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ОЦІНКА ВПЛИВУ МОДЕЛЕЙ РЕГУЛЮВАННЯ НА РОЗВИТОК РИНКІВ 
НЕБАНКІВСЬКИХ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ КРАЇН ЄВРОПЕЙСЬКОГО СОЮЗУ  

ТА УКРАЇНИ 
Анотація. Стаття присвячена дослідженню впливу функціонування моделі 

державного регулювання ринків небанківських фінансових послуг на ефективність розвитку 
останніх. Виділено якісні та кількісні показники, використання яких при розрахунку сприяли 
об’єктивній оцінці соціально–економічного стану досліджуваних країн. Проведене 
дослідження вказало на те, що повна інтеграція мікропруденційного регулювання у 
Центральному Банку не забезпечує максимальну ефективність функціонування ринків 
небанківських фінансових послуг. Доведено, що модель «Twin Peaks» має кращі 
характеристики, ніж ряд інших моделей регулювання ринків фінансових послуг. 

Ключові слова: ринки небанківських фінансових послуг, мегарегулятор, моделі 
регулювання, державне регулювання, Twin Peaks. 
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IMPACT ASSESSMENT OF REGULATORY MODELS ON NON–BANKING FINANCIAL 

SERVICES MARKETS DEVELOPMENT IN THE EUROPEAN UNION COUNTRIES 
AND UKRAINE 

Abstract. The need for micro– and macro–prudential policies improvement arose as a result 
of the negative impact of the financial crisis of 2008–2009 in EU, which indicated the vulnerability 
of the financial services markets functioning. 
Existing at that time branched system of state regulation of financial services markets wasn't able to 
level the arising of systemic risk neither at national nor at supranational level. In this connection 
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arises the question of immediately reforming of the state regulation of financial services markets at 
all levels 
The article investigates the impact of functioning of state regulation model in the sphere of non–
banking financial services markets and its effectiveness in the latter’s development. Qualitative and 
quantitative indices are distinguished, use of which in course of calculation contributed to objective 
assessment of the socio–economic conditions of the countries under study. The conducted 
investigation indicated that the full integration of microprudential regulation in the Central Bank 
does not provide maximum efficiency of the non–banking financial services markets functioning. 
It’s proved that the Twin Peaks model has better indices than other models of financial services 
markets regulation in EU–countries. 

Keywords: non–banking financial services markets, mega regulator, regulatory models, 
state regulation, Twin Peaks. 
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ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ МОДЕЛЕЙ РЕГУЛИРОВАНИЯ НА РАЗВИТИЕ РЫНКОВ 
НЕБАНКОВСКИХ ФИНАНСОВЫХ УСЛУГ СТРАН ЕВРОПЕЙСКОГО СОЮЗА  

И УКРАИНЫ 
Аннотация. Статья посвящена исследованию влияния функционирования модели 

государственного регулирования рынков небанковских финансовых услуг на эффективность 
развития последних. Выделены качественные и количественные показатели, использование 
которых при расчете оказывали содействие объективной оценке социально–экономического 
состояния исследуемых стран. Проведенное исследование указало на то, что полная 
интеграция микропруденциального регулирования в Центральном Банке не обеспечивает 
максимальную эффективность функционирования рынков небанковских финансовых услуг. 
Доказано, что модель «Twin Peaks» имеет лучшие характеристики, чем ряд других моделей 
регулирования рынков финансовых услуг. 

Ключевые слова: рынки небанковских финансовых услуг, мегарегулятор, модели 
регулирования, государственное регулирование. 

Формул: 0; рис.: 0; табл.: 8, библ.: 20. 
 

Постановка проблеми. Питання вдосконалення системи мікро– та 
макропруденційної політик постали внаслідок негативного впливу фінансово–економічної 
кризи 2008 року, що вказала на вразливість функціонування ринків фінансових послуг. 
Існуюча на той час розгалужена система державного регулювання за ринками фінансових 
послуг не змогла нівелювати появи системних ризиків ні на загальнодержавному, ні на 
наднаціональному рівнях. У зв’язку з цим більшість дослідників у сфері державного 
регулювання  ринків фінансових послуг піднімають питання якомога швидшого реформування 
системи нагляду на всіх рівнях. Вибір Україною євроінтеграційного вектору розвитку 
передбачає імплементацію кращих європейських традицій регулювання за ринками фінансових 
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послуг в реалії сьогодення. Оцінка ефективності регулювання ринків небанківських 
фінансових послуг (НФП) у країнах ЄС дозволить на всеукраїнському рівні впровадити 
кращий європейський досвід щодо напрямів удосконалення діючої системи державного 
регулювання ринків фінансових послуг в Україні. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Дослідженню шляхів реформування 
вітчизняної системи регулювання ринків фінансових послуг присвячені праці 
О. Барановського [1], Н. Внукової [2], О. Вовчак [3], О. Гаманкової [4], В. Гончаренка [5], 
О. Залєтова [6], С. Науменкової [7] та ін. Питанню дослідження діючих систем державного 
регулювання в країнах Європи присвячені наукові розробки зарубіжних науковців 
C. Гудхарта [8], C. Інгвеса [9], Ч. Лентнера [10], Е. Ніера [11], Д. Матолчі [12], 
Д. Тсомокоса [13] та ін. 

