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Сòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà äîñë³äæåííю ìîæëèâîñòåé òà íàïðÿì³â âïðîâàäæåííÿ зàðóб³æíîãî äîñâ³äó â ðåãó-
ëÿö³ю óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè êîìïàí³é, щî зàéìàюòüñÿ òîðã³âëåю ö³ííèìè ïàïåðàìè. Пðîàíàë³зîâàíî 
â³äïîâ³äí³ñòü íàÿâíîãî â³ò÷èзíÿíîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî зàбåзïå÷åííÿ êðàщèì ³íîзåìíèì ïðàêòèêàì. 
Íàâåäåíî ïîòåíö³éí³ íàïðÿìè ðîзâèòêó ðåãóëюâàííÿ ðèзèê-ìåíåäæìåíòó òà íàéб³ëüш ïåðñïåêòèâí³ 
³íñòðóìåíòè, âïðîâàäæåííÿ ÿêèх â Уêðàїí³ äàñòü зìîãó ï³äâèщèòè ð³âåíü зàхèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â òà 
зíèзèòè ñèñòåìíèé ðèзèê.
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Постановка проблеми. Фîíäîâèé ðèíîê є 
îäí³єю з êëю÷îâèх ñêëàäîâèх ñó÷àñíîї ðèíêî-
âîї åêîíîì³êè, àäæå ñàìå íà íüîìó â³äбóâàєòüñÿ 
ïåðåðîзïîä³ë ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â. Пðîòå бåзïî-
ñåðåäíüî ф³зè÷í³ òà юðèäè÷í³ îñîбè зä³éñíюâàòè 
òîðã³âëю ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè íà íüîìó, 
ÿê ïðàâèëî, íå ìîæóòü íàâ³òü â óìîâàх шèðîêîãî 
âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèх òîðãîâåëüíèх ïëàòфîðì. 
У ðîë³ ïîñåðåäíèê³â âèñòóïàюòü ïðîфåñ³éí³ ó÷àñ-
íèêè ф³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿê³ â Уêðàїí³ ìàюòü 
íàзâó «òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè». Їх ðîëü íå 
ìîæíà зâåñòè ëèшå äî âèñòàâëåííÿ зàÿâîê êë³-
єíò³â íà ðèíîê, àäæå íàñïðàâä³ ñïåêòð ïîñëóã 
òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè íàбàãàòî шèðшèé.  
Â³í ìîæå âêëю÷àòè íàâ³òü ñâîєð³äíó фîðìó êðåäè-
òóâàííÿ êë³єíò³â, à ñàìå ìàðæèíàëüíó òîðã³âëю. 
Â³äïîâ³äíî, ï³äхîäè äî óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè òîð-
ãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè ìàюòü бóòè зâàæåíèìè, 
íàä³éíèìè òà åфåêòèâíèìè.

Íåзâàæàю÷è íà äîñèòü зíà÷íó ê³ëüê³ñòü бðî-
êåð³â òà äèëåð³â â Уêðàїí³, â³ò÷èзíÿíèé ðèíîê 
íèí³ є íå äóæå ðîзâèíåíèì. Çàñëóãîâóє íà óâàãó 
зàðóб³æíèé äîñâ³ä îðãàí³зàö³ї óïðàâë³ííÿ ðèзè-
êàìè òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, à òàêîæ ìîæ-
ëèâîñò³ éîãî âèêîðèñòàííÿ â Уêðàїí³. Îñîбëèâîї 
àêòóàëüíîñò³ öå íàбóâàє ó зâ’ÿзêó з íàбëèæåííÿì 
âïðîâàäæåííÿ îбîâ’ÿзêîâîãî íàêîïè÷óâàëüíîãî 
ð³âíÿ ïåíñ³éíîї ñèñòåìè, щî ìîæå ìàòè íàñë³ä-
êîì зíà÷íèé ïðèò³ê êîшò³â íà ф³íàíñîâèé ðèíîê. 
Çà òàêèх óìîâ íàä³éí³ñòü òà, â³äïîâ³äíî, ñèñòåìà 
ðèзèê-ìåíåäæìåíòó òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè 
íàбóâàюòü îñîбëèâîãî зíà÷åííÿ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Âèâ÷åííÿì ðèзèê³â íà â³ò÷èзíÿíîìó фîíäî-
âîìó ðèíêó зàãàëîì òà їх âïëèâó íà ä³ÿëüí³ñòü 
òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè зîêðåìà зàéìà-
ëàñü íèзêà äîñë³äíèê³â, ñåðåä ÿêèх ìîæíà âèä³-
ëèòè Є. Бîбðîâà, Ì. Гàïîíюêà, Î. Гåðàñèìåíêà, 
Л. Гðèöåíêî, Ê. ²âàíîâó, Г. Êàëà÷à, À. Пåðåñàäó, 
Â. Пîâîðîзíèê.

Âиділення не вирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Пðîòå б³ëüш äåòàëüíîãî äîñë³-
äæåííÿ âèìàãàє ìîæëèâ³ñòü ³ìïëåìåíòàö³ї зàðó-
б³æíîãî äîñâ³äó ðåãóëюâàííÿ ïðîöåñ³â óïðàâë³ííÿ 
ðèзèêàìè бðîêåð³â òà äèëåð³â ó â³ò÷èзíÿíó ïðàê-
òèêó. Îñîбëèâîї àêòóàëüíîñò³ öå ïèòàííÿ íàбóâàє 
÷åðåз єâðî³íòåãðàö³éí³ ïåðñïåêòèâè â Уêðàїí³, 
ïîñòóïîâó ³ìïëåìåíòàö³ю íèзêè âàæëèâèх äèðåê-
òèâ Єâðîïåéñüêîãî Сîюзó ó ðåãóëÿòîðíó ìîäåëü 
â³ò÷èзíÿíîãî фîíäîâîãî ðèíêó.

