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Сем’яник В. О., Козачок С. О., Петик Л. О. Інтеграція українського біржового ринку  
до європейського простору

Набуття Україною статусу кандидата на вступ до Європейського Союзу у 2022 р. визначило нові стратегічні завдання для всіх секторів фінансової 
системи країни, у тому числі для біржового ринку. Метою статті є дослідження поточного стану та ключових тенденцій розвитку українського 
фондового ринку, виявлення головних перешкод його інтеграції до єдиного ринку капіталів ЄС (Capital Markets Union – CMU), а також розробка на-
уково обґрунтованої моделі та плану заходів із гармонізації на 2024–2027 рр. У роботі застосовано методи порівняльного, статистичного та 
нормативно-порівняльного аналізу, а також структурного моделювання. За результатами проведеного дослідження встановлено, що біржовий 
ринок України характеризується структурною деформованістю: у загальному обсязі торгів цінними паперами домінують облігації внутрішньої 
державної позики (ОВДП – близько 79,8 % у 2024 р.), тоді як частка акцій є незначною (3,4 %). Капіталізація ринку у 2024 р. становила 373,5 млрд 
грн, що майже вдвічі менше порівняно з 2021 р. та приблизно у 1200 разів нижче, ніж сукупна капіталізація ринків ЄС. Порівняльний аналіз Фондової 
біржі ПФТС і Варшавської фондової біржі (WSE) виявив суттєве відставання за всіма ключовими параметрами: кількістю емітентів, капіталіза-
цією, регуляторною відповідністю та доступністю для іноземних інвесторів. Систематизовано вісім груп перешкод інтеграції, серед яких най-
більш критичними визначено: неповну транспозицію директив ЄС (MiFID II, MAR, CSDR), збереження валютних обмежень в умовах воєнного стану, 
безпекові ризики та інституційну відокремленість НКЦПФР від структур ESMA. Розроблено трирівневу модель поетапної інтеграції (правова 
гармонізація – інституційна інтеграція – ринкова інтеграція) і запропоновано комплексний план гармонізаційних заходів із чіткими строками та 
відповідальними органами. Зроблено висновок про те, що системна реалізація запропонованих заходів забезпечить підготовку фондового ринку 
України до повноцінного функціонування в рамках єдиного ринку капіталів ЄС та сприятиме залученню іноземних інвестицій у відновлення країни.
Ключові слова: фондовий ринок; біржовий ринок; євроінтеграція; ринок капіталів ЄС; MiFID II; НКЦПФР; ESMA; Capital Markets Union; гармонізація 
законодавства.
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Semianyk V. O., Kozachok S. O., Petyk L. O. Integration of the Ukrainian Stock Market into the European Space
Ukraine’s gaining candidate status for EU membership in 2022 set new strategic tasks for all sectors of the country’s financial system, including the stock mar-
ket. The aim of this article is to explore the current state and key trends in the development of the Ukrainian stock market, identify the main obstacles to its 
integration into the EU’s Capital Markets Union (CMU), and develop a scientifically based model and action plan for harmonization for 2024–2027. The study 
used methods of comparative, statistical, and regulatory-comparative analysis, as well as structural modeling. The research results show that Ukraine’s stock 
market is structurally deformed: government domestic bonds (around 79.8% in 2024) dominate the total trading volume of securities, while the share of stocks 
is insignificant (3.4%). The market capitalization in 2024 was UAH 373.5 billion, almost half of what it was in 2021 and about 1,200 times lower than the total 
capitalization of EU markets. A comparative analysis of the PFTS Stock Exchange and the Warsaw Stock Exchange (WSE) showed significant lagging in all key 
areas: number of issuers, capitalization, regulatory compliance, and accessibility for foreign investors. Eight groups of integration barriers were systematized, 
with the most critical identified as: the incomplete adoption of EU directives (MiFID II, MAR, CSDR), maintaining currency restrictions during martial law, security 
risks, and the institutional separation of the NSSMC from ESMA structures. A three-level model of phased integration (legal harmonization – institutional inte-
gration – market integration) was developed, and a comprehensive plan of harmonization measures with clear deadlines and responsible bodies was proposed. 
It is concluded that the systematic implementation of the proposed measures will ensure the preparation of the stock market of Ukraine for full functioning 
within the framework of the EU single capital market and will contribute to attracting foreign investments in the recovery of the country.
Keywords: stock market; exchange market; European integration; EU capital market; MiFID II; NSSMC; ESMA; Capital Markets Union; harmonization of legislation.
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Україна з 2022 року набула статусу кандида-
та на вступ до Європейського Союзу, що 
кардинально змінило вектор розвитку всіх 

секторів економіки, зокрема й фінансового ринку. 
Євроінтеграційний курс країни зобов’язує до сис-
темної трансформації інституційного та норматив-
но-правового середовища, приведення внутріш-
ніх ринкових механізмів у відповідність до acquis 
communautaire – зведення правових норм ЄС.  
У цьому контексті біржовий ринок відіграє роль 
каталізатора економічних перетворень: саме він 
забезпечує трансмісію капіталу від інвесторів до 
підприємницького сектора, формуючи підґрунтя 
для повоєнного відновлення [1].

