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на дисертацiйну роботу Койло в. в. <<Формування фiнансовоi безпеки

Украiни пiд впливом залучення кредитних pecypciB мiжнародних

фiнансових органiзацiй>>, подану на здобуття паукового ступеня

кандидата економiчних наук (доктора фiлософф за спецiальнiстю 08.00.08

<Грошi, фiнанси i кредит>>.

дктуальнiсть теми дослiдження та гi зв'язок з науковими

програмами i темами

проблема забезпечення фiнансовот безпеки Украiни ocTaHHiM часом

зобов'язань поряд з неефективним ik використанням сприяють врЕtзливостl

економiки до рiзнофакторного впливу та вiдчутно г€}льмують ii'економiчний

розвиток. Тенденцiя до зростання державного боргу Украiъи простежуеться

упродовж декiлькох ocTaHHix poKiB, iT визначаютъ висок1 в€tлютнl ризики

зовнiшньоi заборгованостi, нестабiльна ситуацiя з рефiнансуванням боргiв

попереднiх poKiB, а також тиск боргових виплат на державнi фiнанси.

Фiнансовий простiр оперуючи безпрецедентними за масштабами

вzlJIовимИ фiнансоВими потОками та цiлодобовими дискретними операцiями

продовжуе вирiзнятися iнституцiйними формами розподiлу влади мiж

суб'ектами ринку i державою, особливостями нацiональноi та

сумськиЙ дврждвни
УНIВЕРСИТЕТ
,м



наднацiон€lJlьноi директивноI icpapxiT посилюючи загрози фiнансовiй

безпецi.

Особливiстю вiтчизняноi борговоi полiтики, яка в умовах впЛиВУ

гiбридних загроз потребуе значного вдосконаJIення та модернiзацii з метою

забезпечення фiнансовоi безпеки держави, впродовж ocTaHHix poKiB стаJIо

тенденцiйне перевищення граничних меж боргових показникiв,

за нинiшнiх економiчних обставин, кредити мiжнародних фiнансових

органiзаuiй найчастiше детермiнують iз полiтикою макроекономiчного

регулювання, розглядаються як джерело додаткових фiНаНСОВИХ PecYPciB В

умовах антагонiзму зростаючих потреб держави та обмеженостi власних

джерел фiнансування.

у зв'язку з цим дисертацiйна робота Койло BikTopii Василiвни

присвячена поглибленню теоретико-методичних засад та практично-

орiентових пiдходiв щодо формування фiнансовоi безпеки Украiъи пiд

впливом ЗаJryлIення кредитних pecypciB мiжнародних фiнансових органiзацiй, е

акту€tльним, gвоечасним та важливим дослiдженням у галузi фiнансовоi науки.

.щисертацiйна робота вiдповiдас прiоритетним напрямам науково-

дослiдноi роботи Сумського державного унiверситету. Так, зокрема, в межах

теми кРеформування фiнансовоi системи УкраТни в умовах евроiнтеграцiйних

процесiВ> (J\b держрееСтрачiТ 0109U006782) було запропоновано нову модель

управлiння держ€lвним боргом, враховуючи досвiд зарубiжних краiъ; теми

<Конкурентоспроможнiсть нацiоналъноТ економiки в умовах евроiнтеграцiT>

(Nч держреестрацii 0111U009459) - новий пiдхЦ до оцiнки фiнансовоТ безпеки в

умовах активного заггrIення кредитних pecypciB мФо, теми <Формування

системи забезпечення прозоростi публiчних фiнансiв як передумова боротъби

з корупцiею в УкраiЪi> (Jt держреестрацii 0118U003585) - моделъ оцiнки

взаемозв'язку мiж економiчним зростанням краiни та макроекономiчними

параметрами.



Оцiнка змiсту та завершеностi дисертацii

щисертаuiя складаеться зi вступу, трьох роздiлiв, висновкiв, списку

використаних джерел i додаткiв.

Повний обсяг дисертацii складае 305 cTopiHoK, у тому числi cTopiHoK

основного тексту I94, з9 таблиць, 58 рисункiв, 18 додаткiв та список

лiтератури з 245 найменувань.