Аналіз робіт наведених вище науковців дозволяє зробити висновок про недостатнє 
дослідження даного питання, враховуючі останні зміни, що відбуваються у системі 
державного регулювання ринків фінансових послуг більшості країн–членів ЄС. 

Метою наукової роботи є оцінка реформістських процесів у системі державного 
регулювання ринків фінансових послуг в країнах ЄС та їх вплив на розвиток ринків 
небанківських фінансових послуг, що сприятиме впровадженню кращих традицій 
регулювання на ринку фінансових послуг України в умовах євроінтеграційного поступу. 

Виклад основного матеріалу. На даний час у світі не існує оптимальної моделі 
організації регулювання та нагляду за ринками фінансових послуг. Науковці виділяють 
чотири класичні моделі державного регулювання та нагляду за ринками фінансових послуг 
(в т.ч. і небанківських): інституціональну, функціональну, інтегровану й модель нагляду за 
двома завданнями (Twin Peaks). Фінансова криза на європейському континенті у 2008 р. 
вказала на наявність істотної проблеми на ринках фінансових послуг – недостатнє 
регулювання фінансового інституту–нерезидента національним регулятором. Обмежені 
повноваження національного регулятора підштовхнули країни ЄС до розширення 
повноважень наднаціональних регуляторів. При цьому для зниження ризику конфлікту 
інтересів між наглядовими відомствами в 2010 р. Європейська комісія ініціювала створення 
нових регулятивних органів [10, с. 460].  

В Україні модель регулювання ринків фінансових послуг ще перебуває на етапі 
становлення, а ті структури, що вже створено та функціонують, потребують додаткових 
важелів для забезпечення інституційної, операційної та фінансової незалежності [7, c. 21]. 

Оцінку ефективності функціонування моделей регулювання ринків фінансових послуг 
та доцільність переходу України з існуючої моделі державного регулювання (секторальної 
моделі) на іншу досліджено на прикладі країн Європейського Союзу (табл. 1).  

 
Таблиця 1 

Класифікація країн ЄС за моделлю державного регулювання на ринках фінансових послуг* 

Відокремлені органи 
нагляду 

(секторальна 
модель) 

У ЦБ є наглядовий 
мандат 

Twin Peaks (пруденційний 
нагляд у ЦБ, нагляд за 
дотриманням прав 

споживачів та за ринком 
в цілому відокремлений) 

Повна 
інтеграція у 

ЦБ 

Данія 
Естонія 
Фінляндія 
Польща 
Латвія 
Мальта 
Швеція 

Люксембург 

Австрія 
Іспанія 
Італія 

Португалія 
Кіпр 
ФРН 

Румунія 
Словенія 
Болгарія 
Греція 
Франція 

Голландія 
Великобританія 

Бельгія 

Словаччина 
Угорщина 
Чехія 

Ірландія 
Литва 

* Складено авторами на основі: [14, c. 277]. 
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Аналіз проводиться на основі загальнодоступної інформації про ринки небанківських 
фінансових послуг країн ЄС, а також розрахованих індикаторів, що сприяють об’єктивній 
оцінці соціально–економічного стану досліджуваних країн. Ці показники можна поділити на 
дві категорії: якісні та кількісні. Якісними показниками є наступні. 

1. Показники Doing Business − глобального дослідження і супроводжуючого його 
рейтингу країн світу за показником створення ними сприятливих умов ведення бізнесу. 
Дослідження проводиться за методикою Світового банку та Міжнародної фінансової 
корпорації, заснованої на комбінації аналізу нормативно–правових актів, що регулюють 
підприємницьку діяльність, і загальнодоступних статистичних даних про регулювання 
підприємницької діяльності.  

Для дослідження обрано такі показники: 
1.1. Забезпечення виконання договорів – оцінюються часові та фінансові витрати для 

вирішення комерційного спору [15]. 
1.2. Отримання кредитів. Враховується ступінь доступності кредитної інформації і 

юридичні права позикодавців і позичальників. Індекс юридичних прав є шкалу з поділками 
від 0 до 10, де високі поділу вказують на те, що дані закони краще розроблені з точки зору 
отримання доступу до кредиту. Індекс кредитної інформації визначає діапазон, доступність і 
обсяг кредитної інформації, доступної в державних реєстрах або в приватних бюро. Індекс 
оцінюється за шкалою від 0 до 6, де чим вище цифра, тим більше кредитної інформації 
знаходиться в державному реєстрі або в приватному бюро [15].  

1.3. Оподаткування. Даний розділ надає інформацію про податки, які повинна 
сплатити або утримати в певному році компанія середнього розміру. Також враховується 
адміністративний тягар, пов’язаний зі сплатою податків [15]. 