Мета статті ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ äîö³ëüíîñò³ 
òà ìîæëèâèх íàïðÿì³â âïðîâàäæåííÿ зàðóб³æíîãî 
äîñâ³äó ðåãóëюâàííÿ ðèзèê-ìåíåäæìåíòó òîðãîâ-
ö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè â Уêðàїí³. Дëÿ ðåàë³зàö³ї 

ìåòè бóëè ïîñòàâëåí³ òàê³ зàâäàííÿ: ïðîàíàë³зó-
âàòè ïîòî÷íèé ñòàí íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî ðåãó-
ëюâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè 
â Уêðàїí³; äîñë³äèòè îñíîâí³ íàïðÿìè òà àñïåêòè 
ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ бðîêåð³â ³ äèëåð³â íà зàðó-
б³æíèх ðèíêàх; ñфîðìóâàòè ðåêîìåíäàö³ї щîäî 
³ìïëåìåíòàö³ї зàðóб³æíîãî äîñâ³äó â Уêðàїí³.

Âиклад основного матеріалу дослідження.  
Â Уêðàїí³ â³äñóòíÿ ö³ë³ñíà êîíöåïö³ÿ ðåãóëю-
âàííÿ óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè â òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè. Îêðåì³ її åëåìåíòè ðîзïîðîшåí³ ïî 
ê³ëüêîх íîðìàòèâíî-ïðàâîâèх àêòàх Íàö³îíàëü-
íîї êîì³ñ³ї з ö³ííèх ïàïåð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó 
(ÍÊЦПФÐ). Íàéб³ëüш зíà÷óщèì òà ñèñòåìíèì з 
íèх є «Пîëîæåííÿ щîäî ïðóäåíö³éíèх íîðìàòè-
â³â ïðîфåñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà фîíäîâîìó ðèíêó òà 
âèìîã äî ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè» [1].

У íüîìó âèзíà÷åí³ îñíîâí³ ðèзèêè, з ÿêèìè 
ìàюòü ñïðàâó ïðîфåñ³éí³ ó÷àñíèêè фîíäîâîãî 
ðèíêó, à òàêîæ âèìîãè щîäî їх îö³íюâàííÿ òà 
ì³í³ì³зàö³ї. Ц³ âèìîãè ïåðåâàæíî ñòîñóюòüñÿ ðîз-
ðàхóíêó íèзêè ïîêàзíèê³â òà їх ïîð³âíÿííÿ з ãðà-
íè÷íî äîïóñòèìèìè зíà÷åííÿìè.

У êîíòåêñò³ ïðàãíåííÿ Уêðàїíè äî ³íòåãðàö³ї ó 
ñâ³òîâèé ф³íàíñîâèé ðèíîê îñîбëèâîãî зíà÷åííÿ 
íàбóâàє ãàðìîí³зàö³ÿ éîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî 
ðåãóëюâàííÿ. Пåðåë³ê ðèзèê³â, ÿê³ âèзíà÷àюòü 
зãàäàíå âèщå ïîëîæåííÿ, є äîñèòü ïîâíèì òà зàãà-
ëîì â³äïîâ³äàє ì³æíàðîäí³é òàêñîíîì³ї. Âêàзàí³ 
óñ³ êëю÷îâ³ ðèзèêè ä³ÿëüíîñò³ з òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, ÿê³ âêëю÷àюòü ðèíêîâèé ðèзèê, êðåäèò-
íèé ðèзèê, îïåðàö³éíèé ðèзèê, ðèзèê ë³êâ³äíîñò³.

Âîäíî÷àñ â ïîëîæåíí³ âèä³ëåíî íèзêó äîäàò-
êîâèх ðèзèê³â, ðåãóëюâàííÿ ÿêèх íà äåðæàâíîìó 
ð³âí³ âèêëèêàє ñóìí³âè. Дî íèх ìîæíà â³äíåñòè 
ðèзèê âòðàòè ä³ëîâîї ðåïóòàö³ї òà ñòðàòåã³÷íèé 
ðèзèê. Íàïðèêëàä, äðóãèé ³з íèх, ÿêèé ïîâ’ÿзàíèé 
з ìîæëèâ³ñòю âèíèêíåííÿ збèòê³â ó ðåзóëüòàò³ 
ïðèéíÿòòÿ ïîìèëêîâèх òà íååфåêòèâíèх óïðàâ-
ë³íñüêèх ð³шåíü, íàâðÿä ÷è ìîæå бóòè îб’єêòîì 
ðåãóëюâàííÿ ñèñòåìè ðèзèê-ìåíåäæìåíòó ÿê íà 
âíóòð³шíüîìó, òàê ³ íà зîâí³шíüîìó ð³âíÿх.

Òàêîæ ó ïîëîæåíí³ âèä³ëåíî зàãàëüíèé 
ф³íàíñîâèé ðèзèê (ðèзèê бàíêðóòñòâà), óïðàâ-
ë³ííÿ ÿêèì ñàìå ïî ñîб³ íå ìàє ñåíñó, àäæå â³í 
âèíèêàє ÿê íàñë³äîê ðåàë³зàö³ї ³íшèх ðèзèê³â.  
Òàêèì ÷èíîì, âèíèêàє âðàæåííÿ, щî ðåãóëÿòîð 
ïðàãíóâ ïðîïèñàòè â ïîëîæåíí³ ÿêîìîãà б³ëüшå 
ðèзèê³â бåз óðàхóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ òà ðåàëüíèх 
ìîæëèâîñòåé з óïðàâë³ííÿ íèìè. Íà íàшó äóìêó, 
зàзíà÷åííÿ ïåðåðàхîâàíèх âèщå ðèзèê³â є зàéâèì.

