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НАПРЯМИ РЕФОРМУВАННЯ РИНКУ КАПІТАЛУ В УКРАЇНІ
Всебічно проаналізовано накопичені в процесі реструктуризації вітчизня-
ного ринку капіталу проблеми розвитку та визначено основні шляхи їх 
подолання на базі Комплексної програми розвитку фінансового сектору 
України до 2020 року та Меморандуму між НКЦПФР і НБУ з питань співро-
бітництва у розвитку інфраструктури ринків капіталу в Україні та на-
голошено на необхідності прийняття проекту закону про ринки капіталу 
та регульовані ринки. Застосовано комплексний підхід до вирішення питань 
функціонування ринків похідних цінних паперів і деривативів, регульованих 
ринків та розбудови їх інфраструктури, удосконалення порядку емісії цінних 
паперів та системи розкриття інформації на ринках капіталу відповідно 
до вимог європейського законодавства, упорядкування діяльності з надання 
інформаційних послуг згідно з найкращими світовими практиками, забез-
печення захисту прав власників облігацій, зокрема шляхом запровадження 
інституту зборів власників облігацій і колективного представника влас-
ників корпоративних облігацій. Для підтримки розвитку ринків капіталу 
в Україні в довгостроковій перспективі слід передбачити імплементацію 
відповідних положень законодавства ЄС, зокрема CSDR, MiFID, і міжнарод-
них стандартів, у тому числі принципів ІОSCО та практик країн – членів 
Євросоюзу. 
К л ю ч о в і  с л о в а :  ринок капіталу, регульовані ринки, реформування, 
стратегічний розвиток, регулювання, директиви ЄС .
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DIRECTIONS OF CAPITAL MARKET REFORM IN UKRAINE
The article provides a comprehensive analysis of the development problems 
accumulated during the restructuring of the Ukrainian capital market. The purpose 
of the article is to determine the ways and develop proposals on the directions of 
thefvvf capital market reform in Ukraine. During the study the following methods 
have been used: synthesis, observation and comparison, synthesis and analysis, 
statistical surveys, systematic approach and structural analysis. It is determined 
that the main ways to overcome these problems would be based on the Comprehensive 
Program for the Development of the Financial Sector of Ukraine until 2020 and the 
Memorandum between the NCSSM (The National Commission on Securities and 
Stock Market) and the NBU on Cooperation in the Development of the Capital 
Markets Infrastructure in Ukraine. The paper also emphasizes the need for the 
adoption of the draft Law "On Capital Markets and Regulated Markets". 
Characteristic features of the study are: using an integrated approach to resolving 
issues regarding the functioning of derivatives markets; the functioning of regulated 
markets and the development of their infrastructure; improvement of the order of 
issue of securities and information disclosure system on the capital markets in 
accordance with the requirements of European legislation; streamlining information 
services in the capital markets in accordance with international practices and 
European legislation; ensuring the protection of the rights of bondholders, in 
particular by creating a collegiate collection institution of bonds owners and a 
collective representative of corporate bonds owners in accordance with best 
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international practices. The article stresses that in Ukraine, in order to support the 
development and functioning of capital markets in the long-term perspective, the 
following should be envisaged: the implementation of the relevant provisions of the 
EU legislation (in particular, CSDR, MiFID) and international standards, in 
particular the principles of IOSCO on the functioning of the capital markets 
infrastructure and the relevant practices of the EU Member States.
K e y w o r d s :  capital market, regulated markets, reform, strategic development, 
regulation, directive .

JEL classification: G23, G28.
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НАПРАВЛЕНИЯ РЕФОРМИРОВАНИЯ РЫНКА КАПИТАЛА  
В УКРАИНЕ

Всесторонне проанализированы накопленные в процессе реструктуризации 
отечественного рынка капитала проблемы развития и определены основные 
пути их преодоления на базе Комплексной программы развития финансо-
вого сектора Украины до 2020 года и Меморандума между НКЦБФР и НБУ 
по вопросам сотрудничества в развитии инфраструктуры рынков капи-
тала в Украине и отмечена необходимость принятия проекта закона о 
рынках капитала и регулируемых рынках. Применен комплексный подход к 
решению вопросов функционирования рынков производных ценных бумаг и 
деривативов, регулируемых рынков и развития их инфраструктуры, со-
вершенствования порядка эмиссии ценных бумаг и системы раскрытия 
информации на рынках капитала в соответствии с требованиями евро-
пейского законодательства, упорядочения деятельности по предоставлению 
информационных услуг согласно лучшим мировым практикам, обеспечения 
защиты прав владельцев облигаций, в том числе путем введения институ-
та собрания держателей облигаций и коллективного представителя вла-
дельцев корпоративных облигаций. Для поддержки развития рынков капи-
тала в Украине в долгосрочной перспективе следует предусмотреть импле-
ментацию соответствующих положений законодательства ЕС, в част-
ности CSDR, MiFID, и международных стандартов, в том числе принципов 
ИОSCО и практик стран – членов Евросоюза.
К л ю ч е в ы е  с л о в а :  рынок капитала, регулируемые рынки, реформиро-
вание, стратегическое развитие, регулирование, директивы ЕС .