Попри значні правові реформи, здійснені в 
рамках Угоди про асоціацію Україна – ЄС (2014) та 
Закону України «Про ринки капіталу та організовані 
товарні ринки» (2020), біржовий ринок залишаєть-
ся недостатньо розвиненим і слабо інтегрованим 
до загальноєвропейської фінансової архітектури. 
Структурна деформація ринку – домінування дер-
жавних цінних паперів (ОВДП) у загальному обсязі 
торгів (понад 78%), незначна частка корпоративних 
акцій та облігацій, обмежений доступ іноземних 
інвесторів – свідчить про системні проблеми, вирі-
шення яких потребує цілеспрямованої стратегії [2].

Актуальність дослідження зумовлена тим, 
що сьогодні Україна перебуває на переговорному 
етапі щодо приєднання до єдиного ринку капіта-
лів Євросоюзу (Capital Markets Union – CMU),  
а гармонізація біржового законодавства є однією з 
ключових умов успішного вступу. Водночас воєн-
ний стан, валютні обмеження та безпекові ризики 
створюють унікальні виклики, що потребують на-
уково обґрунтованих підходів до формування інте-
граційної стратегії.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Теоретичні та прикладні аспекти інтеграції націо-
нальних фондових ринків до загальноєвропейсько-
го простору досліджуються у працях багатьох ві-
тчизняних і закордонних учених. Зокрема, питання 
гармонізації законодавства у сфері ринків капіталу 
розглядають Н. Версаль, Ю. Радченко, А. Гриценко 
та ін. [3]. Трансформацію регуляторного середови-
ща у контексті євроінтеграції аналізують Д. Леонов 
і С. Льовочкін [4]. Питанням розвитку фондового 
ринку України за умов повоєнного відновлення при-
свячені дослідження О. Корнієнко та І. Лютого [5].

У закордонній науковій думці значний внесок 
у розуміння механізмів інтеграції ринків капіталів 
зробили R. Levine, S. Zervos [6], які доводять пряму 
залежність між рівнем розвитку фондового ринку 
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та економічним зростанням. T. Beck і A. Demirgüç-
Kunt [7] обґрунтовують роль інституційного середо
вища як визначального чинника інвестиційної при-
вабливості ринку. Аналіз досвіду інтеграції ринків 
капіталів країн Центральної та Східної Європи 
до структур ЄС здійснено в роботах G. Dorota та  
P. Wiśniewski [8], що є особливо релевантним для Укра-
їни з огляду на схожість траєкторій євроінтеграції.

Незважаючи на значну кількість публікацій, 
більшість досліджень або обмежуються загальни-
ми теоретичними концептами, або не враховують 
специфіки воєнного стану та нових пріоритетів, 
визначених кандидатством України на вступ до ЄС.

Окремого розгляду заслуговують роботи, 
присвячені теоретичним основам фінансової інте-
грації. L. Baele et al. (2004) у класичній роботі для 
ЄЦБ запропонували методологію вимірювання 
ступеня інтеграції ринків капіталів на основі кон-
вергенції цін, потоків і регуляторних стандартів 
[9]. Відповідно до їхньої концепції, ринок є повніс-
тю інтегрованим, якщо всі учасники з однаковими 
характеристиками отримують однаковий доступ і 
ставлення. Ця концепція є важливою для розумін-
ня кінцевої мети євроінтеграції: мова йде не лише 
про технічне узгодження нормативної бази, а й про 
досягнення реальної ринкової рівності між україн-
ськими та іншими учасниками єдиного ринку ЄС.

У вітчизняній науковій думці важливий вне-
сок у вивчення специфіки регуляторних 
трансформацій зроблено дослідниками, які 

аналізують взаємозв’язок між монетарною стабіль-
ністю та розвитком ринків капіталів у транзитив-
них економіках [3; 4]. Питання залучення інозем-
них прямих та портфельних інвестицій в умовах 
євроінтеграції досліджувалися з акцентуванням 
уваги на ролі фіскальної консолідації як необхідної 
передумови для відновлення довіри міжнародних 
інвесторів. Водночас більшість зазначених робіт 
написані до повномасштабного вторгнення та не 
містять аналізу нових реалій, що формують кон-
текст для інтеграційної стратегії після 2022 р.

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. У наявних дослідженнях бра-
кує системного аналізу перешкод інтеграції укра-
їнського біржового ринку в умовах воєнного часу, 
а також науково обґрунтованої покрокової моде-
лі такої інтеграції з урахуванням пріоритетів EU 
Capital Markets Union. Невирішеними залишають-
ся питання практичного підключення Національ-
ного депозитарію України (НДУ) до TARGET2-
Securities, отримання НКЦПФР статусу члена/
спостерігача при ESMA, а також стратегії поетап-
ної лібералізації руху капіталу після завершення 
воєнного стану.

Мета статті – дослідити поточний стан і клю-
чові тенденції розвитку українського біржового 
ринку, виявити основні перешкоди його інтеграції 
до європейського фінансового простору, а також 
розробити науково обґрунтовану модель і план за-
ходів із гармонізації відповідно до стандартів ЄС 
на середньострокову перспективу (2024–2027 рр.).