Îêð³ì òîãî, äî ñêëàäó îïåðàö³éíîãî ðèзèêó 
ïîëîæåííÿ âхîäÿòü ò³ëüêè ðèзèê ïåðñîíàëó, 
³íфîðìàö³éíî-òåхíîëîã³÷íèé ðèзèê òà ïðàâîâèé 
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ðèзèê. Пðîòå ñë³ä зàóâàæèòè, щî, зã³äíî з ðåêî-
ìåíäàö³ÿìè Бàзåëüñüêîãî êîì³òåòó, ñó÷àñíà òàê-
ñîíîì³ÿ îïåðàö³éíîãî ðèзèêó íàë³÷óє ö³ëèх ñ³ì 
ïóíêò³â, ñåðåä ÿêèх âàðòî íàзâàòè âíóòð³шíє ³ 
зîâí³шíє шàхðàéñòâî, шêîäó ìàòåð³àëüíèì àêòè-
âàì, óïðàâë³ííÿ âèêîíàííÿì ³ ïðîöåñàìè, êë³єí-
òàìè, ïðîäóêòàìè ³ ïðàâèëàìè б³зíåñó, зóïèíêè ³ 
збîї б³зíåñó [2].

Íà íàшó äóìêó, âèб³ð ò³єї ÷è ³íшîї êëàñèф³-
êàö³ї ìàє ñåíñ ò³ëüêè â êîíòåêñò³ ³ìïëåìåíòàö³ї 
êîíêðåòíîї ñèñòåìè ðèзèê ìåíåäæìåíòó, ÿêà бóäå 
îð³єíòóâàòèñü íà зíèæåííÿ éìîâ³ðíîñò³ ðåàë³зà-
ö³ї òà ïîì’ÿêшåííÿ âïëèâó êîæíîї òàêñîíîì³÷íîї 
îäèíèö³.

Дàë³ ó ïîëîæåíí³ ðîзãëÿäàюòüñÿ ïðóäåíö³éí³ 
íîðìàòèâè îö³íêè ðèзèê³â ó òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, äî ÿêèх â³äíåñåíî ðîзì³ð ðåãóëÿòèâíîãî 
êàï³òàëó; íîðìàòèâè àäåêâàòíîñò³ ðåãóëÿòèâíîãî 
êàï³òàëó òà êàï³òàëó ïåðшîãî ð³âíÿ; êîåф³ö³єíòè 
ф³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó òà àбñîëюòíîї ë³êâ³äíîñò³.

Ц³ íîðìàòèâè ñïðÿìîâàí³ íà òå, щîб ãàðàíòó-
âàòè ñïðîìîæí³ñòü òîðãîâöÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè 
ðîзðàхóâàòèñü зà ñâîїìè зîбîâ’ÿзàííÿìè â ðàз³ 
âèíèêíåííÿ ïðîбëåì. ² хî÷à öå є íàäзâè÷àéíî âàæ-
ëèâèì, íå ìîæíà íå â³äзíà÷èòè, щî àíàë³зó ëèшå 
öèх ïîêàзíèê³â àбñîëюòíî íåäîñòàòíüî äëÿ êîíòð-
îëю ðèзèê³â ó ä³ÿëüíîñò³ бðîêåð³â òà äèëåð³â.

Дëÿ òèх òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ ïðî-
âàäÿòü òàêîæ äåïîзèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü, íåîбх³äíî 
ðîзðàхîâóâàòè, êð³ì òîãî, êîåф³ö³єíò ïîêðèòòÿ 
îïåðàö³éíîãî ðèзèêó. Â³í âèзíà÷àєòüñÿ ÿê â³äíî-
шåííÿ âëàñíèх êîшò³â äî âåëè÷èíè îïåðàö³éíîãî 
ðèзèêó. Âèзíà÷åííÿ îñòàííüîї äåщî â³äð³зíÿєòüñÿ 
â³ä ðåêîìåíäàö³é Бàзåëüñüêîãî êîì³òåòó. Пîëî-
æåííÿ ïðî ïðóäåíö³éí³ íîðìàòèâè ïðîïîíóє ðîз-
ðàхîâóâàòè âåëè÷èíó îïåðàö³éíîãî ðèзèêó ÿê 15% 
â³ä ñóìè ñåðåäíüîð³÷íîãî íåòòî-äîхîäó êîìïàí³ї 
зà îñòàíí³ 3 ðîêè. Бàзåëü ²² ïðîïîíóє òðè ìåòîäè 
ðîзðàхóíêó: 15% â³ä ñóìè âàëîâîãî äîхîäó êîì-
ïàí³ї зà îñòàíí³ 3 ðîêè; ñòàíäàðòèзîâàíèé ï³äх³ä, 
щî ïåðåäбà÷àє âèêîðèñòàííÿ ð³зíèх êîåф³ö³єíò³â 
зàëåæíî â³ä íàïðÿìó ä³ÿëüíîñò³; ³íäèâ³äóàë³зîâà-
íèé ï³äх³ä, ÿêèé äàє зìîãó êîìïàí³ї зàñòîñîâóâàòè 
âëàñíèé ìåòîä îö³íюâàííÿ îïåðàö³éíîãî ðèзèêó.  
Â³í ìàє â³äïîâ³äàòè ïåâíèì âèìîãàì òà бóòè ñхâà-
ëåíèì ðåãóëÿòîðîì. Îбîâ’ÿзêîâèìè ñêëàäîâèìè 
ìåòîäó ïîâèíí³ бóòè âðàхóâàííÿ âíóòð³шí³х (ñàìîї 
êîìïàí³ї) òà зîâí³шí³х (зà íàïðÿìîì ä³ÿëüíîñò³) 
äàíèх щîäî îбñÿã³â âòðàò â³ä îïåðàö³éíîãî ðèзèêó, 
àíàë³з ïîòåíö³éíèх ñöåíàð³їâ ðîзâèòêó ïîä³é, à 
òàêîæ âðàхóâàííÿ êîí’юíêòóðè ðèíêó òà îñîбëè-
âîñòåé âíóòð³шíüîї ñèñòåìè ðèзèê-ìåíåäæìåíòó.