Розвинутий фінансовий сектор є ключовою умовою для зростання еко-
номіки будь-якої країни . Один з основних елементів повноцінного фінансо-
вого сектору – розвинутий ринок капіталу . Широкий вибір фінансових ін-
струментів на ринках капіталу, умов їх емісії (надання), погашення та випла-
ти доходу, різні схеми торгівлі та взаємозв’язків між суб’єктами ринків капі-
талу повинні забезпечувати максимальну мобілізацію фінансових ресурсів, 
їх раціональний розподіл і перерозподіл та ефективне використання . Це 
визначає істотну роль ринків капіталу та важливість їхнього впливу на еко-
номічний розвиток кожної країни . Розбудова ринків капіталу, що повноцін-
но функціонує, є вкрай важливим та відповідальним завданням на сучас-
ному етапі розвитку української економіки з огляду на важливість її інте-
грування в європейську та світову економічну спільноту .

Тому визначення напрямів стабілізації й оздоровлення вітчизняного 
ринку капіталу в  контексті реформування економіки належить до першо-
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чергових загальнодержавних завдань . При цьому варто наголосити на ство-
ренні реальних стартових передумов структурної перебудови національної 
економіки, відновленні інвестиційного процесу, мобілізації через становлен-
ня фінансових інституцій . Адже комплексність змін ринку капіталу нашої 
країни зумовлює потребу в розробленні науково-методичних підходів до 
розв’язання проблем його реформування .

Мета статті полягає у визначенні шляхів і пропозицій щодо напрямів 
реформування ринку капіталу в Україні .

Вагомий внесок у дослідження проблем ринку капіталу зробили такі україн-
ські вчені, як Л . М . Акімова, Т . І . Батракова, Я . В . Белінська, Т . І . Єфименко, 
О . М . Іваницька, С . В . Ляшенко, А . В . Непран, Г . М . Терещенко та ін . [1–8] .

Високо оцінюючи наукові здобутки з окресленої тематики, треба заува-
жити, що окремі диспропорції розвитку ринку капіталу залишилися поза 
увагою вітчизняних науковців, тому питання системної трансформації ринку 
капіталу України та напрямів його реформування в сучасних реаліях залиша-
ється актуальним .

Зазначене зумовило потребу в узагальненні проблем розвитку національ-
ного ринку капіталу саме в цьому контексті, а також у розробленні практич-
них рекомендацій щодо проведення глибоких і комплексних реформ .

Розвиток потужних ринків капіталу має вирішальне значення для довго-
строкової фінансової стабільності, оскільки сприяє залученню капіталу та 
забезпеченню високого рівня ліквідності в національній валюті та без ство-
рення зайвого навантаження на часто обмежені можливості фінансового 
сектору .

Проте в Україні нині повноцінному функціонуванню та подальшому роз-
витку ринків капіталу перешкоджає наявність низки невирішених проблем: 

 – відсутність комплексного регулювання відносин, які виникають на 
ринках похідних цінних паперів та деривативів;

 – неузгодженість та брак єдиних підходів щодо регулювання діяльності 
організаторів торгівлі;

 – відсутність гарантій виконання деривативів, у тому числі загальноприй-
нятих у розвинутих економіках концепцій остаточності розрахунків та 
ліквідаційного неттингу;

 – невирішені питання, пов’язані із захистом прав власників облігацій, 
зокрема відсутність передбачення на законодавчому рівні інституту 
зборів власників облігацій та колективного представника власників 
корпоративних облігацій, і визначення обставин, настання яких ви-
знається дефолтом;

 – невідповідність вітчизняного законодавства законодавству Європей-
ського Союзу в частині регулювання професійної діяльності на ринках 
капіталу, а також емісії цінних паперів та розкриття інформації на за-
значених ринках тощо .

