також оцiнцi тiсноти зв'язку мiж обсягами з€lлучених

кредитiв та офiцiйними резервними активами Ifацiоналъноr,о банку УкраТни,

офiцiйним курсом гривнi до долара США, станом Щержавного бюджету

УкраТни. Таким чиFIом, здобувачем було проведено дослiдження та

побудовано модель зв'язку мiж дослiджуваними параметрами. Автором

також було здiйснено прогнозування таких пок€tзникiв як обсяг з€tлучених

кредитiв вiд мiжнародних фiнансових органiзацiй та макроекономiчних

пок€lзникiв шляхом застосуванIuI аналiзу часових рядiв на ocнoBi фiльтрацii

сезонноi компоненти (с. 1З9-149).

4. З метою обrрунтування взаемозв'язку мiж економiчним зростанняМ

краiни та макроекономiчними параметрами (у тому числi зовнiшнiм боргом)

був здiйснений ана-пiз, який базуеться на застосуваннi моделi росту СолоУ.

KpiM того, автором було використано нелiнiйну регресiю для оцiнки взае-
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МоЗВ'яЗкУмiжзовнiшнiмборгомкраfн,ЩороЗВиВаЮТъся'Таекономiчного

зростання. Таким чином, запропонована модель пiдтверджус теорiю icHyBaH-

ня непiнiйного зв'язку мiж економiчним зростанням та макроекономiчними

змiнними дпя KpaiH з гrерехiдною економiкою (с, 152-168),

5.ЩослiдиВшиосновнiпiДхоДиТарекоМендацiiмiжнароднихорганiза-

цiй щодО розрахуНку рiвнЯ фiнансовоi безпеки держави, автор прийшов до

висновку, що поняття <<фiнансовоi безпекп> майже не використовуетъся в

мiжнародноМУнаУкоВоМУпросторi'анатоМiстъзУстрiчаютьсятермiни<<фi-

нансова стабiльнiсть> та <<фiнансова стiйкiстъ), Здобувачем був встановJIе-

ний взаемозв'язок даних понять, на oc'oBi чого були розробпенi методичнi

засади забезпечення оцiнювання фiнансовот безпеки украfни з врахуванням

мiжнароДногО досвiду. Зазначений пiдхiд передбачае подiл iндикаторiв дос-

пiджуваного показника як на групи прямого та опосередкованого впливу, так

i на стимулятори та дестимуJUIтори, а також враховуетъся подiл на шiстъ

окремих напрямкiв (враховуються показники, що характеризуютъ банкiвсъку

безпеку, боргову, бюджетну, выIютну, грошово-кредитну та безпеку небан-

кiвсъкого ринку) (с, t69-182),

б.ДосУтТеВихздобУткiваВТораслiДвiДнесТизапропонованийнаУкоВо.

методи[Iний пiдхiд, який дозволяе визначити максимаJIъно дошустимий рiвенъ

зовнiшнъого державного боргу до ввп з урахуванням забезпечення MiHiMa_

льного рiвня фiнансовоi безпеки держави, який формуетъся Пiд Впливом ак-

тивЕогО запученНя зовнiШнiх pecypciB, У томУ числi й вiд мiжнародних фi-

нансових органiзацiй. Застосування зазначеного пiдходу дае можливiсть

отримати переваги в межах прийняття уIIравлiнсъких рiшень вiдносно такти-

чних та стратегiчних цiпей розвитку вiдносин з мiжнародними фiнансовими

органiзаЦiями, а такоЖ зважено й системно пiдходити до полiтики управпiння

зовнiшнiМДержаВнимборгомкраiни(с.183.195дисертацii).

7. ,Щослiдивши основнi тенденцii функuiонуванIul розвинених

фондовихринкiвУсвiтi,аВТороМзапрошоноВанОВпроВаДженн'IвУкраiнi

дгентства з IIитанъ управлiння державним боргом, Свiтовий досвiд засвiдчуе,
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що вибiР оптим€шЬноi моделi управЛiння дерЖавниМ боргом, а також методiв

управлiння е передумовою забезпечення економiчнот стабiлъностi та

пiдвищення кредитного рейтинry краiни. У свiтовiй практицi видiляють

декiлька rriдходiв (моделей) до обслуговування та управлiння державними

позикамИ. ДвторОм зазначено, що доситъ важливим моментом на сьогоднi

являеться створення единоТ установи, Но яку бУдa покJIадено бiльшiстъ

функцii з управлiння боргом, проте, варто вiдмiтити, Що сучасне гIитання

зводиться не тiлъки до проблеми cTBopeHHrI боргового агентства: ефективна

взасмодiя державних органiв е необхiднiстю для отримання додатковоi

iнформацii та зменшення суб'ективiзму в прийняттi рiшенъ.