Òàêèì ÷èíîì, ï³äх³ä â³ò÷èзíÿíîãî ðåãóëÿòîðà 
є äîñèòü îбìåæåíèì. Бàзîâèé ìåòîä îö³íюâàííÿ 
òà êîíòðîëю ðèзèêó ñïèðàєòüñÿ íà зàïðîïîíîâàí³ 
Бàзåëåì ²² ï³äхîäè, хî÷à é âèêîðèñòîâóє íåòòî-
äîх³ä, à íå âàëîâèé, щî є ìåíш êîíñåðâàòèâíîю 
îö³íêîю îбñÿãó ïîòåíö³éíèх âòðàò. Пðè öüîìó 
³íш³ ìåòîäè, ÿê³ ìîãëè бè äàòè б³ëüш ðåàë³ñòè÷í³ 
îö³íêè îïåðàö³éíîãî ðèзèêó, íå зàñòîñîâóюòüñÿ.

Ç îäíîãî бîêó, öå ìîæå бóòè âèïðàâäàíèì, 
îñê³ëüêè íà ðèíêó íàÿâíà äîñèòü зíà÷íà ê³ëüê³ñòü 
(б³ëüшå 300 íà ê³íåöü 2016 ðîêó [3]) òîðãîâö³â 
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Їх б³ëüш³ñòü íå ìàє íàëåæíîї 
êîìïåòåíö³ї äëÿ зàñòîñóâàííÿ б³ëüш ïðîãðåñèâíèх 
ï³äхîä³â äî óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè. Пðîòå äëÿ äåÿ-
êèх êîìïàí³é-ë³äåð³â ðèíêó öå ö³ëêîì ìîæëèâî. 
Òîìó, íà íàшó äóìêó, äîö³ëüíèìè є ðîзшèðåííÿ 
ïåðåë³êó ìåòîä³â îö³íюâàííÿ ðèзèê³â òà äîзâ³ë 
òîðãîâöÿì ö³ííèìè ïàïåðàìè ðîзðîбëÿòè òà âèêî-
ðèñòîâóâàòè âëàñí³ ìåòîäè òà ìîäåë³ ï³ñëÿ ñхâà-
ëåííÿ ðåãóëÿòîðîì.

Îêð³ì òîãî, хî÷à îïåðàö³éíèé ðèзèê ó ïîëî-
æåíí³ ïðî ïðóäåíö³éí³ íîðìàòèâè â³äíåñåíèé äî 
³ñòîòíèх äëÿ òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðîзðà-
хóíîê êîåф³ö³єíòà ïîêðèòòÿ îïåðàö³éíîãî ðèзèêó 
зîбîâ’ÿзàí³ зä³éñíюâàòè ëèшå ò³ з íèх, ÿê³ зàéìà-
юòüñÿ äåïîзèòàðíîю ä³ÿëüí³ñòю. Îïåðàö³éíèé 
ðèзèê є îäíèì ³з íàéб³ëüш âàæëèâèх òà íåбåзïå÷-
íèх íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó, òîìó éîãî ³ãíîðóâàííÿ 
є íåïðèïóñòèìèì. Â³äïîâ³äíî, öåé ïðóäåíö³éíèé 
íîðìàòèâ ìàє ïîшèðюâàòèñü íà âñ³ êîìïàí³ї, щî 
зàéìàюòüñÿ òîðã³âëåю ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Îêð³ì ðîзðàхóíêó ïðóäåíö³éíèх íîðìàòè-
â³â, ïîëîæåííÿ íàâîäèòü âèìîãè äî âíóòð³шíüîї 
ñèñòåìè зàïîб³ãàííÿ òà ì³í³ì³зàö³ї âïëèâó ðèзè-
ê³â, à òàêîæ íàäàє ðåêîìåíäàö³ї щîäî зàхîä³â з 
ïîì’ÿêшåííÿ âïëèâó ³ íàñë³äê³â ð³зíèх âèä³â 
ðèзèê³â íà ä³ÿëüí³ñòü ïðîфó÷àñíèê³â фîíäîâîãî 
ðèíêó. Îêð³ì òîãî, зàзíà÷åíî ïåð³îäè÷í³ñòü зä³é-
ñíåííÿ ðîзðàхóíêó ïðóäåíö³éíèх ïîêàзíèê³â òà їх 
â³äïîâ³äíîñò³ íîðìàòèâàì.

Íàñòóïíèì íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì àêòîì, щî 
є îäíèì ³з îñíîâíèх åëåìåíò³â êîìïëåêñó ðåãó-
ëюâàííÿ ðèзèê-ìåíåäæìåíòó â òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, âèñòóïàє «Пîëîæåííÿ ïðî зä³éñíåííÿ 
ф³íàíñîâîãî ìîí³òîðèíãó ïðîфåñ³éíèìè ó÷àñíè-
êàìè ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â» [4]. Â³í ñïðÿìîâàíèé 
íà зàïîб³ãàííÿ â³äìèâàííю îòðèìàíèх зëî÷èí-
íèì шëÿхîì äîхîä³â ³ ф³íàíñóâàííÿ òåðîðèзìó. 
Цå Пîëîæåííÿ є ñêëàäîâîю êîìïëåêñó AML/KYC 
(Anti-money laundering / Know your customer) ³ 
ìîæå бóòè âêëю÷åíå äî ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ îïå-
ðàö³éíèì ðèзèêîì. Â³äïîâ³äí³ñòü ïðàêòèêè ä³ÿëü-
íîñò³ â³ò÷èзíÿíèх òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè 
öüîìó êîìïëåêñó ìàє äóæå âåëèêå зíà÷åííÿ äëÿ 
ïðîöåñó ³íòåãðàö³ї ó ñâ³òîâó ф³íàíñîâó ñèñòåìó. 
Âîäíî÷àñ ïðîòèä³ÿ â³äìèâàííю äîхîä³â є íàä-
зâè÷àéíî âàæëèâîю ³ íà âíóòð³шíüîìó ðèíêó.  
У öüîìó êîíòåêñò³ âàðòî â³äзíà÷èòè, щî ф³íàíñîâèé 
ìîí³òîðèíã є îбîâ’ÿзêîâèì ³з ñóìè â 150 òèñ. ãðí. 
Б³ëüш³ñòü æå ðàхóíê³â ó â³ò÷èзíÿíèх бðîêåð³â є 
íèæ÷îю зà öю ñóìó, à òîìó, ìîæëèâî, äîö³ëüíèì 
є зíèæåííÿ ïîðîãó. Пðîòå öå ïèòàííÿ ïîòðåбóє 
äîäàòêîâîãî âèâ÷åííÿ òà ïîð³âíÿííÿ ïîòåíö³éíîãî 
åфåêòó òà зàòðàò íà ðåàë³зàö³ю.