логiка наукового дослiдження в цiлому пiдпорядкована поставленiй MeTi

та завданням, визначае структуру дисертацiйноi роботи. Оформлення

дисертацii вiдповiдае чинним вимогам, HayKoBi положення, висновки 1

рекомендацiТ грунтуються на результатах авторських дослiдженнях проблеми.

OcHoBHi резулътати концентровано представлено таблицях,

графiчному матерiалi, висновках. Автореферат дисертацiТ повною мiрою

вiдображае змiст основних положенъ дисертацii.

оцiнюючи дисертацiйну роботу, варто вiдзначити, Що написана вона

загаJIьнОприйнятОю наукоВою мовою, ocHoBHi iI положення розкритi повнiстю

вiдповiдно до мети та завдань дослiдження. ,щисертацiя е завершеною

науковою квалiфiкацiйною працею, що виконана автором самостiйно.

Змiстове наповнення дисертацiт вiдповiдае паспорту спецiальностi 08.00.0в

<Грошi, фiнанси i кредит>.

OcHoBHi HayKoBi результати, одержанi автором та iх новизна

пiдкреслюючи найважливiшi здобутки дисертанта, якi репрезентують

наукову новизну дослiдження, доцiльно вiдзначити ocHoBHi результати, якi

засвiдчують оообистий внесок Койло В.в. у розробку концепту€tлъних засад

забезпечення фiнансовоi безпеки i теоретичному обгрунтуваннi створення

ефективноi полiтики управлiння кредитними ресурсами мiжнародних

фiнансових органiзацiй в системi забезпечення фiнансовоТ безпеки Украiни.

серед таких нових результатiв наукових дослiдженъ можна виокремити:

1. У процесi дослiДжень автором сформовано науково-методичний



чотирьох напрямкiв

пiдхiд до визначення максим€Lпьно допустимого рiвня зовнiшнього

державного боргу до ВВП шляхом побудови багатофакторноi оптимiзацiйноi

задачi з урахуванням забезпечення мiнiмального рiвня ФБд, який формуеться

пiд впливом активного зЕLлучення зовнiшнiх pecypciB, у тому числi й вiд мФо

(ст.184-195).

2. Автором удосконЕrлено науково-методичний пiдхiд до оцiнювання

щО передбачае систематизацiю показникiв у розрiзi

(платоспроможностi, лiквiдностi держави, внутрiшньоi
борговоi безпеки,

заборгованостi та зовнiшньоi заборгованостi держави) використовуючи метод

нормалiзацiТ даних (природна та нормапiзацiя Севiджа), а також формулу

борговоi безпеки, що вирiзняе даний пiдхiд з помiж iнших (106_110),

у роботi удоскон€tлено науково-методичний пiдхiд до оцiнювання

який, на вiдмiну вiд iснуючих, передбачае

прямого та опосередкованого впливу, на

а також враховуеться оцiнка в розрiзi шести

окремих напрямкiв (показники, що характеризуютъ банкiвську безпеку, боргову,

бюджетну, ваJIютну, грошово-кредитну та безпеку небанкiвсъкого ринку (|72-

178).

4. Двтором удосконалено методичнi засади оцiнювання

взаемозв'язку мiж економiчним зростанням краIни та макроекономiчними

параметрами, якi базуеться на застосування моделi росту Солоу, а також

передбачае побулову рiвняння з€lJIежностi на ocнoвi використання виробничоi

функцii Кобба-,щугласа, що на вiдмiну, вiд iснуючих дозволило врахувати

вплив макроекономiчних показникiв, включно iз зовнiшнiм боргом на

економiчне зростання для краiн з перехiдною економiкою (162-168),

5. у роботi дiстав под€lJIъшого розвитку науковий пiдхiд щодо

обгрунтування доцiльностi залулення нових кредитних pecypciB вiд МФО, та

iх прогнозних значень шляхом застосування аналiзу часових рядiв на ocHoBi

фiльтрацii сезонноi компоненти, що на вiдмiну вiд iснуючих дозвоJIяе виявити

ocHoBHi тенденцii макроекономiчних показникiв та виявити TicHoTy зв'язку

3.

iнтегра.пьного rrок€Lзника ФБ.Щ,

подiл показникiв на групи

стимулятори та дестимулятори,



мiж ними (140-148).