Опис методики проведення дослідження. 
У роботі використано комплекс загальнонаукових 
і спеціальних методів дослідження. Методи порів-
няльного аналізу застосовувались при зіставленні 
показників розвитку фондових ринків України та 
країн ЄС. Статистичний метод використовував-
ся для аналізу динаміки ринкових індикаторів за 
2020–2024 рр. на основі даних НКЦПФР, НБУ, Єв-
ростату та Федерації євробірж (WFE). Норматив-
но-порівняльний метод застосовувався для іден-
тифікації відмінностей між українським законо-
давством і правовою базою ЄС у сфері ринків капі-
талів. Метод структурного моделювання дозволив 
побудувати модель поетапної інтеграції. При вияв-
ленні перешкод застосовувалася PEST-логіка гру-
пування факторів зовнішнього середовища.

Викладення основного матеріалу й отрима-
них наукових результатів. Сучасний стан фондо-
вого ринку України характеризується значним від-
ставанням від рівня розвитку ринків держав – чле-
нів ЄС (табл. 1). Відповідно до даних НКЦПФР за-
гальний обсяг торгів цінними паперами за 2024 рік 
склав 1167,8 млрд грн, з яких на облігації внутріш-
ньої державної позики (ОВДП) припало близько 
79,8%. Така структура свідчить про те, що ринок 
виконує переважно боргово-фіскальну функцію,  
а не функцію перерозподілу інвестиційних ресур-
сів у реальний сектор [1].

З даних, наведених у табл. 1, видно, що попри 
поступове відновлення після шоку 2022 р., капіталі-
зація фондового ринку України у 2024 р. так і не до-
сягла довоєнного рівня 2021 р. Кількість лістинго-
ваних емітентів невпинно скорочується: з 298 ком-
паній у 2020 р. до 207 у 2024 р. Водночас ринок ЄС 
демонструє зростання капіталізації з 9,4 трлн євро 
у 2020 р. до 11,3 трлн євро у 2024 р., що понад у 1200 
разів перевищує відповідний показник України [2].

Динаміка капіталізації фондового ринку 
України наочно ілюструє структурну вразливість 
ринку до зовнішніх шоків (рис. 1).

З рис. 1 бачимо різке зменшення капіталізації 
у 2022 р. до 318,4 млрд грн (–29,6% до попередньо-
го року) внаслідок повномасштабного вторгнення 
та запровадження воєнного стану. Відновлення у 
2023–2024 рр. носить обережний характер: показ-
ник 2024 р. становить лише 82,6% від рівня 2021 р. 
Це підтверджує збереження значної невизначенос-
ті та безпекових ризиків для інвесторів.
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Таблиця 1

Основні показники фондових ринків України та ЄС у 2020–2024 рр.

Показник 2020 р. 2021 р. 2022 р. 2023 р. 2024 р.

Кількість компаній, лістингованих на фондовому ринку 
України 298 274 231 219 207

Капіталізація ринку України, млрд грн 397,2 452,6 318,4 341,9 373,5

Капіталізація ринку ЄС, трлн євро 9,4 11,2 9,8 10,5 11,3

Обсяг торгів цінними паперами в Україні, млрд грн 1 284,3 1 531,7 892,5 1 043,2 1 167,8

Частка акцій у загальному обсязі торгів, % 3,1 4,2 2,7 3,0 3,4

Частка ОВДП у загальному обсязі торгів, % 78,4 76,9 83,7 81,2 79,8

Кількість ліцензованих торговців цінними паперами 236 218 179 163 148

Джерело: складено на основі [1].
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Рис. 1. Динаміка капіталізації фондового ринку України у 2020–2024 рр., млрд грн
Джерело: побудовано авторами за даними НКЦПФР за відповідні роки [1].

Для порівняльного аналізу стану розвитку 
біржової інфраструктури України із середовищем 
ЄС проведено зіставлення Фондової біржі ПФТС –  
основного організатора торгів в Україні – із Вар-
шавською фондовою біржею (WSE), що є найближ-
чим до України за географічною ознакою представ-
ником ринку ЄС (табл. 2).

Дані табл. 2 демонструють суттєвий розрив 
між двома ринками за всіма ключовими параме-
трами. Варшавська біржа перевищує ПФТС за 
кількістю лістингованих емітентів у 4,0 рази, за 
ринковою капіталізацією – приблизно в 40 разів. 
WSE повністю відповідає стандартам MiFID II, ін-
тегрована до T2S і підпорядкована наднаціональ-
ному нагляду ESMA через польський KNF. Доступ 
іноземних інвесторів до польського ринку є віль-
ним відповідно до принципу єдиного фінансового 
паспорта ЄС, тоді як в Україні зберігаються суттєві 
валютні обмеження [3; 4].

Нормативно-правова відповідність є фунда-
ментальним виміром інтеграційного про-
цесу. Порівняльний аналіз законодавства 

України та ЄС у сфері біржового регулювання ви-
явив системні розбіжності (табл. 3).