Íàñòóïíèì íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì àêòîì, щî 
ðåãóëює ðèзèê-ìåíåäæìåíò â òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè â Уêðàїí³, є «Пîðÿäîê òà óìîâè ïðîâà-
äæåííÿ òîðãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðàìè бðîêåðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³ зà äîãîâîðàìè íà бðîêåðñüêå îбñëóãî-
âóâàííÿ з ïîäàëüшèì âðåãóëюâàííÿì зîбîâ’ÿзàíü 
êë³єíòà» [5]. Çã³äíî з íèì òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè, ÿê³ äàюòü ìîæëèâ³ñòü êë³єíòàì зä³éñíю-
âàòè ìàðæèíàëüí³ îïåðàö³ї, зîбîâ’ÿзàí³ êîæíîãî 
äíÿ ðîзðàхîâóâàòè òà ï³äòðèìóâàòè íà â³äïîâ³ä-
íîìó ð³âí³ íîðìàòèâè ãðàíè÷íîäîïóñòèìîãî ðîз-
ì³ðó зàбîðãîâàíîñò³ îäíîãî òà âñ³х êë³єíò³â.

Ìàðæèíàëüíà òîðã³âëÿ є íàäзâè÷àéíî ðèзè-
êîâàíîю. Фàêòè÷íî бðîêåð íàäàє êðåäèò ó ãðî-
шàх àбî ö³ííèх ïàïåðàх êë³єíòó äëÿ ïðîâåäåííÿ 
ñïåêóëÿòèâíèх îïåðàö³é. Âî÷åâèäü, òàêà ä³ÿëü-
í³ñòü ïîòðåбóє æîðñòêîї òà íàä³éíîї ñèñòåìè 
ðèзèê-ìåíåäæìåíòó. Пðîòå ðèзèêè ìàðæèíàëü-
íîї òîðã³âë³ íå îбìåæóюòüñÿ íåâèêîíàííÿì ñâîїх 
зîбîâ’ÿзàíü êë³єíòàìè ïåðåä òîðãîâöåì ö³ííèìè 
ïàïåðàìè. Íåïîîäèíîêèìè бóëè âèïàäêè, êîëè 
бðîêåðè êðåäèòè îäíèì êë³єíòàì íàäàâàëè, âèêî-
ðèñòîâóю÷è êîшòè ÷è ö³íí³ ïàïåðè ³íшèх êë³-
єíò³â бåз їх â³äîìà, äîбðîâ³ëüíîї зãîäè òà ïëàòè 
зà öå. Сåãðåãàö³ÿ ðàхóíê³â êë³єíò³â ì³æ ñîбîю ³ 
з ðàхóíêàìè òîðãîâöÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè є íàä-
зâè÷àéíî âàæëèâîю. Íà íàшó äóìêó, ðåãóëÿòîðó 
íåîбх³äíî ïîñèëèòè êîíòðîëü зà ö³єю ñфåðîю.  
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Â³äñóòí³ñòü íàëåæíîї ñåãðåãàö³ї ìîæå ìàòè íàñë³ä-
êîì íå ëèшå íåäîîòðèìàííÿ êë³єíòàìè бðîêåðà 
íàëåæíîãî äîхîäó â³ä âèêîðèñòàííÿ їх ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â, àëå é âòðàòó êîшò³â òà ö³ííèх ïàïåð³â зà 
óìîâè бàíêðóòñòâà òîðãîâöÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Щå îäíèì íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì àêòîì, ÿêèé 
є ñêëàäîâîю ðåãóëÿòîðíîї ñèñòåìè, âèñòóïàє 
«Пîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ñêëàäàííÿ òà ïîäàííÿ 
àäì³í³ñòðàòèâíèх äàíèх щîäî ä³ÿëüíîñò³ òîðãîâ-
ö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè äî Íàö³îíàëüíîї êîì³ñ³ї з 
ö³ííèх ïàïåð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó» [6]. Çã³äíî 
з íèì òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ìàюòü íàäà-
âàòè äî ÍÊЦПФÐ ì³ñÿ÷í³ (зîêðåìà, ïðî äîòðè-
ìàííÿ ïðóäåíö³éíèх íîðìàòèâ³â) òà íåðåãóëÿðí³ 
äàí³; îñòàíí³ – ïðîòÿãîì òðüîх ðîбî÷èх äí³â ï³ñëÿ 
âèíèêíåííÿ ï³äñòàâè äëÿ їх ïîÿâè. Î÷åâèäíî, щî 
ð³âåíü ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîãî фîíäîâîãî ðèíêó є 
äàëåêèì â³ä зàðóб³æíèх. Пðîòå â ïåðñïåêòèâ³ â³í 
ìîæå шâèäêî äî íèх íàбëèзèòèñü. Íà ïðîâ³äíèх 
зàðóб³æíèх б³ðæàх б³ëüшå ïîëîâèíè îïåðàö³é з 
ö³ííèìè ïàïåðàìè зä³éñíюєòüñÿ з âèêîðèñòàííÿì 
òîðãîâåëüíèх ðîбîò³â. Âîíè ìîæóòü êóïóâàòè òà 
ïðîäàâàòè ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè íàäзâè÷àéíî 
шâèäêî, ñîòí³ ì³ëüéîí³â äîëàð³â ïðîхîäÿòü ÷åðåз 
б³ðæ³ зà äîë³ ñåêóíäè. Âïëèâ âèñîêî÷àñòîòíîãî 
òðåéäèíãó íà îðãàí³зàö³ю òà фóíêö³îíóâàííÿ 
фîíäîâîãî ðèíêó є äîñèòü зíà÷íèì. À òîìó зб³ð 
äàíèх ðàз íà ì³ñÿöü, íà íàшó äóìêó, íå є àäåêâàò-
íèì ñó÷àñí³é ïðàêòèö³ ðîбîòè бðîêåð³â òà äèëå-
ð³â. Îêð³ì òîãî, ìåòîäè збîðó, îбðîбêè òà àíàë³зó 
äàíèх зàðàз äàюòü зìîãó ïðîâîäèòè ïåðâèííå 
äîñë³äæåííÿ íàä³ñëàíîї ³íфîðìàö³ї äóæå шâèäêî 
òà íàâ³òü бåз âòðó÷àííÿ ëюäèíè. Сàìå òîìó, íà 
íàшó äóìêó, ìîí³òîðèíã ñèñòåì ðèзèê-ìåíåäæ-
ìåíòó òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè òà àíàë³з їх 
ф³íàíñîâîãî ñòàíó ³ îïåðàö³é âàðòî ïðîâîäèòè з 
íàбàãàòî âèщîю ïåð³îäè÷í³ñòю.