2. Індекс сприйняття корупції (англ. Corruption Perceptions Index, CPI) − щорічний 
рейтинг держав світу, що відображає оцінку рівня сприйняття корупції аналітиками і 
підприємцями за десятибальною шкалою. Складається компанією «Transparency 
International» [16]. 

3. Розмір тіньової економіки (розрахований у відсотках від номінального ВВП) [17]. 
Кількісними показниками є: частка активів страхових компаній у ВВП країни; частка 

активів недержавних професійних пенсійних фондів у ВВП країни; частка активів кредитних 
кооперативів у ВВП країни. Розраховується тільки для тих країн, де функціонують кредитні 
кооперативи (кооперативні банки не беруться до розрахунку).  

В рамках порівняльного аналізу 28–ми країн ЄС на основі бальної системи 
встановлюється комплексна підсумкова оцінка ефективності регулювання ринків 
небанківських фінансових послуг на основі якої здійснюється порівняння ефективності 
існуючих моделей регулювання, що використовуються у досліджуваних країнах.  

На основі власних досліджень авторів здійснено збір статистичної інформації про 
щодо якісних показників, а також інформацію про активи СК, КС та НПФ країн ЄС за 2005–
2014 рр. Частку ринків НФП країн ЄС розраховано шляхом ділення обсягу активів 
відповідних НФУ до ВВП країн. Отримані розрахунки розміщені у табл. 2–4. 

Таблиця 2 
Динаміка частки активів страховиків у ВВП країн  

ЄС та України у 2005–2014 рр.* 
Частка активів страховиків у ВВП країн по роках, % № 

з/п 
Країна 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Зміна  
2014/ 
2005 

1 Австрія 27,9 28,5 28,5 29,0 31,2 32,4 31,1 27,5 31,6 31,7 3,8 
2 Бельгія 63,6 65,3 65,1 63,6 68,9 68,7 68,3 74,3 73,7 80,3 16,6 
3 Болгарія 2,6 3,3 3,4 3,5 3,8 4,0 3,7 3,8 3,9 4,1 1,5 
4 Великобританія 92,7 124,8 119,6 104,2 100,0 101,4 99,7 101,5 110,2 94,4 1,7 
5 Голландія 62,9 65,3 60,8 57,9 62,2 64,6 67,5 72,4 68,3 77,2 14,3 
6 Греція 6,0 6,2 6,4 6,1 6,2 6,9 7,0 7,7 8,3 8,4 2,4 
7 Данія 91,8 92,1 93,0 92,5 104,2 110,9 118,3 125,0 129,5 145,0 53,2 
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Продовження Таблиці 2 
8 Естонія 3,9 4,4 5,3 4,5 8,0 9,1 8,0 8,0 7,6 8,0 4,0 
9 Ірландія 71,2 79,9 83,1 74,2 100,2 115,7 107,9 131,1 133,0 143,1 72,0 

10 Іспанія 20,6 20,6 20,0 20,2 22,0 22,0 23,5 24,9 26,7 29,0 8,5 
11 Італія 33,5 33,7 31,8 30,0 34,5 35,6 34,7 37,4 40,0 43,6 10,1 
12 Кіпр 21,3 22,1 21,5 17,3 19,8 19,8 17,9 19,0 19,2 22,4 1,1 
13 Латвія 2,0 2,0 2,1 2,3 2,7 2,9 2,5 2,5 2,3 2,4 0,5 
14 Литва 2,9 3,3 3,5 3,1 3,6 2,9 2,6 2,6 2,5 2,8 0,0 
15 Люксембург 153,7 165,2 168,4 156,9 203,7 233,9 224,4 287,7 292,9 323,2 169,4 
16 Мальта 28,6 36,9 43,8 44,4 51,5 55,9 57,8 61,1 63,0 84,3 55,7 
17 Німеччина 48,0 47,6 45,9 44,6 48,9 48,8 46,5 52,2 51,7 56,4 8,4 
18 Польща 9,4 10,3 11,3 9,0 10,7 10,1 8,7 10,2 10,2 10,2 0,8 
19 Португалія 28,0 30,1 30,0 29,6 33,1 32,6 29,2 31,2 31,1 31,7 3,8 
20 Румунія 2,1 2,5 2,6 2,6 3,4 3,1 3,0 3,2 2,8 2,8 0,6 
21 Словаччина 8,3 9,3 8,6 8,7 9,6 9,6 9,1 9,4 9,4 9,6 1,3 
22 Словенія 10,1 11,1 12,9 12,1 14,1 15,0 15,4 16,9 17,2 17,7 7,6 
23 Угорщина 7,1 8,5 8,7 7,7 9,4 8,8 7,5 8,3 8,1 7,9 0,8 
24 Фінляндія 26,0 25,9 24,9 22,2 26,8 27,8 27,2 29,8 31,5 33,6 7,6 
25 Франція 71,4 76,2 72,6 82,1 85,9 89,9 89,3 91,0 94,5 98,5 27,0 
26 Хорватія 6,1 6,7 7,2 7,4 8,5 9,2 9,6 10,3 9,6 11,1 5,0 
27 Чехія 9,8 9,5 9,4 8,5 10,1 10,9 10,3 11,6 11,1 11,2 1,4 
28 Швеція 80,1 85,2 84,3 73,7 89,1 88,6 82,4 89,7 92,3 100,9 20,8 
– Україна 5,6 4,6 4,2 4,3 4,2 4,4 4,0 3,6 3,9 4,4 –1,2 

* Розраховано авторами на основі даних: [18; 19]. 