.що позитивних аспектiв роботи я вiдношу широке застосування арсеналу

прикладних методiв економiчних дослiджень, що надЕLло можливiсть автору

пок€вати дiездатнiсть вiдомих теоретичних положень в умовах економiки

украiъи та виявити HoBi закономiрностi i гrотенцiйно небезпечнi тенденцii.

Належний ступiнь теоретичноТ обгрунтованостi та достовiрнiсть

наукових результатiв, висновкiв i пропозицiй, що мiстятъся в дисертацii,

базуються на:

1) висвiтлених у lrрацях вiтчизняних та зарубiжних вчених

концепту€lJIьних пiдходах, наукових гiпотезах та iсторичнiй ретроспективi

залуIення кредитних pecypciB мiжнародних фiнансових органiзаuiй та ix

вгIливу на фiнансову безпеку держави;

2) с)часних вiтчизняних та зарубiжних дослiдженнях аналiтико-

практичного характеру, присвячених фiнансово-кредитнiй полiтицi взасмодii

украiни з мiжнародними фiнансовими органiзацiями та iх вплив на фiнансову

безпеку держави;

з) свiтовiй та вiтчизнянiй практицi оцiнювання рiвня фiнансовоi безшеки

Украiни пiд впливом з€Lлr{ення кредитних pecypciB мiжнародних фiнансових

органiзацiй

ступiнь обrруптованостi, достовiрностi та практичне значення

отриманi HoBi теоретичнi та практичнi результати, спрямованi на

вирiшення актуалъноi науковоi проблеми, е обцрунтованими та сприяють

бiльш об'ективному науковому вiдображенню концепту€LJIъних засад

забезпечення фiнансовоi безпеки держави пiд впливом з€lлуIення кредитних

pecypciB мiжнародних фiнансових органiзачiй

Здобувач робить значний внесок у вирiшення дослiджуваноi проблеми,

яка мае важливе значення для економiчноi TeopiT та практики. Робота мiстить



обrрунтованi i достовiрнi висновки та пропозицii.

OcHoBHi теоретичнi та науково-методичнi положення можуть бУти

використанi в дiяльностi Нацiон€ulьного банку УкраiЪи, MiHicTepcTBa фiнансiв

УкраiЪи при розробцi та реалiзацii фiнансовоТ полiтики стосовно подальшОi

спiвгrрацi УкраiЪи з МФО, а також при формуваннi полiтики управлiння та

обслуговування зовнiшнього державного боргу, у дiяльностi органiв

державноi влади при формуваннi концептуаJIьних засад оцiнюваннЯ

фiнансовот безпеки та якостi економiчного зростання територiальних одиниць

та краlни в цlлому.

науково_методичний пiдхiд щодо оцiнки фiнансовоi безпеки як

iHcTpyMeHTy забезпечення соцiально-економiчного розвитку регiонiв

впроваджено в дiяльнiсть СумськоI обласноI ради (довiдка вiд 30.08.18. J\ъ 01-

29lз87).

Отриманi дисертантом HayKoBi результати використовуються у

навчалъному гrроцесi Сумського державного унiверситету при викладанн1

дисциплiн: кФiнанси>, кПублiчнi фiнанси>, кФiнансова статистикe)),

кУправлiння фiнансовою безпекою держави) (акт вiд 25.0б.18).

Повнота викладу наукових положень, висновкiв i рекомендацiй в

опублiкованих працях та ix вiдповiднiсть встановленим вимогам

Аналiз публiкацiй автора дозволяе зробити висновок про повноту

наукових положень дисертацiйноi роботи у фаховiй

(доктора фiлософii) вiдповiдно до iснуючих вимог. Зокрема, резулътати

дослiдження опублiковано у наукових працях заг€Lльним обсягом 7,29 друк.

nPK., з яких особисто автору н€шежить 5,53 друк. оРК., у тому числi: пiдроздiл у

викладу основних

лiтературi.

Кiлъкiсть публiкацiй е достатньою

дисертацiТ на здобуття наукового ступеня

для висвiтлення результатiв

кандидата економiчних наук

1 колективнiй монографii, 7 статей у наукових фахових виданнях Украiни (з



них: б - у виданнях, що включенi до мiжнародних наукометричних баз), 7

публiкацiй у збiрниках тез доповiдей конференцiй.