Табл. 3 свідчить про те, що Закон України 
«Про ринки капіталу та організовані товарні рин-
ки» № 738-IX, прийнятий у 2020 р., закладає право-
ву базу для гармонізації з MiFID II, однак транспо-
зиція ключових положень директиви залишається 
неповною. Зокрема, не імплементовані вимоги 
щодо систематичних інтерналізаторів, розгорну-
ті вимоги до прозорості торгів (pre- та post-trade 
transparency), а також детальні правила щодо алго-
ритмічної торгівлі. Водночас захист прав інвесто-
рів в Україні значно поступається стандартам ЄС: 
відсутній аналог системи компенсації інвесторів 
(Investment Compensation Schemes), передбаченої 
директивою 97/9/EC [5].
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Таблиця 3 

Нормативно-правові відмінності між законодавством України та ЄС у сфері ринків капіталів

Аспект регулювання Українське законодавство Законодавство ЄС

Допуск до торгів Закон «Про ринки капіталу»  
№ 738-IX (2020) Директива MiFID II (2014/65/EU)

Проспект емісії Положення НКЦПФР № 392,  
часткова гармонізація

Регламент (EU) 2017/1129 
(Prospectus Regulation)

Запобігання маніпулюванням  
ринком Ст. 53–60 Закону № 738-IX Регламент MAR (EU) № 596/2014

Центральний депозитарій цінних 
паперів НДУ (Закон № 5178-VI, 2012) Регламент CSDR (EU) № 909/2014

Розкриття інформації про емітентів Положення НКЦПФР, МСФЗ з 2021 р. Директива Transparency (2004/109/EC, 
зміни 2013)

Захист інвесторів Ст. 10–15 Закону № 738-IX,  
Фонд гарантування відсутній

Директива 97/9/EC; EMIR; системи 
компенсації інвесторів

Нагляд і санкції НКЦПФР (незалежний регулятор  
з 2020 р.)

Національні регулятори під коорди-
нацією ESMA

Джерело: складено авторами на основі аналізу чинного законодавства України та директив ЄС.

Визначення системи перешкод на шляху ін-
теграції є обов’язковою передумовою формування 
ефективної стратегії. На основі проведеного аналі-
зу виявлено вісім груп перешкод, класифікованих 
за видом та критичністю (табл. 4).

Як свідчать дані табл. 4, найбільш критични-
ми перешкодами є три групи: правові, валютні та 
безпекові. Перші дві піддаються цілеспрямовано-
му державному регулюванню та мають стати пріо-
ритетами нормотворчої діяльності в короткостро-

ковій перспективі. Безпековий чинник є екзоген-
ним щодо фінансової системи та залежить від гео-
політичного розвитку, проте саме заходи правової 
та інституційної гармонізації можуть сформувати 
підґрунтя для прискорення інтеграції в посткон-
фліктний період [6; 7].

На основі проведеного аналізу розроблено 
концептуальну модель поетапної інтеграції україн-
ського біржового ринку до єдиного ринку капіталів 
ЄС, що включає три взаємопов’язані рівні (рис. 2).

Таблиця 4 

Основні перешкоди інтеграції українського біржового ринку до ЄС та ступінь їх критичності

№ 
з/п Вид перешкоди Зміст перешкоди Ступінь критичності

1 Правові Неповна транспозиція директив ЄС (MiFID II, MAR, 
CSDR), відсутність ряду підзаконних актів Критичний

2 Валютні обмеження Воєнний стан: заборона вільного руху капіталу,  
конвертації та репатріації інвестицій Критичний

3 Інституційні НКЦПФР не є членом ESMA, відсутнє представництво 
у TARGET2-Securities (T2S) Високий

4 Інфраструктурні Застарілі технологічні платформи торгів, відсутність 
сумісності з CCP ЄС Середній

5 Корпоративні Низький рівень корпоративного управління, нероз-
виненість акціонерного ринку, домінування ОВДП Середній

6 Інформаційна асиметрія Недостатній рівень розкриття фінансової інформації, 
частковий перехід на МСФЗ Середній

7 Безпекові Воєнні ризики знижують апетит іноземних інвесторів 
до вкладень у цінні папери України Критичний

8 Кадрові Дефіцит фахівців у сфері євроінтеграційного регулю-
вання фінансових ринків Низький

Джерело: систематизовано авторами.
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Рис. 2 відображає трирівневу архітектуру ін-
теграційного процесу. Перший рівень – правова 
гармонізація – передбачає транспозицію базових 
регуляторних актів ЄС до 2025 р. включно. Другий 
рівень – інституційна інтеграція – охоплює отри-
мання НКЦПФР статусу при ESMA та підключен-
ня НДУ до T2S до 2026 р. Третій рівень – ринкова 
інтеграція – реалізується за умов завершення во-
єнного стану та полягає в лібералізації руху капі-
талу та запровадженні єдиного паспорта емітента 
до 2027 р. [8].

Для оперативного управління інтеграційним 
процесом розроблено комплексний план гармоні-
заційних заходів на 2024–2027 рр. із визначенням 
відповідальних органів та очікуваних результатів 
(табл. 5).

З табл. 5 вбачається, що реалізація запро-
понованих заходів потребує координації зусиль 
щонайменше п’яти державних органів: НКЦПФР, 
НБУ, НДУ, КМУ та ВРУ. Особливу увагу слід приді-
лити підключенню НДУ до системи T2S у 2026 р.: 
цей захід є технічно складним і потребує значних 
інвестицій в IT-інфраструктуру, однак без нього 
неможливе повноцінне функціонування єдиного 
ринку цінних паперів між Україною та ЄС [5].