 
Серед усіх країн ЄС найбільшою є частка страхового ринку у економіці Люксембургу, 

що за досліджуваний період зросла у більш ніж 2 рази – з 153,7% у 2005 р. до 323,2% у 
2014 р. За досліджуваний період констатується активне зростання ролі страхового ринку в 
економіці Ірландії (+72%), Мальти (+55,7%), Данії (+53,2%), Франції (+27%), Швеції 
(+20,8%), Бельгії (+16,6%) та ін. Слід відмітити, що за досліджуваний період частка активів 
страховиків у ВВП не скоротилася у жодній з країн ЄС. Однак в Україні констатується 
протилежна тенденція – частка страхування у ВВП зменшилася з 5,6% у 2005 р. до 4,4% у 
2014 р. Порівнюючи дані України та країн ЄС можна дійти висновку про те, що капіталізація 
страхового ринку України випереджає показники Литви, Латвії, Румунії та Болгарії, що є 
результатом активного впровадження європейських практик у функціонуванні страхових 
компаній України. 

Досліджуючи функціонування системи кредитної кооперації в країнах ЄС (табл. 3) 
необхідно відмітити, що кредитні спілки (ощадні кооперативи, кредитні кооперативи) за 
своєю природою як об’єднання учасників (членів) у досліджених роках не функціонують у 
Бельгії, Данії, Люксембурзі, Мальті, Словенії та Італії. Зміни законодавства дозволили 
створити такі фонди фінансової взаємодопомоги на кооперативних засадах у Голландії (з 
2013 р.), Румунії (з 2006 р.), Словаччині (з 2009 р.) та у Фінляндії (з 2010 р.).  

Незважаючи на те, що у Болгарії функціонує 13 кредитних спілок, однак обсяги їх 
активів настільки мізерні, що Центральний Банк Болгарії (відповідний мегарегулятор ринків 
фінансових послуг у країні) не здійснює контроль та централізований збір інформації про 
діяльність цих установ. Саме тому у дослідженні відсутня інформація про цей ринок НФП 
Болгарії. При формуванні базової інформації про ринок кредитного кооперування країн ЄС у 
країнах, де існують поряд з комерційними банками і кооперативні банки чи/та кредитні 
спілки, зазначені лише дані кредитних кооперативів (ощадних спілок/кооперативів). Такими 
країнами є Австрія, Франція, Німеччина, Угорщина та ін.  
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Таблиця 3 
Динаміка зміни частка кредитної кооперації у країнах 

ЄС та України у 2005–2014 рр.* 
Частка активів КС у ВВП країн, % № 

з/п Країна 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Зміна за 
2014/2005 

1 Австрія 85,3 95,3 103,2 118,2 124,7 121,5 123,4 111,9 103,9 96,3 11,0 
2 Бельгія – – – – – – – – – – – 
3 Болгарія – – – – – – – – – – – 
4 Великобританія 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
5 Голландія** – – – – – – – – 0,0 0,0 0,0 
6 Греція 1,0 1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,7 0,7 
7 Данія – – – – – – – – – – – 
8 Естонія 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,6 0,8 1,0 1,6 1,0 
9 Ірландія 7,1 7,2 6,4 6,8 7,6 7,7 7,2 7,0 6,9 6,7 –0,4 
10 Іспанія 8,7 9,5 10,0 1,0 11,1 11,2 11,9 12,6 13,1 12,6 4,0 
11 Італія – – – – – – – – – – – 
12 Кіпр 45,0 48,3 51,6 52,8 59,8 62,0 63,3 61,1 65,1 71,7 26,7 
13 Латвія 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 
14 Литва 0,5 0,7 0,8 0,8 1,2 1,6 1,8 2,1 2,1 2,0 1,5 
15 Люксембург – – – – – – – – – – – 
16 Мальта – – – – – – – – – – – 
17 Німеччина 25,7 25,4 25,1 26,1 28,0 27,3 26,9 27,2 27,0 27,0 1,3 
18 Польща 0,5 0,6 0,7 0,6 0,9 1,0 0,9 1,1 1,2 0,7 0,2 
19 Португалія 4,7 4,6 4,6 4,9 5,0 4,9 4,9 5,1 4,9 4,9 0,2 
20 Румунія** – 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
21 Словаччина** – – – – 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
22 Словенія – – – – – – – – – – – 
23 Угорщина 5,6 5,6 6,0 5,4 6,1 6,4 6,2 6,0 5,7 4,5 –1,1 
24 Фінляндія – – – – – 20,2 20,2 21,2 22,5 23,4 23,4 
25 Франція 31,6 33,6 34,2 34,3 37,8 38,6 38,6 39,2 37,8 38,1 6,5 
26 Хорватія 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1 2,4 2,3 2,3 2,4 0,1 
27 Чехія 0,1 0,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7 1,0 0,7 0,7 0,6 
28 Швеція** 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
– Україна 0,4 0,6 0,7 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 –0,3 

* Розраховано авторами на основі даних: [14, c. 436; 19]. 
** У цих країнах функціонують КС, однак їх частка у ВВП є меншою 0,1%. 