5. Повнота викладення основних результатiв

в опублiкованих наукових працях

,ЩисертатIiйна робота та автореферат вiдповiдають вимогам МоН Укра-

iни, що пред'являються до кандидатських дисертацiй за спецiальнiстю

08.00.08 - грошi, фiнанси та кредит.

Автореферат оформлений згiдно чинних вимог, у ньому в стислiй фор-

Mi розкритi Bci ocHoBHi положення дисертацiйноi роботи, якi отримано в про-

цесi проведеного дослiдження, наведенi висновки та рекомендацiт, а також в

повнiй Mipi вiдображена ступiнь новизни розробок.

HaykoBi положеннrI, резульJати та висновки дисертацii опублiковано у

HayKoBID( працяХ загальнИм обсягОм 7,29 друк. 3РК., з яких особисто автору

н€tлежитЬ 5,53 друк. 8РК., у тому числi: пiдроздiл у 1 колективнiй монографii,

7 cTaTeiT у HayKoBI,uc фахових виданнях УкраТни (з них: 6 - у виданнях, що

вкJIюченi до мiжнародних наукометричних б*), 7 публiкацiй у збiрниках тез

доповiдей конференцiй.

Публiкацii вiдповiдають вимогам до опублiкування резулътатiв дисер-

тацiй на здобуття наукового ступеня кандидата економiчних наук.



.щисертацiйна робота оформлена згiдно чинних вимог, в основнiй час-

тинi дисертацiт та в додатках мiститься достатня кiлькiсть необхiдних таб-

лицЪ, схем, рисункiв. У цiлому дослiдження мае концепту€tльний та прикJIад-

ний аспекти. ,Щана наукова робота вiдзначасться обгрунтованiстю HayKoBLD(

положень, логiчнiстю побудови та завершенiстю.

6. Значення дослiджешня для науки та практики,

перспективи використання його результатiв

наукова значущiсть отриманих результатiв обумовлена можливiстю

широкого застосування розроблених в дисертацii теоретико-методологiчних

пiдходiв як у проведеннi подzшъших дослiджень, так i практичнiй дiялъностi.

У своемУ iнтегралЬномУ виглядi резупьтати дисертацiйноТ роботи спрямованi

на вирiшення важливоТ науково-практичноi проблеми, що поJUIгае у необхiд-

HocTi удосконЕtлеЕня теоретичних засад та науково-методичних пiдходiв до

формування фiнансовоi безпеки держави пiд впливом заJIучення кредитних

pecypciB мiжнародних фiнансових органiзацiй.

ПрактиЧне значеннrI одержаних результатiв дисертацiйноi роботи ви-

значаетьСя конкретIIою спрямованiстю висновкiв, рекомендацiй та пропози-

цiй автора, а також обцрунтуванням основних теоретиЧних Та НаУКОВО-

методиtIних положень, що можуть бути використанi в дiялъностi Нацiональ-

ного банку Украiни, MiHicTepcTBa фiнансiв УкраТни при розробцi та реалiзацii

фiнансовот попiтики стосовно под€tльшоi спiвпрацi Украiни з МФо, а також

при формуваннi полiтики управлiння та обслryговування зовнiшнього держа-

вного борry, у дiяльностi органiв державноТ влади - при формУваННi КОНЦеП-

туЕLльних засад оцiнюван"" qiru"coBoi безпеки та якостi економiчного зрос-

тання територlальних одиницъ та краlни в цlлому.

науково-методичний пiдхiд щодо оцiнки фiнансовоi безпеки як iH-

струменту забезпечення соцiалъно-економiчного розвитку регiонiв впрова-

джено в дiяльнiсть Сумськоi обласноi Ради (довiдка вiд 30.08.18. J\b 0t-

29lз87).