Важливим додатковим виміром інтеграційної 
стратегії є розвиток людського капіталу та 
фінансової грамотності населення. Дослі-

дження Євробарометра (2023) свідчить, що лише 
12% дорослого населення нових країн – членів ЄС, 
приєднаних після 2004 р., мали досвід інвестуван-

ня в цінні папери на момент вступу. Для України 
цей показник ще нижчий – за оцінками НБУ, мен-
ше 3% домогосподарств є учасниками фондового 
ринку. Це робить програми фінансової грамотнос-
ті невід’ємним елементом ринкового розвитку.

Слід зазначити, що досвід країн Центральної 
та Східної Європи, зокрема Польщі, Чехії, Угор-
щини, показує: процес повноцінної ринкової інте-
грації займає від 7 до 15 років після вступу до ЄС. 
Проте Україна має суттєву перевагу: відповідно до 
Закону «Про ринки капіталу» 2020 р., вона вже роз-
почала системну роботу з гармонізації до набут-
тя статусу кандидата, що скорочує часовий гори-
зонт необхідних перетворень. Крім того, програма 
EU4Business та інструменти EBRD передбачають 
значну технічну та фінансову підтримку реформ 
ринку капіталів [6–8].

Роль Capital Markets Union (CMU) є одним із 
ключових стратегічних проєктів Європейського 
Союзу, ініційованих Єврокомісією у 2015 р. з ме-
тою глибшої інтеграції ринків капіталів держав-
членів та зниження залежності від банківського 
фінансування. Оновлений план дій CMU 2020 р. 
передбачає 16 законодавчих і незаконодавчих за-
ходів, згрупованих за трьома пріоритетними на-
прямами: зробити фінансування більш доступним 
для бізнесу, зробити ЄС безпечнішим місцем для 
довгострокових інвестицій, а також інтегрувати 
національні ринки капіталів у справжній єдиний 
ринок. Для України приєднання до CMU є не лише 
технічним завданням гармонізації законодавства,  
а й стратегічним вибором моделі розвитку фінан-
сового ринку на наступні десятиліття.

Рис. 2. Модель поетапної інтеграції українського біржового ринку до єдиного ринку капіталів ЄС
Джерело: [3].
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Таблиця 5

Комплексний план заходів гармонізації українського біржового ринку з вимогами ЄС на 2024–2027 рр.

Захід Відповідальний орган Строк реалізації Очікуваний результат

Прийняття змін до ЗУ «Про рин-
ки капіталу» в частині транспо-
зиції MiFID II

ВРУ, НКЦПФР, КМУ 2024–2025 рр. Повна правова відповідність 
директиві ЄС

Імплементація регламенту MAR 
(EU) № 596/2014 НКЦПФР, НБУ 2024–2025 рр. Запобігання маніпулюванням; 

підвищення довіри інвесторів

Отримання статусу спостерігача 
при ESMA НКЦПФР, МЗС 2025 рр. Інституційна інтеграція  

до системи нагляду ЄС

Підключення НДУ до системи 
TARGET2-Securities (T2S) НДУ, НБУ, ЄЦБ 2026 рр. Сумісність розрахункової  

інфраструктури з ЄС

Запровадження уніфікованого 
формату LEI для всіх публічних 
емітентів

НКЦПФР, НКРЕКП 2025 рр. Ідентифікація учасників ринку 
відповідно до стандартів ЄС

Поетапне скасування валютних 
обмежень для портфельних  
інвестицій

НБУ, КМУ 2026–2027 рр. Вільний рух капіталу між  
Україною та ЄС

Оновлення торговельних плат-
форм ПФТС та УБ відповідно  
до стандартів MiFID II

ПФТС, УБ, НКЦПФР 2025–2026 рр. Технологічна сумісність з тор-
говими майданчиками ЄС

Розробка програми фінансової 
грамотності для підвищення 
участі роздрібних інвесторів

НКЦПФР, МОН, НБУ 2024–2027 рр.
Збільшення частки внутрішніх 
інвесторів на ринку цінних 
паперів

Джерело: розроблено авторами з урахуванням пріоритетів Плану дій із вступу України до ЄС.

Серед ключових ініціатив CMU, безпосеред-
ньо релевантних для України, слід виокре-
мити: по-перше, реформу Регламенту про 

проспект емісії (EU) 2017/1129, яка спрощує вихід 
малих і середніх підприємств на публічний ринок; 
по-друге, запровадження Єдиної точки доступу до 
інформації про підприємства ЄС (ESAP – European 
Single Access Point), що підвищує прозорість і по-
рівнянність корпоративної звітності; по-третє, 
перегляд директиви MiFID II у частині спрощен-
ня вимог до лістингу компаній малої та середньої 
капіталізації; по-четверте, заходи зі стимулювання 
участі роздрібних інвесторів у фондовому ринку 
в рамках Retail Investment Strategy. Впровадження 
цих ініціатив в Україні могло б кардинально зміни-
ти структуру ринку: замість домінування ОВДП 
з’явилися б умови для зростання частки корпора-
тивних цінних паперів та залучення широкого кола 
внутрішніх інвесторів.