Резулътати дослiдження пройшли необхiдну апробацiю у виглядi

доповiдей та виступiв на науково-практичних конференцiях. В опублiкованих

наукових працях розкриваетъся cyTнicTb i змiст положенъ, задекларованих

автором як таких, що мiстять елементи науковоi новизни. Змiст авторефераТУ,

його структура повнiстю вiдповiдають основним положенням, висновкам i

Ще дае змогу зробити позивнийрекомендацiям дисертацiйноi

висновок щодо ix iдентичностi.

,Щисертацiя за вимогами

публiкацiй, що висуваються

роботи.

щодо загального обсягу та кiлъкостi наукових

до здобувача наукового ступеня кандидата

економiчних наук (доктора фiлософii) вiдповiдае вимогам MiHicTepcTBa освiти

i науки УкраiЪи.

Щискусiйнi положецня та зауваження щодо дисертацii

Не ставлячи пiд cyMHiB uu*лцзi-сть

дослiдження, потрiбно зупинитися на

моментах:

1. У лругому роздlлi дисертацtt при оцlнц1 структури лсржаIJнUIU

боргу (стор. 83_94) доцiльно було б дослiдити вплив фiнансових ризикiв

зобов'язаннями. В даному KoHTeKcTi у роботi не знайшла вiдображення оцiнка

умовних зобов'язань за Ввп-варантами, якi були випущенi при проведенн1

2. Пр" проведеннi кореляцiйного аналiзу взасмозв'язку динамiки

та оригiнальнiсть дисертацiйного

його недолiках та дискусiйних

роздiлi оцiнцi структури державного

пов'язаних iз державним боргом,

ризику, ризику рефiнансування

реструктуризацii частини боргу в кiнцi 201-5

деструктивного впливу на довгострокове зростання

безпеку держави.

зокрема: в€LJIютного ризику, вlдсоткового

та ризику пов'язаного з умовними

року i е

економiки та

факторами

фiнансову

державного внутрiшнъого i зовнiшнъого боргу та факторiв впливу на них



(стор. 94-96) не конкретизовано, якi саме фактори упродовж вiдповiдного

перiоду чинять суттсвий вплив на змiну значень даних пок€lзникiв у 2007,20Iб

рр., адже фактори впливу змiнювались в зulJlежностi вiд поточних економiчних

умов. Не знайшли свого вiдображення TaKi фактори як продовження гiбридноi

вiйни з боку РФ, глобалiзацiйнi процеси на мiжнародних фiнансових ринках,

зниження обсягу експорту ToBapiB та послуг, зменшення прогнозованих темпiв

зростання реального ВВП та iH.

з. На стор. 104_110 автором наводиться розрахунок нового

iнтегрованого показника борговоi безпеки. Зокрема, пропонуеться комплекс

iндикаторiв, що визначають боргову безпекУ, Де на першому етапi формуетъся

система груп iндикаторiв у розрiзi напрямiв дослiдження бОРГОВОi беЗПеКИ:

платоспроможностi; лiквiдностi держави; внутрiшньоi заборгованостi; та

зовнiшньот заборгованостi держ€lви (додаток з, таблиця з.2.). Проте,

запропоновЕша методика була б бiлъш досконЕtпою при yMoBi врахув€lння повного

спектру iндикаторiв. Зокрема, доцiльно було б врахувати iндикатор вiдношення

короткострокового зовнiшнього борry за залишковим TepMiHoM погашеннrI до

мiжнародних резервiв, лсий впродовж ocTaHHix poKiB угричi перевищив гр€шичне

значеннrI у 100% i далi продовжУе зростаТи. Разом з тим' €lвтор наголоШУе, Що

методика розрахунку рiвня борговоi безпеки, як наслiдок i фiнансовоI, с

недосконЕtлоЮ (стор. 106) i пропонуе розглянути новий пiдхiд до оцiнки

борговоi безпеки з врахуванням мiжнародного досвiду (рисунок 2,6),

Безумовно, даний методичний пiдхiд заслуговуе на увагу, проте варто було б

акцентувати увагу на недолiках дiючоi методики та репрезентувати переваги i

силънi стороЕи методики, розробленоi автором.