слiд вiдмiтити, що HaykoBi i методичнi положення отриманi дисертан-

том використовуються у навчаJIьному процесi Сумсъкого державного унlвер-

ситету при викладаннi дисциплiн: <<Фiнансп>, <<Публiчнi фiнансп>, <<Фiнансо-

ва статистика>, <<управлiння фiнансовою безпекою держави)) (акт вiд

25.06.18).

7. ЩискУсiйнi положеНня та недолiки дисертацiйноi роботи

У цiломУ lrозитивно оцiнюючи високий piBeHb теоретичного обцрунry-

вання, основниХ положеНь дисерТацii Койло В. В., змiстовнiстъ та логiку, а

також практичне значення викладених результатiв, слiд зазначити деякi дис-

кусiйнi попожеНня, недоЛiки та зауваження, що маютъ мiсце в дисертацiйнiй

роботi.

1. ПiД час визНачення фiнансовоI безпеки як стану фiнансовоi системи,

демонструе ступiнь захищеностi фiнансовими ресурсами, захищенiстъякий демонструе ступiнь захищеност1 фlнансовими ресурOами, за2(иll\ýrrrчID

iHTepeciB суб'ектiв на ycix рiвнях фiнансових вiдносин, а також забезпечуе

умови дпя стабiльного соцiально-економiчного розвитку (с. 37 дисертацiТ).

Двтор робить акцент новизни даного поняття, що на вiдмiну вiд iснуючих

враховуе формування фiнансовоi безпеки на рiзних економiчних рiвнях. Про-

те пiд час розглЯДу даного понrIття запишасться

даних (економiчних piBHiB>>, тобто якi саме piBHi

зумiннi даного TepMiHy.

2. У роботi автором була-здiйснена аналiтична оцiнка та дослiджено

зв'язок впливу на динамiку кредитних pecypciB мiжнародних фiнансових ор-

ганiзацiй макроекономiчних покЕвникiв Украiъи. В якостi таких показникiв

автором були використанi наступнi iндикатори: офiцiйнi резервнi активi

нБу, офiцiйний курс гривнi до долара сIIIд, а також стан (профi-

цит/дефiцит) Щержавного бюджету (с. t39 дисертацii). Виникае запитання

чому саме автор акцентуе свою уваry на даних макроекOномlчних параметрах

та обмежуеться лише трьома покzlзниками?

незрозумiпим TpaKTyBaHIuI

автор мае на увазi при ро-



3. На ocHoBi проведених розрахункiв апробацii запропонованого науко-

во-методичного пiдходу оцiнювання впливу факторiв (офiцiйних резервних

активiв НБУ, офiцiйного курсу гривнi до долара США, а також дефiциту

Щержавного бюджету) на piBeHb залучення кредитних pecypciB мiжнародних

фiнансових органiзацiй дисертантом у своiй роботi було з€вначено, що iз збi-

льшенням обсягу мiжнародних резервiв на 17о, потреба в з€tлученнi мiжнаро-

дних кредитiв збiльшиться на 0,6Уо, зростаннrI величини обмiнного курсу на

lo/o вrtлпвае на picT дослiджуваноТ ознаки на 5,57 (мае наЙбiльшиЙ вплив),

проте протилежну тенденцiю показуе зростання дефiциту бюджету на |% -
вiдбуваеться зменшеЕIня рiвня заJIучених pecypciB мiжнародних фiнансових

органiзацiй на 0,7Уо (с. L42-|43 дисертацii). Виникае запитання та потребуе

бiльш детального та фунтованого пояснення, чому останнiй параметр мае

такий вплив. Виникають сумнiви щодо отриманих результатiв.

4. Автор стверджу€, що спiввiдношення зовнiшнъого борry до ВВП не-

гативно пов'язане з ростом ВВП в BipMeHii, Азербайджанi, Бiлорусi, Казах-

cTaHi, Молдовi та YKpaiHi. Таким чином, отриманi данi вказують на те, що

зростання рlвня зовнlшнlх заJIучених ресурсlв у даних краlнах негативно

впливае на eKoHoMiKy (с. 167 дисертацii). Було б доцiльно якби автор обцрун-

тував, що с пiдставою такоi тенденцii в даних краiЪах та що об'еднус даIry

групу?