Варто зауважити, що Угодою про асоціацію між Україною, з однієї сторо-
ни, та Європейським Союзом, Європейським співтовариством з атомної 
енергії і їхніми державами-членами, з іншої сторони (далі – Угода про асоці-
ацію) передбачено необхідність приведення чинного законодавства України 



Наукові праці НДФІ • 2018 • № 1 (82) 111

РИНОК ЦІННИХ ПАПЕРІВ

у відповідність із законодавством ЄС у сфері фінансових послуг, корпоратив-
ного управління та діяльності компаній .

Відповідно до зобов’язань, передбачених Угодою про асоціацію, до націо-
нального законодавства України мають бути імплементовані, зокрема, такі 
акти Євросоюзу в названих сферах: 

 – Директива ЄС 2003/71/ЄС від 04 .11 .2003 стосовно публікації проспек-
тів під час пропонування цінних паперів на продаж або прийняття для 
здійснення торгівлі;

 – Регламент Комісії ЄС № 809/2004 від 29 .04 .2004 про запровадження 
Директиви Європейського парламенту та Ради 2003/71/ЄС стосовно 
інформації, яка міститься в проспектах, включення інформації з ви-
користанням посилань, публікація проспектів та розповсюдження 
повідомлень рекламного характеру;

 – Директива ЄС 2004/109/ЄС від 15 .12 .2004 щодо гармонізації вимог до 
прозорості інформації про емітентів, чиї цінні папери прийнято для 
здійснення торгівлі на регульованому ринку;

 – Директива ЄС 2007/14/ЄС від 08 .03 .2007, якою встановлюються деталь-
ні правила для імплементації окремих положень Директиви 2004/109/
ЄС щодо гармонізації вимог до прозорості стосовно інформації про 
емітентів, чиї цінні папери прийнято для здійснення торгівлі на регу-
льованому ринку;

 – Директива ЄС 2014/65/ЄС від 15 .05 .2014 про ринки фінансових інстру-
ментів (MiFID II);

 – Регламент Європейського парламенту та Ради № 600/2014 від 15 .05 .2014 
про ринки фінансових інструментів (MiFIR);

 – Регламент Європейського парламенту та Ради № 648/2012 від 04 .07 .2014 
про позабіржові похідні інструменти, центральних контрагентів і тор-
гові репозитарії (EMIR) .

Способами розв’язання проблем ринків капіталу України є: 
 – консолідація біржової системи на принципах регульованих ринків, 
передбачених директивами ЄС;

 – ефективна розбудова Національної депозитарної системи з урахуванням 
світового досвіду інтеграції обліково-розрахункової інфраструктури як 
умови забезпечення надійного обліку прав власності на цінні папери та 
базові активи деривативів (похідних фінансових інструментів); 

 – удосконалення системи захисту прав інвесторів на засадах запрова-
дження міжнародних принципів корпоративного управління та системи 
розкриття інформації;

 – упровадження інноваційних технологій та новітніх фінансових інстру-
ментів на ринках капіталу;

 – реформування системи державного регулювання ринків капіталу тощо .
Запорукою успішності державних заходів є дотримання принципів:

 – передбачуваності на основі використання міжнародних стандартів за 
визнання можливості відхилення від них відповідно до національних 
особливостей;
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 – узгодженості між стратегією і практикою регулювання, тобто державні 
заходи мають вживатися в руслі загальної стратегії, але адекватно по-
точній ситуації; інформаційної відкритості та публічної зрозумілості, 
що базуються на регулярному оприлюдненні інформації;

 – координування дій усіх органів державного управління і законодавчої 
влади, що мають повноваження у сфері регулювання ринку капіталу . Це 
допоможе вдосконалити законодавчу базу в напрямі створення кращих 
умов для ведення інвестиційного бізнесу;

 – постійного вдосконалення системи ризик-менеджменту;
 – тісного співробітництва з іншими державами, що дасть змогу підтри-
мати баланс між внутрішнім і зовнішнім наглядом за функціонуванням 
ринку капіталу [2] .