У ñâ³ò³ â³äñóòíÿ єäèíà êîäèф³êîâàíà ñèñòåìà 
зàãàëüíîîбîâ’ÿзêîâèх ïðàâèë ðåãóëюâàííÿ ðèзèê-
ìåíåäæìåíòó â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Пðîòå 
³ñíóє íèзêà ðåêîìåíäàö³é, ÿê³ êîðèñòóюòüñÿ 
âèзíàííÿì òà àâòîðèòåòîì. Сåðåä íèх ìîæíà âèä³-
ëèòè òàê³:

– Risk Management and Control Guidance for 
the Securities Firms and Their Supervisors (ðåêî-
ìåíäàö³ї IOSCO, Ì³æíàðîäíîї îðãàí³зàö³ї êîì³ñ³é 
з ö³ííèх ïàïåð³â);

– Principles for the Management of Credit Risk 
(ðåêîìåíäàö³ї Бàзåëüñüêîãî êîì³òåòó з бàíê³â-
ñüêîãî íàãëÿäó);

– Recognising a Firm’s Internal Market Risk 
Model for the Purposes of Calculating Required 
Regulatory Capital: Guidance to Supervisors (ðåêî-
ìåíäàö³ї IOSCO);

– Principles for the Management and Supervision 
of Interest Rate Risk (ðåêîìåíäàö³ї Бàзåëüñüêîãî 
êîì³òåòó з бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó);

– Principles for the Sound Management of 
Operational Risk (ðåêîìåíäàö³ї Бàзåëüñüêîãî êîì³-
òåòó з бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó).

Ðåêîìåíäàö³ї IOSCO ðîзðîбëÿëèñü ñàìå äëÿ 
ðåãóëÿòîð³â ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â òà äåðèâàòèâ³â 
³ ñòîñóюòüñÿ óñ³х àñïåêò³â ³ìïëåìåíòàö³ї ñèñòåìè 
óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè â êîìïàí³ї, âêëю÷àю÷è 
фîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî ñåðåäîâèщà êîíòðîëю, 
âïðîâàäæåííÿ îêðåìèх éîãî åëåìåíò³â, âåðèф³-
êàö³ї òà зâ³òóâàííÿ. У íèх â³äзíà÷åíî, щî хî÷à 
óìîâè ä³ÿëüíîñò³ êîæíîãî òîðãîâöÿ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè є ñïåöèф³÷íèìè, ïðîòå êîæíà åфåêòèâíà 
ñèñòåìà ðèзèê-ìåíåäæìåíòó бóäå ґðóíòóâàòèñü íà 
ïîä³бíèх ïðèíöèïàх òà âêëю÷àòè ñхîæ³ ñêëàäîâ³. 
Îñîбëèâà óâàãà â ðåêîìåíäàö³ÿх ïðèä³ëåíà íåîб-

х³äíîñò³ ðîзðîбêè ïðàâèë, ïðîöåäóð òà â³äïîâ³äíîї 
âíóòð³шíüîї äîêóìåíòàö³ї щîäî óïðàâë³ííÿ ðèзè-
êàìè â êîìïàí³ї. Ðåãóëÿòîð ïîâèíåí зä³éñíюâàòè 
ïåðåâ³ðêó ÿê її íàÿâíîñò³, òàê ³ òîãî, ÷è зàбåзïå÷ó-
єòüñÿ äîòðèìàííÿ âñ³х її àñïåêò³â. Çàãàëîì îñíî-
âíèìè ïðèíöèïàìè, íà ÿêèх ìàє бóòè ïîбóäîâàíà 
ñèñòåìà ðåãóëÿö³ї ðèзèê-ìåíåäæìåíòó â òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè, зã³äíî з IOSCO є òàê³: зàхèñò 
³íâåñòîð³â; зàбåзïå÷åííÿ ÷åñíîñò³, åфåêòèâíîñò³ ³ 
ïðîзîðîñò³ ðèíêó; зíèæåííÿ ñèñòåìíîãî ðèзèêó.