5. Уточнення потребуе запропонований автором науково-методичний

пiдхiд щодо визначення iнтеграJIьного показника фiнансовоТ безпеки держави

(с. 11 автореферату) в частинi факторiв впливу на piBeHb безпеки. Зокрема,

доцiльно деталiзувати, якi саме покЕlзники

коi, борговоi, бюджетноi i т.д. безпеки.

включено до iндикаторiв банкiвсь-

6. На с. 11 автореферату було визначено piBHi фiнансовоI безпеки Укра-

iЪи за перiод 200б-2016 poKiB. На нашу думц, бiльш iнформативним був би

прогноз на бiльш поточний перiод (20|7 та 20118 роки). OKpiM того, вимагас

додаткового пояснення причини критичного стану фiнансовоi безпеки, що

був характерний для201,5 року.



7. У третьому роздiлi роботи дисертант пропонуе створити Агентство з

управлiння борговими зобов'язаннями Украiни (с. 204 дисерТаЦiТ), ПРОТе, На

нашу д}мку, гrотрiбно дет€lлiзувати та додатково обrрунтувати МехаНiЗМ ПiД-

порядкуВаннrI даного органу, його ocHoBHi функцii, заходи дJUI посилення йо-

го незапежностi та об'ективiзму при прийняттi рiшень тощо.

Однак перерахованi вище дискусiйнi положення, що мiстятЬся В ОПОНО-

ванiй дисертацiйнiй роботi, не зменшують заг€Llrьного позитивного враженнrI

вiд неi та не ставлять пiд cyMHiB значний внесок автора у вирiшення обраноi

ним науковоТ проблеми.

проте вищенаведенi зауваження та недолiки не впJIивають на загальну

позитивНу оцiнку виконаноi дисертацiйноi роботи та не знижують Ti наукову

i практичну цiннiстъ.

8. Загальна оцiнка дисертацii

та iT вiдповiднiсть встановленим вимогам

,Щисертацiя Койло В. В. на тему <<ФормуваннrI фiнансовоi безпеКИ

Украiни пiд впливом затгучення кредитних pecypciB мiжнародних фiнансових

органiзацiй>> являе собою цiпiсну, завершену та самостiйно виконану наукову

роботу в межах поставлених науковою працею завданъ.

подана до захисту дисертацiйна робота е резулътатом авторського дос-

лiдження HaYKOBID( проблем, що пов'язанi з формуванням фiнансовоi безпеки

Украiни пiд впливом з€tJIучення кРедитних pecypciB мiжнародних фiнансових

органiзацiй. Варто вiдмiтити, що змiст HayKOBoi роботи в повнiй Mipi вiдповi-

дае визначенiй MeTi та поставленим завданням, якi повнiстrо вирiШеНi У ПРО-

цесi дослiдження, а також винесенi на захист попоженнrI, що м€tють наукову

новизну, ix рiвенъ (<вперше>>, <<набули под€tлъшого розвитку>, ((удосконале-

но)) визначено коректно. Структура й обсяг роботи вiдповiдають встановле-

ним вимогам. HayKoBi положення, що виносяться на захист, ПоВнlсТЮ ВlДО-

браженi у публiкацiях здобувача, якi вiдповiдають вимогам МОН УкраIнИ.
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Тема i змiст дисертацiйноi роботи вiдповiдають паспорту спецiальностi

08.00.08 - грошi, фiнанси i кредит.

На пiдставi викладеного можна зробити висновок, що дисертацiйна ро-

бота Койло В. В. на тему <<Формування фiнансовоi безпеки Украiни пiд впли-

вом заlтученнrl кредитних pecypciB мiжнародних фiнансових органiзацiй> Bi-

дповiдае вимогам пп. 9, 11, |2, 13, 14 <Порядку присудження наукових сту-

пенiв>>, затвердженого Постановою Кабiнету MiHicTpiB УкраiЪи J\Ъ 5б7 (iз

змiнами) вiд 24 липня 20|3 року, а ii автор - Койло Вiкторiя Василiвна - за-

слуговуе на присудження наукового ступеня кандидата економiчних наук за

спецiальнiстю 08.00.08 - Грошi, фiнанси i кредит.
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