 
Особливої уваги потребує процес формування даних КС Великобританії та Ірландії. Адже 

Північна Ірландія є частиною королівства Великобританія, однак до 2013 р. обробка 
статистичної звітності, регулювання діяльності КС що функціонували у Пн. Ірландії відносилася 
до компетенції Ірландської Ліги КС. Починаючи з 2013 р. центральним органом регулювання 
КС Пн. Ірландії, Уельсу, Англії та Шотландії є Банк Англії, тобто регулювання за цими ринками 
НФП здійснюється на консолідованій основі. Тобто динамічний ряд статистичної інформації 
Ірландії містить дані тільки тих КС, що функціонують на території республіки Ірландія.  

Найбільш активно зросла частка КС у ВВП на Кіпрі (+26,7%), у Фінляндії (+23,4%), 
Франції (+6,5%) та Іспанії (+4%). Скорочення частки активів ірландських КС на 0,4% 
пояснюється банкрутством великої частини КС, регулювання яких відносилося до компетенції 
Ірландської Ліги КС (механізм співрегулювання). Саме неспроможність інституційного 
регулювання запобігти масовому банкрутству ірландських КС призвела до відходу регулювання 
діяльності КС північно–ірландських КС до компетенції Банку Англії. 

Слід зазначити, що за досліджуваний період 2005–2014 рр., частка активів КС у ВВП не 
скоротилася у жодній з країн ЄС (крім Ірландії на 0,4%). В Україні ж констатується протилежна 
тенденція – частка активів системи кредитної кооперації у ВВП зменшилася з 0,4% у 2005 р. до 
0,1% у 2014 р. Частка активів КС у ВВП України відповідає аналогічному показнику Латвії, 
Польщі, Чехії. Відмічається превалювання українського показника над показниками Швеції, 
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Словаччини, Румунії, Великобританії. Це пояснюється тим, що в Україні відродження 
кооперативного руху почалося у 1992 р., в той час як у наведених вище країнах (крім 
Великобританії) активний розвиток даного ринку НФП почався тільки у середині 2000–х років.  

Іншим важливим ринком НФП у країнах ЄС є ринок недержавного пенсійного 
забезпечення, що відіграє важливу соціальну функцію та сприяє зниженню фінансового тягаря 
на витратну складову бюджету. У табл. 4 розміщено інформацію про ринок недержавного 
пенсійного забезпечення та його частку в економіці вибраних країн. Слід зазначити, що на 
Мальті та Кіпрі недержавне пенсійне забезпечення відсутнє – існує тільки солідарна система 
пенсійного забезпечення при функціонуванні розвинених програм страхування життя. При 
формуванні даних табл. 4 до загального розміру активів включено активи ІІ–го та ІІІ–го рівня 
пенсійних систем країн ЄС. Серед них найбільша частка активів НПФ характеризує Данію, 
Голландію та Великобританію в яких даний показник перевищує 100% ВВП. 

За 2005–2014 рр. найбільший приріст даного показника фіксується у Данії (+60,8%), 
Голландії (+37,6%), Швеції (+27,1%), Великобританії (+20,9%), Хорватії (+16,9%). Скорочення 
показника відмічається у Фінляндії (–15,3%) та в Угорщині (–4,1%). В Угорщині зменшення 
показника є результатом націоналізації активів НПФ у 2012 р., що було пов’язане з 
неефективністю управління пенсійними активами протягом 2006–2011 рр. Найнижчим є 
значення розрахованого показника для Греції, що у 2013–2014 рр. складало 0,6%, що в п’ять 
разів перевищує аналогічний показник України. 