Варто підкреслити й роль Угоди про асоціа-
цію між Україною та ЄС (2014) як правової основи 
для поглибленої гармонізації. Статті 133–135 Угоди 
зобов’язують Україну імплементувати до свого за-
конодавства директиви ЄС у сфері фінансових по-
слуг, зокрема MiFID, Директиву про проспект, Ди-
рективу про прозорість та ін. Після набуття Украї

ною статусу кандидата у 2022 р. ці зобов’язання 
набули ще більшої практичної значущості: вони 
стали частиною переговорних глав та орієнтирів у 
скринінговому процесі ЄС. Отже, євроінтеграція 
фондового ринку є не лише бажаним стратегічним 
орієнтиром, а й юридично зобов’язальним напря-
мом державної політики України.

Досвід країн Центральної та Східної Європи 
є надзвичайно релевантним для України. 
Польща – найбільш показовий приклад 

успішної інтеграції: після вступу до ЄС у 2004 р. 
WSE перетворилась на регіональний фінансовий 
центр завдяки законодавчій стабільності, розбу-
дові пенсійних фондів як основних інституційних 
інвесторів та реформі корпоративного управління. 
Чехія та Угорщина, навпаки, попри формальну пра-
вову відповідність, так і не сформували глибоких 
ринків акцій – через відсутність розвиненого не-
банківського фінансового сектора. Балтійські дер-
жави продемонстрували ефективність регіональ-
ної торговельної кооперації (NASDAQ Baltic) як 
способу подолання проблеми масштабу. Для Украї
ни, яка вже здійснила значний обсяг правової гар-
монізації завдяки Закону № 738-IX, є реальна мож-
ливість скоротити шлях до повноцінної ринкової 



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

457БІЗНЕСІНФОРМ № 4_2026
www.business-inform.net

інтеграції до 5–8 років – за умови паралельного 
реформування пенсійної та страхової систем [8].

Вплив воєнного стану на функціонування 
біржового ринку та адаптаційні механізми.

Введення воєнного стану в лютому 2022 р. 
спричинило безпрецедентний вплив на функціону-
вання фінансової системи України та її біржового 
ринку зокрема. З метою запобігання масштабно-
му відпливу капіталу та збереження стабільності 
гривні НБУ запровадив комплекс жорстких валют-
них обмежень: заборону на репатріацію дивідендів 
та прибутків нерезидентів, обмеження на купівлю 
іноземної валюти, зупинення операцій на ринку 
деривативів. Ці заходи, будучи вимушеними з ма-
кроекономічної точки зору, фактично відрізали 
біржовий ринок від міжнародного інвестиційного 
співтовариства: жоден великий іноземний інститу-
ційний інвестор не може вкладати кошти на ринку, 
де неможливо вільно виводити прибуток.

Водночас воєнний стан парадоксально сти-
мулював окремі сегменти ринку: різко зріс попит 
на ОВДП з боку внутрішніх інвесторів – банків, 
страхових компаній та роздрібних вкладників, які 
розглядали державні облігації як надійний інстру-
мент збереження заощаджень. Держава активно 
залучала внутрішні запозичення для фінансування 
бюджетного дефіциту, що суттєво збільшило обсяг 
ОВДП в обігу у 2023–2024 рр.

З точки зору інтеграції до ЄС особливого 
значення набуває питання поетапного скасування 
валютних обмежень після завершення воєнного 
конфлікту. Дорожня карта лібералізації, яку НБУ 
розпочав формувати у 2023–2024 рр., має ґрунту-
ватися на принципі поступовості: спочатку – лібе-
ралізація довгострокових портфельних і прямих 
інвестицій, потім – відкриття ринку короткостро-
кових інструментів із паралельним зміцненням 
пруденційного нагляду [2].

Воєнний стан також прискорив цифровіза-
цію фондового ринку: переведення депозитарних 
операцій у дистанційний формат і цифрові фор-
мати випуску ОВДП сформували технологічний 
базис для масштабування до більш просунутих ін-
струментів – токенізованих цінних паперів тощо.  
У контексті інтеграції до ЄС ця тенденція є пози-
тивною: ЄС активно розвиває регуляторну базу 
для ринків цифрових активів (Регламент MiCA), і 
Україна може стати одним із лідерів адаптації рин-
ку до нових стандартів.

Інституційна спроможність НКЦПФР і пи-
тання інтеграції до системи нагляду ESMA.

Національна комісія з цінних паперів та фон-
дового ринку (НКЦПФР) є центральним органом 
регулювання та нагляду у сфері ринків капіталів 
України. Після реформування у 2020 р. відповідно 

до вимог Закону № 738-IX комісія набула більшої 
операційної незалежності та розширеного манда-
ту. Проте для повноцінної євроінтеграції НКЦПФР 
необхідно пройти тривалий шлях інституційного 
зміцнення і наближення до стандартів ESMA – Єв-
ропейського органу з цінних паперів і ринків.

ESMA виконує три ключові функції у систе-
мі фінансового нагляду ЄС: по-перше, розробляє 
технічні стандарти та регуляторні рекомендації 
для національних регуляторів; по-друге, здійснює 
прямий нагляд за окремими категоріями учасників 
ринку (рейтингові агентства, торговельні репози-
тарії, центральні контрагенти); по-третє, коорди-
нує дії національних регуляторів у транскордонних 
ситуаціях і кризових умовах. Отримання НКЦПФР 
статусу спостерігача при ESMA – перший крок до 
інтеграції до цієї системи – вимагає від України 
демонстрації відповідності низці стандартів: неза-
лежності регулятора від уряду, достатності ресурс-
ного забезпечення, функціонування ефективних 
механізмів правозастосування та доведеної ефек-
тивності нагляду [9].