4. ,Щоситъ дискусiйною, на мою Д}Мку, е пропозицiя щодо створення

дгенства з питань управлiння боргом (стор. 20t-206), адже дискусii з цього

приводу ведуться бiльш як десятилiття. HaToMicTb, у роботi не знайшло

вiдображення аJIьтернативних способiв врегулювання нацiонЕtпъноi борговоI

полiтики. У даному KoHTeKcTi, доцiльно було б розглянути практику

створення ФондУ нацiонального добробуту як одного з можливих елементlв

реалiзацii стратегii управлiння державним боргом. Акryалiзаuiя даного



питання пiдсилюеться через перманентну невизначенiстъ щодо подальшоI

спiвпрацi з мiжнародними фiнансовими органiзацiями та ризик згортання

програми кредитуВання мвФ. Практика створення даних фондiв у cBiTi

пок€lзуе, що ix формування здiйснюеться для забезпечення в майбутньому

фiнансових потокiв держави щодо виконання нею cBoix функцiй не вдаючись

до надмiрних державних запозичень.

5. У третьому роздiлi дисертацiйноi роботи запропонованi напрямки

ефективного управлiння позиками мФо, вдосконirлення системи

адмiнiстрування iснуючих проектiв та вiдбору нових. Однак, запропонованi

заходи носять ауто декJIаративний, описовиЙ хараКтер (стоР. I97-198). Робота

набула б довершеного вигJIяду шри конкретизацiт на ocнoBi яких методiв,

iHcTpyMeHTiB -га важелiв iз гIроведеного досJIiдження булутъ досягнутi

заявпенi напрями ефективного управлiння позиками мФо.

Проте, з€вначенi зауваження не применшують науковоi цiнностi

дисертацiйного доспiдження Койло В.В.

загальний висновок

Щисертачiйна робота на тему <Формування фiнансовоi безпеки Украiни

пiд впливом ЗаЛ}пrення кредитних pecypciB мiжнародних фiнансових

органiзашiй> е актуалъним, заверIпеним, цiлiсним i самостiйним науковим

дослiдженням, яке мiститъ наукову новизну та мае теоретичне й практичне

значення. Виконане дисертацiйне дослiдженням робить значний внесок у

розробку теоретичних i методологiчних положень забезпечення фiнансовоi

безпеки УкраiЪи в умовах впливу кредитних pecypciB мiжнародних

фiнансових органiзацiй.

HayKoBi положення, висновки та рекомендацii, викладенi в дисертацiI, е

обгрунтованими й достовiрними, що забезпечуютъся дiалектичним науковим

пiдходом до розв'язання поставлених завдань, критичним опрацюванням

значнот кiлькоотi лiтературних джерел, застосуванням заг€шьнонаукових та



спецiальних методiв дослiдження. Автореферат та опублiковаНi ПРаЦi

здобувача повною мiрою вiдображають положення дисертацiТ.

Таким чином, дисертацiйна робота виконана Койло ВiкторiеЮ

василiвною на тему: <<Формування фiнансовот безпеки Украiни пiд впливом

з€Lлу{ення кредитних pecypciB мiжнародних фiнансових органiЗаЦiй> За

змiстом та науково-прикладними результатами i висновкаМи вiДПовiДае

паспорту спецiальностi 08.00.08 <<Грошi, фiнанси i кредит>>, а такоЖ ВИМоГаМ

пунктiв 9, 10, 12 <Порядку шрисудження наукових ступенiв>>, затверДЖенОГО

Постановою Кабiнету MiHicTpiB Украiни J\b 5б7 вiд 24 липня 20t3 рокУ Зi

змiнами i доповненнями, затвердженими Постановами Кабiнету }rliHicTpiB

УкраТни Jф б56 вiд 19 серпня 20L5 року та N 1159 вiд 30 грудня 2015 року а iT

автор Койло Вiкторiея Василiвна заслуговуе на присудження наукоВоГо

ступеня кандидата економiчних наук (доктора фiлософii) за спецiаЛЬНiСТЮ

08.00.08 <<Грошi, фiнанси i кредит>>.
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