Таблиця 4 
Динаміка частки недержавного пенсійного забезпечення у економіці  

країн ЄС та України у 2005–2014 рр.* 
Значення показника по роках, % № 

з/п Країна 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Зміна 
2014/ 
2005 

1 Австрія 4,4 5,0 5,0 4,1 5,2 5,4 4,6 5,5 6,1 5,8 1,4 
2 Бельгія 4,1 4,3 4,6 3,0 4,1 3,7 3,8 4,6 5,2 5,2 1,1 
3 Болгарія 2,4 2,9 3,6 3,2 4,4 5,4 5,8 7,0 8,3 9,8 7,4 
4 Великобританія 68,5 81,9 73,9 48,9 76,5 83,0 85,6 95,3 103,3 89,4 20,9 
5 Голландія 108,0 121,6 135,3 99,3 113,7 121,3 118,1 148,3 154,0 145,6 37,6 
6 Греція – – 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6 
7 Данія 128,8 142,6 146,9 141,4 164,7 172,7 170,0 195,8 195,1 189,5 60,8 
8 Естонія 2,5 3,7 4,7 4,2 7,0 7,3 6,3 8,4 10,2 10,1 7,6 
9 Ірландія 43,6 49,8 47,2 32,1 44,0 45,8 38,7 47,3 53,0 54,4 10,8 
10 Іспанія 11,3 12,6 13,2 10,7 12,8 12,5 11,6 13,5 14,6 13,3 2,0 
11 Італія 3,0 3,6 4,0 3,7 4,9 5,3 5,3 6,8 7,7 7,6 4,6 
12 Кіпр – – – – – – – – – – – 
13 Латвія 1,1 0,9 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 7,5 8,4 9,8 8,8 
14 Литва 0,6 1,2 1,8 2,0 3,6 4,1 3,9 4,3 4,6 5,3 4,6 
15 Люксембург 1,0 1,1 1,1 1,0 2,4 2,0 1,8 2,1 2,1 2,8 1,7 
16 Мальта – – – – – – – – – – – 
17 Німеччина 3,9 4,4 4,9 4,4 5,5 5,5 5,1 6,2 6,3 6,1 2,2 
18 Польща 8,7 11,8 13,6 8,8 14,5 15,8 12,8 17,8 19,6 8,6 0,0 
19 Португалія 13,0 15,2 15,5 11,6 13,8 11,8 7,6 9,4 9,8 9,8 –3,3 
20 Румунія   0,0 0,2 0,5 0,9 1,2 1,7 2,3 3,0 3,0 
21 Словаччина 0,6 3,1 4,4 4,6 6,4 7,3 7,7 9,7 10,1 9,6 9,0 
22 Словенія 2,3 3,2 3,8 3,6 5,1 5,9 5,6 6,5 6,7 6,3 4,0 
23 Угорщина 7,8 10,5 11,5 8,6 13,9 14,6 3,1 4,0 4,1 3,6 –4,1 
24 Фінляндія 69,9 79,0 81,8 64,3 85,0 88,4 47,0 55,1 59,0 54,6 –15,3 
25 Франція 5,3 7,0 7,2 6,5 8,2 8,5 7,8 9,0 9,7 Н/Д – 
26 Хорватія 4,4 5,6 6,8 6,8 9,3 11,6 13,0 16,3 18,4 21,3 16,9 
27 Чехія 3,7 4,5 4,9 4,2 5,7 6,0 5,4 6,9 7,1 7,1 3,4 
28 Швеція 39,9 55,7 56,2 45,7 56,0 57,2 57,2 69,4 69,0 67,1 27,1 
– Україна 0,01 0,03 0,04 0,06 0,09 0,10 0,10 0,11 0,14 0,16 0,1 

* Розраховано авторами на основі даних: [20; 19]. 
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В цілому, узагальнивши дані табл. 2–4 у табл. 5 сформовано інформацію про частку 
ринків НФП в економіці країн ЄС та України за 2005–2014 рр. 

Серед країн ЄС найбільш капіталізованими є ринки НФП Люксембургу, Данії, 
Голландії, Ірландії, Швеції, Франції, Фінляндії, Австрії та Великобританії у яких за 
досліджуваний період часка активів НФП перевищувала ВВП країн, а в деяких з них – у 
кілька разів. За цим перевищенням лідирує Люксембург: у 2014 р. частка активів НФУ у 3,3 
рази перевищила ВВП країни. Найменшими є значення тих країн Центрально–Східної 
Європи, що приєдналися до ЄС починаючи з 2005 р. (крім Кіпру та Мальти, які вважаються 
«податковими гаванями» серед країн ЄС).  

Таблиця 5 
Динаміка частки ринків НФП в економіці країн ЄС та України  

у 2005–2014 рр.* 
Частка ринків НФП у ВВП по роках, % № 

п/
п 

Країна 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Зміна 
2014/ 
2005 

1 Австрія 117,6 128,9 136,6 151,2 161,2 159,2 159,1 144,8 141,5 133,8 16,2 
2 Бельгія 67,7 69,6 69,7 66,6 73,0 72,4 72,1 78,8 79,0 85,4 17,7 
3 Болгарія 5,0 6,1 7,0 6,6 8,2 9,4 9,5 10,8 12,3 14,0 9,0 
4 Великобританія 161,3 206,7 193,7 153,2 176,6 184,5 185,4 196,9 213,7 184,0 22,7 
5 Голландія 170,9 187,0 196,1 157,2 175,9 185,9 185,6 220,7 222,3 222,8 51,9 
6 Греція 7,0 7,3 7,7 7,4 7,7 8,5 8,6 9,2 10,5 10,6 3,6 
7 Данія 220,6 234,7 239,9 233,9 268,9 283,6 288,3 320,8 324,6 334,5 113,9 
8 Естонія 7,1 8,7 10,5 9,4 15,7 17,2 15,0 17,2 18,9 19,7 12,6 
9 Ірландія 121,9 136,8 136,7 113,0 151,8 169,2 153,8 185,4 192,9 204,2 82,3 