Питання трансформації інфраструктури ринків капіталу є одним із клю-
чових пунктів Комплексної програми розвитку фінансового сектору України 
до 2020 року (компонент В “Розбудова інституційної спроможності регуля-
торів фінансового сектору”) [9] . На сьогодні створено робочу групу за участю 
представників Національного банку України (НБУ), Національної комісії з 
цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР), Національного депозитарію 
України (НДУ) з учасниками ринку капіталів з метою підготовки Концепції 
розвитку депозитарної та розрахунково-клірингової інфраструктури фінан-
сового сектору, головна увага якої зосереджена на питаннях концепції ство-
рення ефективної інфраструктури клірингу та розрахунків за угодами з 
цінними паперами, укладеними на біржовому та позабіржовому ринках, 
послідовності проведення змін в інфраструктурі . Кінцевим строком роботи 
над проектом визначено 2019 р . [10] .

Також відповідно до поставлених вище проблемних питань та описаних 
способів і принципів їх вирішення 27 червня 2017 р . підписано Меморандум 
про взаєморозуміння стосовно співробітництва у розвитку інфраструктури 
ринків капіталу в Україні [11] . 

Документ закріпив цілі стратегії реформи фінансового сектору в частині 
трансформації інфраструктури ринків капіталу, принципи функціонування 
цієї інфраструктури та її окремих елементів, а також окреслив кроки, необ-
хідні для її реформування .

Зафіксовані в Меморандумі положення сформульовані, зокрема, на під-
ставі звіту консалтингової компанії Oliver Wyman (звіт підготовлено в рамках 
проекту з модернізації та консолідації пост-трейдингової інфраструктури в 
Україні за підтримки Європейського банку реконструкції та розвитку), в яко-
му вивчаються найкращі практики побудови інфраструктури ринків капіталу 
з метою пошуку оптимальної моделі, яка забезпечила би поточні потреби та 
можливості для розвитку фондового ринку України . 

Окрім інфраструктурних питань, у рамках Меморандуму погоджено ви-
рішення корпоративного питання, а саме розмежування функцій регулюван-
ня операцій у межах інфраструктури та управління корпоративними правами 
центральних елементів інфраструктури .

Меморандум висвітлює узгоджену регуляторами візію, на якій базувати-
меться реформа депозитарно-розрахункової і клірингової інфраструктури .
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Відповідно до Меморандуму, з метою трансформації інфраструктури 
ринків капіталу передбачаються такі основні дії:

 – поетапне впровадження оновленої сучасної клірингової моделі, що 
буде імплементовано в Україні з урахуванням поточного стану ринків 
капіталу, проблем, ризиків, потреб ринку та його учасників, їхніх вимог 
та можливостей [11];

 – скасування на законодавчому рівні монополії Розрахункового центру 
на забезпечення здійснення грошових розрахунків за операціями з цін-
ними паперами та оновлення вимог до ведення клірингової діяльності; 

 – трансформацію Розрахункового центру з банківської установи в спе-
ціалізовану фінансову установу . Замість проведення банківських роз-
рахунків учасників операцій із цінними паперами Розрахунковий центр 
відіграватиме роль “полегшеного центрального контрагента” (англ . 
light CCP) . Він буде центральним контрагентом, який забезпечуватиме 
здійснення клірингу та розрахунків із використанням попереднього 
депонування активів та з поступовим запровадженням часткового по-
криття й розрахунків на умовах Т + N;

 – запровадження в НДУ та Розрахунковому центрі найкращих стандартів 
і практик корпоративного управління, зокрема з метою підвищення 
ефективності ведення ними бізнесу, забезпечення їхньої операційної 
беззбитковості та залучення стратегічного інвестора до складу їхніх 
акціонерів;

 – реалізація основних функціональних, технологічних та регуляторних 
передумов для консолідації наявних депозитаріїв (НБУ та НДУ) . Зокре-
ма, йдеться про забезпечення безперешкодного здійснення монетарних 
операцій НБУ, а також надійності зберігання та проведення розрахунків 
за угодами з державними цінними паперами [11] .

На погляд нормотворців, Меморандум має стати концептуальною осно-
вою для нового закону про депозитарну систему України .

Крім того, в українське правове поле слід імплементувати вимоги євро-
пейського Регламенту EMIR та визнані у світі Принципи побудови інфра-
структури фінансового ринку PFMI IOSCO . 

Таким чином, оновлена, прозора, сучасна інфраструктура стане зручною 
для внутрішніх та зовнішніх інвесторів і підвищить інвестиційну привабли-
вість України . 