Ðåêîìåíäàö³ї Бàзåëüñüêîãî êîì³òåòó ðîзðîбëÿ-
юòüñÿ äëÿ бàíê³â, ïðîòå є äîñèòü ґðóíòîâíèìè ³ 
зàãàëüíèìè äëÿ òîãî, щîб ñòàòè ïîïóëÿðíèìè ³ â 
³íшèх ñфåðàх ф³íàíñîâîãî ðèíêó, зîêðåìà â òîð-
ã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Êîìïëåêñ ðåêîìåíäàö³é 
âêëю÷àє фðåéìâîðêè äëÿ óïðàâë³ííÿ ïðàêòè÷íî 
óñ³ìà îñíîâíèìè âèäàìè ðèзèê³â òà ïðèíöèïè îðãà-
í³зàö³ї ñèñòåìè ðèзèê-ìåíåäæìåíòó зàãàëîì. Дåÿê³ 
åëåìåíòè ö³єї ñèñòåìè âæå бóëè зàзíà÷åí³ âèщå, 
äàë³ æ ìè ââàæàєìî зà äîö³ëüíå зîñåðåäèòèñü íà 
îäí³é з êëю÷îâèх ñêëàäîâèх ïîòî÷íèх ðåêîìåíäà-
ö³é Бàзåëüñüêîãî êîì³òåòó, à ñàìå ñòðåñ-òåñòóâàíí³.

Сòðåñ-òåñòóâàííÿ ïåðåäбà÷àє ïåðåâ³ðêó íàñë³ä-
ê³â òà ä³é êîìïàí³ї зà óìîâè ðåàë³зàö³ї ïåâíîãî 
íåãàòèâíîãî ñöåíàð³ю ïåðåб³ãó ïîä³é. Âîíî є зðó÷-
íèì ³íñòðóìåíòîì ïåðåâ³ðêè àäåêâàòíîñò³ ñèñòåìè 
ðèзèê-ìåíåäæìåíòó òèì âèêëèêàì, ÿê³ ìîæóòü 
ïîñòàòè ïåðåä òîðãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðàìè. Пðè 
öüîìó äîñèòü âàæëèâèì є âèб³ð ñöåíàð³їâ äëÿ 
ñòðåñ-òåñòóâàííÿ. Çàзâè÷àé äëÿ öüîãî âèêîðèñòî-
âóюòüñÿ òàê³ ï³äхîäè:

– ³ñòîðè÷í³ ñöåíàð³ї, â îñíîâ³ ÿêèх ëåæàòü 
ïîä³ї, ÿê³ âæå â³äбóâàëèñü ó ìèíóëîìó; ïðè öüîìó 
ìîæóòü бóòè âèêîðèñòàí³ ð³зíîìàí³òí³ ïîïðàâêè, 
ïîêëèêàí³ óñêëàäíèòè ñöåíàð³é;

– ã³ïîòåòè÷í³ ñöåíàð³ї, â îñíîâ³ ÿêèх ëåæàòü 
ïðèïóщåííÿ ïðî íàñòàííÿ òèх ÷è ³íшèх зíà÷óщèх 
äëÿ êîìïàí³ї ïîä³é; ïðèêëàäîì є â³äïðàöюâàííÿ 
ä³é êîìïàí³ї â ðàз³ äåфîëòó êðóïíîãî êîíòðàãåíòà;

– ñöåíàð³ї íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèх ìåòîä³â, â 
îñíîâ³ ÿêèх ëåæèòü âèêîðèñòàííÿ éìîâ³ðí³ñíèх 
ðîзïîä³ë³â ï³ä ÷àñ ìîäåëюâàííÿ ðîзâèòêó ïîä³é; 
îäíèì ³з íàéб³ëüш шèðîêî âèêîðèñòîâóâàíèх 
³íñòðóìåíò³â öüîãî ï³äхîäó є VaR.

Çàãàëîì ñöåíàð³ї äëÿ ñòðåñ-òåñò³â ïîâèíí³ â³äî-
бðàæàòè åêñòðåìàëüí³, ïðîòå ïðàâäîïîä³бí³ ñöåíà-
ð³ї. Ìåòîäîëîã³ÿ òà ïðîöåäóðè ïðîâåäåííÿ ñòðåñ-
òåñò³â ìàюòü бóòè ÷³òêî зàäîêóìåíòîâàíèìè. 
Дîö³ëüíèì є зàòâåðäæåííÿ ìåòîäîëîã³ї òà îñíî-
âíèх ñöåíàð³їâ íà ð³âí³ ðåãóëÿòîðà, ïðè öüîìó äëÿ 
їх ðîзðîбëåííÿ ìîæóòü ñòâîðюâàòèñü ðîбî÷³ ãðóïè 
зà ó÷àñòю ïðåäñòàâíèê³â òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè. Ðåãóëÿòîð òàêîæ ìîæå îðãàí³зîâóâàòè ïðî-
âåäåííÿ ñòðåñ-òåñòóâàííÿ, ÿêå ïåðåâ³ðÿòèìå âзà-
єìîä³ю ð³зíèх ó÷àñíèê³â ðèíêó ì³æ ñîбîю зà òèх 
÷è ³íшèх óìîâ. У òàêèх ñöåíàð³ÿх ìîæóòü бðàòè 
ó÷àñòü íå ëèшå òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, àëå é 
б³ðæ³, äåïîзèòàðí³ óñòàíîâè òîщî.