10 Іспанія 40,5 42,8 43,1 31,9 45,8 45,8 46,9 50,9 54,4 54,9 14,4 
11 Італія 36,5 37,3 35,7 33,7 39,4 40,9 40,0 44,2 47,6 51,2 14,7 
12 Кіпр 66,3 70,4 73,1 70,0 79,6 81,9 81,3 80,1 84,4 94,2 27,9 
13 Латвія 3,1 2,9 2,8 3,0 3,3 3,6 3,2 10,1 10,9 12,4 9,3 
14 Литва 4,0 5,2 6,1 6,0 8,4 8,6 8,3 9,0 9,2 10,1 6,1 
15 Люксембург 154,8 166,4 169,5 157,9 206,1 236,0 226,2 289,8 295,0 326,0 171,2 
16 Мальта 28,6 36,9 43,8 44,4 51,5 55,9 57,8 61,1 63,0 84,3 55,7 
17 Німеччина 77,6 77,4 76,0 75,1 82,4 81,6 78,6 85,7 85,0 89,4 11,8 
18 Польща 18,6 22,7 25,6 18,4 26,1 26,9 22,4 29,2 31,1 19,5 0,9 
19 Португалія 45,6 49,8 50,1 46,1 51,8 49,4 41,7 45,7 45,9 46,4 0,7 
20 Румунія 2,1 2,5 2,6 2,8 4,0 4,0 4,2 5,0 5,1 5,8 3,7 
21 Словаччина 8,9 12,4 13,0 13,2 16,0 16,9 16,8 19,1 19,5 19,2 10,4 
22 Словенія 12,4 14,4 16,7 15,7 19,2 20,9 21,0 23,4 23,9 23,9 11,5 
23 Угорщина 20,5 24,6 26,1 21,7 29,4 29,8 16,8 18,3 17,9 16,1 –4,4 
24 Фінляндія 95,9 104,9 106,7 86,5 111,8 136,3 94,4 106,1 113,0 111,5 15,7 
25 Франція 108,4 116,8 114,0 122,9 131,9 137,0 135,7 139,2 142,0 136,6 28,2 
26 Хорватія 12,8 14,4 16,1 16,2 19,8 22,9 25,0 28,8 30,4 34,8 21,9 
27 Чехія 13,6 14,0 14,5 13,0 16,2 17,4 16,4 19,4 18,9 19,1 5,5 
28 Швеція 120,1 140,9 140,6 119,5 145,2 145,9 139,6 159,1 161,3 168,0 47,9 
– Україна 6,0 5,2 5,0 5,0 4,8 4,8 4,3 3,9 4,2 4,7 –1,4 

* Розраховано авторами на основі даних: [14, c. 436; 18; 19; 20]. 

 
В цілому констатується низький рівень капіталізації ринків НФП України порівняно з 

країнами ЄС, адже він співрозмірний тільки зі значенням Румунії (до 2012 р.) та Латвії (до 
2011 р.). Тобто з проведеного порівняльного аналізу можна зробити висновок про 
необхідність суттєвої до капіталізації ринків НФП України – КС, СК та НФП. Отримавши 
результати всіх необхідних розрахунків перейдемо до розрахунку оцінки ефективності 
моделей регулювання ринків НФП. Для цього здійснено бальну оцінку кожного з вибраних 
показників за період 2005–2014 рр. За допомогою пакету «Аналіз даних» програмного 
забезпечення Microsoft Excel розраховано інтервали («кармани») нормального розподілу 
отриманих результатів для цих показників. Отримані діапазони для цих показників 
згруповано та розміщено в табл. 6. 
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Таблиця 6 
Діапазони показників та їх бальні оцінки, що присвоюються, при визначенні ефективності 

моделей регулювання ринків НФП* 
Діапазони оцінок та відповідні бали, що присвоюються 

Показники 
1 2 3 4 

Забезпечення виконання договорів [75,7; 100) [65; 75,7) [55; 65) (0; 55) 
Отримання кредитів [83,8; 100) [67,5; 83,8) [51,25; 67,5) (0; 51,25) 
Оподаткування [79,8; 100) [64;79,8) [48,9; 79,8) (0; 48,9) 
Індекс сприйняття корупції [8,1; 10) [5,1; 8,1) [3,7; 5,1) (0; 3,7) 
Розмір тіньової економіки [0; 13) [13; 23,5) [23,5; 29,4) [29,4; 100) 
Частка активів страхових компаній  
у ВВП 

[0,748; ∞) [0,50; 0,748) [0,1; 0,5) [0; 0,1) 

Частка активів НПУ у ВВП [0,75; ∞) [0,4; 0,75) [0,1; 0,4) [0; 0,1) 
Частка активів КС у ВВП країни [0,75; ∞) [0,25; 0,75) [0,1; 0,25) [0; 0,1) 

* Складено авторами на основі власних розрахунків. 