Відповідно, стратегія підтримки розвитку та функціонування ринків ка-
піталу в Україні в довгостроковій перспективі має передбачати:

 – імплементацію відповідних положень законодавства Європейського 
Союзу (зокрема CSDR, MiFID) і міжнародних стандартів, зокрема прин-
ципів Міжнародної організації комісій із цінних паперів (International 
Organization of Securities Commissions, ІОSCО) щодо функціонування 
інфраструктури ринків капіталу, та практик країн – членів ЄС [12];

 – підтримку трансформації і консолідації інфраструктури ринків капі-
талу на засадах принципів “розумності витрат” і “розумності строку” 
реалізації;
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 – збереження можливості оновленої інфраструктури ринків капіталу 
виконувати наявні функції й обслуговування клієнтів із паралельним 
наданням можливості запровадження нових послуг та залучення нових 
клієнтів на всіх типах регульованих ринків та за всіма видами фінансо-
вих інструментів і товарів (зокрема встановлення повнофункціональ-
них кореспондентських відносин із центральними депозитаріями та 
центральними контрагентами країн ЄС) [12];

 – забезпечення відповідності оновлених інформаційних технологій між-
народним стандартам (щодо функціональності та захищеності), які за-
безпечуватимуть безперервне функціонування інфраструктури ринків 
капіталу за умови зростання обсягів операцій;

 – розбудову оновленої інфраструктури ринків капіталу, здатної функціо-
нувати на принципах операційної беззбитковості тощо . 

Задля вирішення зазначених проблем та імплементації до національного 
законодавства України положень наведених актів ЄС, з урахуванням резуль-
татів технічної місії Міжнародного валютного фонду щодо аналізу вітчизня-
ного законодавства, яке регулює питання, пов’язані з емісією цінних паперів 
та розкриттям інформації на фондовому ринку, нормотворцями розроблено 
комплексний базовий законодавчий акт – проект Закону України “Про ринки 
капіталу та регульовані ринки” (далі – Законопроект) № 7055 від 01 .09 .2017 [13] . 
Ним передбачено врегулювання відносин, що виникають під час розміщення 
та обігу цінних паперів, укладання й виконання деривативів та правочинів з 
ними, а також із метою комплексного законодавчого унормування принципів 
функціонування регульованих ринків, зокрема забезпечення їх відкритості 
та ефективності, врегулювання правових відносин між їх учасниками та роз-
будови інфраструктури цих ринків . 

Основною метою розроблення Законопроекту стало комплексне вирі-
шення питань щодо:

 – функціонування ринків похідних цінних паперів та деривативів; 
 – діяльності регульованих ринків та розбудови їхньої інфраструктури;
 – удосконалення порядку емісії цінних паперів та системи розкриття 
інформації на ринках капіталу відповідно до вимог європейського за-
конодавства;

 – упорядкування діяльності з надання інформаційних послуг на ринках ка-
піталу згідно зі світовими практиками та європейським законодавством;

 – забезпечення захисту прав власників облігацій, зокрема шляхом перед-
бачення інституту зборів власників облігацій та колективного пред-
ставника власників корпоративних облігацій, відповідно до найкращих 
світових практик .

Варто зауважити, що Законопроект спрямований на впровадження на 
ринках капіталу України передової міжнародної практики, у тому числі остан-
ніх законодавчих змін в Європейському Союзі, а саме рекомендацій Між-
народної асоціації свопів та деривативів (ISDA), Директиви Європейського 
парламенту та Ради 2014/65/ЄС від 15 .05 .2014 про ринки фінансових інстру-
ментів (MiFID II) та Регламенту Європейського парламенту та Ради № 600/2014 
від 15 .05 .2014 про ринки фінансових інструментів (MiFIR), а також Регламенту 



Наукові праці НДФІ • 2018 • № 1 (82) 115

РИНОК ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Європейського парламенту і Ради № 648/2012 від 04 .07 .2014 про позабіржові 
похідні інструменти, центральних контрагентів і торгові репозитарії (EMIR) .