Одним із найбільш актуальних питань ін-
ституційної інтеграції є підключення На-
ціонального депозитарію України (НДУ) 

до системи TARGET2-Securities (T2S) – єдиної тех-
нічної платформи для розрахунків за цінними па-
перами в ЄС під управлінням ЄЦБ. До T2S приєд-
нані центральні депозитарії понад 20 країн, у тому 
числі всіх держав – членів ЄС. Підключення до T2S 
забезпечує розрахунки в режимі «поставка проти 
платежу» (DvP) у центральних банківських грошах –  
найвищому стандарті безпеки розрахунків. Для НДУ 
такий крок означатиме технічну сумісність з будь-
яким центральним депозитарієм ЄС, суттєво знижу-
ючи транзакційні витрати для іноземних інвесторів.

Важливим практичним кроком, який 
НКЦПФР може зробити вже в короткостроковій 
перспективі, є розширення участі в колегіях на-
глядових органів ESMA, що формуються для кон-
кретних транскордонних ринкових операторів. 
Паралельно доцільним є укладення меморандумів 
про взаєморозуміння (MoU) з ключовими регуля-
торами ЄС – зокрема, з польською KNF, німецькою 
BaFin та французьким AMF – для обміну інформа-
цією, спільних інспекцій і узгодження наглядових 
практик. Подібні двосторонні угоди стали важли-
вим підготовчим інструментом для Польщі та бал-
тійських держав на шляху до повноцінного член-
ства в ESMA [9].

Рівень корпоративного управління є одним 
із ключових нефінансових факторів інвестицій-
ної привабливості ринку. Згідно з EBRD Corporate 
Governance Scorecard (2023) Україна отримала 52 
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бали зі 100 – вищий за середній рівень країн ЦСЄ 
на момент їхнього вступу, але суттєво нижчий за 
середній по ЄС (74 бали). Водночас Директива 
CSRD (2022/2464/EU) встановлює новий стандарт 
ESG-звітності – відповідність якому стає конку-
рентною необхідністю для українських компаній, 
що прагнуть доступу до ринків ЄС. Успішна інте-
грація матиме далекосяжні наслідки для залучен-
ня приватних іноземних інвестицій: за оцінками 
Світового банку, потреби у фінансуванні віднов-
лення України перевищують 400 млрд дол. США,  
і значна їхня частина може надійти через механіз-
ми фондового ринку – «зелені» та «соціальні» об-
лігації, «облігації відновлення» з гарантіями EBRD 
та ЄІБ, інструменти колективного інвестування. За 
оптимістичними оцінками EBRD, успішна ринкова 
інтеграція може забезпечити приплив додаткових 
5–8 млрд євро щорічних портфельних інвестицій у 
перші роки після її завершення [3; 7].

ВИСНОВКИ 
Проведене дослідження дозволяє сформулю-

вати такі висновки та рекомендації.
По-перше, фондовий ринок України перебу-

ває на початковому етапі системної трансформації 
в напрямку стандартів ЄС. Незважаючи на рефор-
маційний імпульс 2020–2021 рр., структурна де-
формованість ринку (домінування ОВДП), скоро-
чення кількості лістингованих емітентів та обме-
жена участь іноземних інвесторів свідчать про не-
обхідність посиленої реформаторської активності.

По-друге, ключовими перешкодами інтегра-
ції є неповна транспозиція базових директив ЄС 
(MiFID II, MAR, CSDR), збереження валютних об-
межень, інституційна відокремленість НКЦПФР 
від структур ESMA та відсутність підключення 
НДУ до T2S. Ці перешкоди носять системний ха-
рактер і потребують вирішення на найвищому рів-
ні державного управління.

По-третє, розроблена трирівнева модель 
(правова гармонізація – інституційна інтеграція –  
ринкова інтеграція) забезпечує логічну послі-
довність реформ і може бути покладена в основу 
офіційної «дорожньої карти» імплементації вимог 
Capital Markets Union для України.

По-четверте, план гармонізаційних заходів 
на 2024–2027 рр. окреслює пріоритетні кроки для 
кожного залученого органу державної влади та 
інфраструктурної інституції, що дозволяє встано-
вити чіткі строки та відповідальність за виконання.

По-п’яте, дослідження показало, що досвід 
країн ЦСЄ – зокрема Польщі, Чехії та балтійських 
держав – є надзвичайно цінним орієнтиром для 
формування Ukrainian-specific стратегії інтеграції. 
Польська модель успіху через розбудову інститу-

ційного інвестора (пенсійних фондів) як основно-
го рушія ринку акцій є найбільш релевантною для 
України, тоді як досвід балтійських держав вказує 
на доцільність регіональної торговельної коопера-
ції як засобу подолання проблеми масштабу. Вод-
ночас Чехія та Угорщина демонструють, що фор-
мальна правова відповідність без реального розви-
тку небанківського фінансового сектора не забез-
печує якісного стрибка в розвитку ринку капіталів.