Щå îäíèì ³íñòðóìåíòîì ðèзèê-ìåíåäæìåíòó, 
êîíòðîëü íàä ÿêèì âàðòî зä³éñíюâàòè íå ò³ëüêè 
íà ð³âí³ êîìïàí³ї, àëå é íà ð³âí³ ðåãóëÿòîðà, є 
ñèñòåìà ë³ì³ò³â. Л³ì³òè ìîæóòü âèñòàâëÿòèñü íà 
шèðîêèé ïåðåë³ê ïîêàзíèê³â òà îïåðàö³é, íàïðè-
êëàä íà êîíòðàãåíò³â, íà îêðåì³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, äëÿ êë³єíò³â. Îñîбëèâå зíà÷åííÿ ë³ì³ò³â 
òà íåîбх³äí³ñòü їх êîíòðîëю з бîêó ðåãóëÿòîðà 
âèêëèêàí³ òèì, щî âîíè є îäíèì ³з íàéб³ëüш ïðî-
ñòèх, àëå âîäíî÷àñ åфåêòèâíèх ìåхàí³зì³â óïðàâ-
ë³ííÿ ñèñòåìíèì ðèзèêîì.

Âисновки. Уïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè â òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè â Уêðàїí³ íèí³ ïîòðåбóє ïîêðà-
щåííÿ. Дî ïðè÷èí éîãî íåзàäîâ³ëüíîãî ñòàíó ìîæíà 
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â³äíåñòè êåïòèâíèé хàðàêòåð ä³ÿëüíîñò³ бàãàòüîх 
êîìïàí³é íà ðèíêó, íèзüê³ îбñÿãè òà ê³ëüê³ñòü 
îïåðàö³é, зàãàëüíó íèзüêó â³ò÷èзíÿíó êóëüòóðó 
ðèзèê-ìåíåäæìåíòó. Ç îãëÿäó íà öå äîö³ëüíèì є 
âèâ÷åííÿ зàðóб³æíîãî äîñâ³äó òà ìîæëèâîñòåé éîãî 
³ìïëåìåíòàö³ї â Уêðàїí³. Пðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ 
äàëî зìîãó ñфîðìóâàòè òàê³ ðåêîìåíäàö³ї:

– ãàðìîí³зóâàòè òàêñîíîì³ю ðèзèê³â ³з зàðó-
б³æíîю ïðàêòèêîю;

– ðîзшèðèòè ïåðåë³ê ïðóäåíö³éíèх íîðìàòèâ³â;
– зàïðîâàäèòè ó â³ò÷èзíÿíó ïðàêòèêó òàêèé 

³íñòðóìåíò óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè, ÿê ñòðåñ-

òåñòóâàííÿ, à òàêîæ ñòèìóëюâàòè шèðшå âèêî-
ðèñòàííÿ ë³ì³ò³â;

– ïðîâîäèòè б³ëüш ÷àñòèé íàãëÿä òà êîíòðîëü з 
бîêó ðåãóëÿòîðà íàä ðîзðîбêîю òà фóíêö³îíóâàí-
íÿì ñèñòåì ðèзèê-ìåíåäæìåíòó ó÷àñíèê³â ðèíêó;

– âèêîðèñòîâóâàòè б³ëüш ãíó÷ê³ ï³äхîäè äî 
êîíòðîëю íàä ñèñòåìàìè ðèзèê-ìåíåäæìåíòó êîì-
ïàí³é, äàю÷è їì зìîãó зàñòîñîâóâàòè âëàñí³ ï³ä-
хîäè зà óìîâè óзãîäæåííÿ ìåòîäîëîã³ї з ðåãóëÿ-
òîðîì.

Ç ðîзâèòêîì фîíäîâîãî ðèíêó зàзíà÷åí³ âèщå 
ðåêîìåíäàö³ї ñòàâàòèìóòü âñå б³ëüш àêòóàëüíèìè.
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ÈМПËÅМÅÍÒÀÖÈЯ ЗÀÐÓБÅЖÍÎÃÎ ÎПЫÒÀ ÐÅÃÓËЯÖÈÈ  
ÐÈÑÊ-МÅÍÅÄЖМÅÍÒÀ Â ÒÎÐÃÎÂËЮ ÖÅÍÍЫМÈ БÓМÀÃÀМÈ

Ðезюме
Сòàòüÿ ïîñâÿщåíà èññëåäîâàíèю âîзìîæíîñòåé è íàïðàâëåíèé âíåäðåíèÿ зàðóбåæíîãî îïыòà â ðåãóëÿ-
öèю óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîìïàíèé, зàíèìàющèхñÿ òîðãîâëåé öåííыìè бóìàãàìè. Пðîàíàëèзèðîâàíî 
ñîîòâåòñòâèå èìåющåãîñÿ îòå÷åñòâåííîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî îбåñïå÷åíèÿ ëó÷шèì èíîñòðàííыì ïðàê-
òèêàì. Пðèâåäåíы ïîòåíöèàëüíыå íàïðàâëåíèÿ ðàзâèòèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ðèñê-ìåíåäæìåíòà è íàèбîëåå 
ïåðñïåêòèâíыå èíñòðóìåíòы, âíåäðåíèå êîòîðых â Уêðàèíå ïîзâîëèò ïîâыñèòü óðîâåíü зàщèòы ïðàâ 
èíâåñòîðîâ è ñíèзèòü ñèñòåìíыé ðèñê.
Êлючевые слова: бðîêåð, äèëåð, êðåäèòíыé ðèñê, îïåðàöèîííыé ðèñê, ðèñê ëèêâèäíîñòè, ðыíî÷íыé 
ðèñê, ñòðåññ-òåñòèðîâàíèå, òîðãîâåö öåííыìè бóìàãàìè.
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IMPLEMENTATION OF FOREIGN EXPERIENCE I 
N RISK-MANAGEMENT REGULATION FOR SECURITIES FIRMS

Summary
The article is about possible ways of using foreign experience in order to improve risk-management reg-
ulation for Ukrainian securities firms. The author analyzes current Ukrainian legislation, which requires 
risk-taxonomy alignment with the best international practices. New instruments of risk-management should 
be introduced, such as stress-testing and position limits. The National Commission on securities and stock 
market should take a more proactive position.
Key words: broker, dealer, credit risk, operational risk, liquidity risk, market risk, stress-testing, securities 
trader.