Зокрема, названим Законопроектом також [13]:
 – передбачається створення правового поля й урегулювання відносин, 
пов’язаних як із біржовими, так і з позабіржовими деривативами;

 – врегульовуються питання розбудови інфраструктури, необхідної для 
повноцінного функціонування ринку деривативів, зокрема шляхом імп-
лементації положень регламенту EMIR у частині створення торгового 
репозитарію та центрального контрагента, котрі мають функціонувати 
відповідно до європейських стандартів;

 – згідно з директивами MiFID І/II, передбачаються запровадження інсти-
туту кваліфікованих інвесторів, створення альтернативного фондового 
торговельного майданчика та регулювання діяльності з надання інфор-
маційних послуг на фондовому ринку, а також адаптація норм, які регу-
люють професійну діяльність торговця цінними паперами відповідно 
до зазначеного акта ЄС, трансформуючи їх у повноцінні інвестиційні 
фірми й розширюючи перелік ліцензійних видів діяльності, котрі ними 
можуть здійснюватися;

 – уніфікуються підходи до регулювання діяльності бірж, які здійснюють 
торгівлю цінними паперами, деривативами, валютними цінностями, 
товарами та іншими активами, шляхом введення інституту оператора 
ринку – особи, що отримує ліцензію на організацію торгівлі такими 
активами на відповідному ринку .

Законопроектом передбачається впровадження положень щодо остаточ-
ності розрахунків, які базуються на Директиві Європейського Союзу про 
остаточність розрахунків у платіжних системах та депозитарних системах 
цінних паперів (98/26/ЄC) і стосовно ліквідаційного неттингу, що ґрунтують-
ся на Модельному законі про неттинг 2006 р ., розробленому Міжнародною 
асоціацією свопів і деривативів (International Swaps and Derivatives Association, 
ISDA), а саме:

 – згідно з нормами щодо остаточності розрахунків, розпорядження 
про переказ коштів і цінних паперів є безвідкличними після певного 
моменту, визначеного українським законодавством, і законодавство 
стосовно неплатоспроможності не повинне мати зворотної дії на права 
та обов’язки сторін правочинів щодо деривативів, якщо відповідні роз-
порядження були надані до або в дату, коли порушується справа про 
неплатоспроможність відповідної сторони;

 – ліквідаційний неттинг дає змогу зменшити розмір взаємних зобов’язань 
сторін правочинів щодо деривативів (за неплатоспроможності однієї 
зі сторін) до єдиного підсумкового зобов’язання (різниці між обсягами 
зобов’язань кожної сторони) .

Отже, вважаємо, що прийняття проекту Закону України “Про ринки ка-
піталу та регульовані ринки” дасть змогу:

 – сприяти ефективному розвитку ринків похідних цінних паперів та 
деривативів;
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 – розбудувати біржову інфраструктуру на підставі уніфікованих підходів, 
що, у свою чергу, допоможе в майбутньому знизити ризики невиконання 
угод, отримати прозорі ціни на активи, які будуть допущені до торгів на 
організованих ринках, та репрезентативні біржові цінові індикатори, а 
отже, сприятиме покращанню управління ціновими ризиками; 

 – забезпечити можливість надання учасниками ринків капіталу ширшого 
спектра фінансових послуг;

 – підвищити ефективність та надійність функціонування ринків капіталу, 
розвивати ринок корпоративних облігацій та створити умови для забез-
печення ефективного захисту прав власників корпоративних облігацій, 
облігацій внутрішніх місцевих позик, облігацій міжнародних фінансових 
організацій та іпотечних облігацій;

 – удосконалити процес емісії цінних паперів і системи розкриття інфор-
мації на ринках капіталу з урахуванням вимог норм законодавства ЄС 
із метою підвищення захисту прав інвесторів та інших учасників ринків 
капіталу;

 – збільшити інвестиції в економіку України, зокрема через підвищення 
довіри внутрішніх та іноземних інвесторів до вітчизняних емітентів 
унаслідок запровадження європейських правил емісії цінних паперів і 
розкриття інформації про емітентів;

 – спростити процедуру приватного розміщення цінних паперів;
 – забезпечити виконання вимог Угоди про асоціацію в частині імпле-
ментації Директив 98/26/ЄC, 2003/71/ЄС, 2004/109/ЄС, 2007/14/ЄС, 
2001/34/ЄС, 2007/36/ЄС, 2014/65/ЄС, Регламентів ЄС №  809/2004, 
№ 648/2012 та № 600/2014 тощо .

Підсумовуючи викладене, варто зауважити, що стратегічний розвиток 
ринку капіталу в Україні повинен сформувати фундамент для забезпечення 
розбудови в Україні стійкої та прозорої фінансової системи в цілому, котра 
сприятиме подоланню викликів і загроз, які постали перед нашою країною, 
її довгостроковому економічному зростанню, економічній безпеці, а також 
уможливить її інтеграцію у світовий простір .

Саме такий цілеспрямований і  комплексний підхід до реформування 
ринку капіталу дасть Україні потужний імпульс для досягнення високого 
рівня розвитку економіки .
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