По-шосте, аналіз впливу воєнного стану вия-
вив суперечливий, але в кінцевому підсумку потен-
ційно позитивний ефект на перспективи розвитку 
фондового ринку. З одного боку, валютні обмежен-
ня та безпекові ризики суттєво відрізали зовнішні 
джерела інвестицій. З іншого – прискорена цифро-
візація фінансових операцій, зростання фінансової 
обізнаності населення (зокрема, через масовий до-
свід купівлі ОВДП) і підвищення попиту на інстру-
менти захисту заощаджень формують сприятливе 
підґрунтя для розширення внутрішньої бази інвес-
торів у повоєнний період.

По-сьоме, підкреслено стратегічне значення 
ESG-інтеграції та розвитку «зелених» фінансових 
інструментів. Відповідність українських емітентів 
та регуляторного середовища стандартам CSRD 
і Таксономії ЄС є не лише питанням формальної 
відповідності, а й умовою доступу до великих пулів 
ESG-орієнтованого інституційного капіталу ЄС. 
Ці пули – насамперед пенсійні фонди та страхо-
ві компанії ЄС, що управляють активами на суму 
понад 20 трлн євро – дедалі більше орієнтуються 
на принципи сталого інвестування. Тому україн-
ські компанії та уряд, що розбудовуватимуть ESG-
звітність і «зелені» фінансові інструменти, отрима-
ють прямий доступ до цих джерел капіталу.

Таким чином, інтеграція українського біржо-
вого ринку до єдиного ринку капіталів ЄС 
є не лише техніко-регуляторним завданням, 

а й фундаментальним стратегічним вибором, що 
визначатиме модель фінансування повоєнного від-
новлення та довгострокового зростання України. 
Реалізація запропонованої трирівневої моделі та 
плану гармонізаційних заходів 2024–2027 рр. по-
требує консолідованих зусиль держави, бізнесу, ін-
ституційних інвесторів та міжнародних партнерів. 
Водночас існуючий реформаторський заділ, актив-
на позиція НКЦПФР і підтримка з боку інструмен-
тів технічної допомоги ЄС (EU4Business, EBRD) 
створюють реалістичні передумови для досягнен-
ня поставлених цілей у визначені строки.

Перспективи подальших наукових розвідок 
охоплюють: кількісне моделювання очікуваного 
ефекту від інтеграції (зростання припливу прямих 
і портфельних іноземних інвестицій, зниження 
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вартості залучення капіталу); аналіз порівняльного 
досвіду найближчих сусідів України – Молдови та 
Грузії – у гармонізації ринків капіталів до стандартів 
ЄС; дослідження впливу запровадження CBDC НБУ 
на архітектуру розрахункової інфраструктури в кон-
тексті євроінтеграції; а також оцінку готовності укра-
їнського корпоративного сектора відповідно до ви-
мог CSRD і потенціалу залучення ESG-орієнтованого 
капіталу ЄС у рамках відновлення країни.	                 
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Чернявський Г. М. Сучасний стан небанківських фінансових установ України та його вплив на формування  
їх інвестиційного потенціалу

У статті досліджено сучасний стан небанківських фінансових установ України й обґрунтовано його вплив на формування їх інвестиційного по-
тенціалу. Емпіричну базу становлять офіційні матеріали НБУ за 2024–2025 роки, Звіт про фінансову стабільність, Стратегія розвитку фінансо-
вого сектора України, нормативно-правові акти, дані НКЦПФР щодо недержавного пенсійного забезпечення, матеріали OECD, IMF, World Bank та 
Financial Stability Board. Методичну основу становлять аналіз і синтез, структурно-функціональний, порівняльний, індикаторний та сегментний 
підходи. Доведено, що інвестиційний потенціал НФУ формується під впливом ресурсної бази, якості активів, прибутковості, достатності ка-
піталу, регуляторної дисципліни, ризикового профілю та управлінської спроможності установ. Установлено нерівномірність розвитку сегмен-
тів: страхові компанії посилюють ресурсну й інвестиційну базу, фінансові компанії зберігають операційну активність, тоді як кредитні спілки 
та ломбарди мають обмежений потенціал через звуження активів або погіршення рентабельності. Обґрунтовано подвійний вплив сучасного 
стану небанківського фінансового сектора: регуляторне очищення ринку та зростання активів окремих сегментів підвищують якість інсти-
туційного середовища, натомість воєнні ризики, скорочення кількості установ і слабкість довгострокових ресурсів стримують інвестиційну 
активність. Запропоновано авторське узагальнення факторів формування інвестиційного потенціалу НФУ, що дає змогу поєднати фінансові 
показники, регуляторні вимоги, ризикові обмеження та управлінські рішення в єдину аналітичну логіку. Наукова новизна полягає у виокремлен-
ні структурно-індикаторного підходу до інтерпретації впливу сучасного стану НФУ через ресурсний, інституційний, прибутковий, ризиковий, 
регуляторний та управлінський контури. Практичне значення результатів полягає у можливості їх використання для аналітичного супроводу 
управління інвестиційним потенціалом НФУ, формування індикаторів ефективності, раннього попередження інвестиційних ризиків і стратегії 
підвищення конкурентоспроможності НФУ.
Ключові слова: небанківські фінансові установи; управління інвестиційним потенціалом; інвестиційна діяльність; фінансовий ринок; інвестиційні 
відносини; інвестиційна привабливість; оцінювання інвестиційного потенціалу; індикатори ефективності; інвестиційні ризики; бюджетування 
інвестицій; стратегія управління; конкурентоспроможність НФУ.
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