 
Згідно класифікації країн ЄС за моделлю регулювання ринків фінансових послуг у 

табл. 7 згруповано отримані результати розрахунків. На основі математичних розрахунків 
визначено інтервали, в межах яких можна визначити рівень ефективності моделі 
регулювання для кожної з вибраних країн. Для цього обираємо 4–х бальну шкалу. Кожен бал 
відповідає діапазону значень. 

Так, країни, в яких середній сукупний ранг знаходиться в діапазоні 4–3,11 отримують 
4 бали, в яких середній сукупний ранг знаходиться в діапазоні 2,65–3,11 отримують 3 бали, 
країни з діапазоном бальних оцінок 1,75–2,65 отримують 2 бали, та країни, середній 
сукупний ранг яких знаходиться в діапазоні 1–1,75 відповідно отримують 1 бал. 

Таблиця 7 
Середні бальні оцінки країн ЄС за період 2005–2014 рр.,  

згрупованих згідно моделей регулювання* 
Середні значення бальної оцінки по роках № 

з/п 
Країни  

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 Відокремлені органи нагляду (секторальна модель) 

1 Данія 1,50 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,29 
2 Естонія 3,14 2,88 2,88 2,88 2,88 2,88 2,75 2,75 2,75 2,63 
3 Фінляндія 2,43 2,25 2,25 2,38 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,13 
4 Польща 3,14 2,88 2,88 3,00 2,75 2,63 2,75 2,63 2,63 2,63 
5 Латвія 3,29 3,00 2,75 2,75 2,75 2,63 2,63 2,50 2,63 2,63 
6 Мальта 3,00 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,67 2,50 2,33 
7 Швеція 2,14 1,88 1,88 2,13 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 
8 Люксембург 2,25 2,60 2,00 2,14 2,14 2,14 2,14 2,14 2,14 2,14 
 Країни, де ЦБ є наглядовий мандат 

1 Австрія 1,86 1,88 1,88 1,88 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 
2 Іспанія 2,71 2,63 2,50 2,63 2,50 2,50 2,50 2,38 2,38 2,50 
3 Італія 3,14 3,13 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,13 
4 Португалія 3,00 2,88 2,88 2,88 2,75 2,75 2,88 2,88 2,88 2,88 
5 Кіпр 3,00 3,20 3,00 3,00 2,71 2,86 2,71 2,71 2,57 2,57 
6 Німеччина 2,43 2,38 2,38 2,25 2,38 2,38 2,38 2,13 2,13 2,13 
7 Румунія 3,17 3,29 3,13 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,88 2,75 
8 Словенія 3,33 2,75 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 2,86 3,00 
9 Болгарія 3,50 3,43 3,29 3,43 3,14 3,29 3,14 3,14 3,14 3,14 

10 Греція 3,50 2,88 3,25 3,25 3,50 3,38 3,38 3,38 3,25 3,00 
11 Франція 2,57 2,25 2,38 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 1,86 
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Продовження Таблиці 7 

 
Twin Peaks (пруденційний нагляд у ЦБ, нагляд за дотриманням прав споживачів та за 
ринками в цілому відокремлений) 

1 Великобританія 2,14 1,88 1,88 1,88 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 
2 Бельгія 2,50 2,43 2,43 2,43 2,29 2,29 2,29 2,29 2,29 2,14 
3 Голландія 1,67 1,71 1,71 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,88 1,88 
 Країни з повною інтеграцією у ЦБ 

1 Словаччина 3,43 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,75 2,88 
2 Угорщина 3,57 3,25 2,88 2,88 2,88 2,75 3,00 2,88 2,88 2,88 
3 Чехія 2,71 2,88 2,88 2,88 2,75 2,63 2,63 2,63 2,50 2,50 
4 Ірландія 1,86 1,63 1,50 1,63 1,63 1,63 1,50 1,63 1,63 1,63 
5 Литва 3,29 3,00 3,00 2,88 2,88 2,88 2,88 2,75 2,75 2,75 
6 Хорватія 3,43 3,25 3,25 3,13 3,13 2,88 2,88 2,75 2,88 2,63 

* Складено та розраховано авторами. 
 
Останнім етапом є розрахунок частки ефективності моделі, тобто який відсоток  з 

країн по моделі має оцінку 4, який – 3, який – 2, і який – 1. Середній сукупний ранг, оцінка 
рівня ефективності країни та частка ефективності моделей наведено в табл. 8. 

Таблиця 8 
Оцінка ефективності моделей регулювання та частка країн в моделі* 

Розподіл країн за рівнем 
ефективності 

регулювання, % 
Модель регулювання 

1 2 3 4 
Відокремлені органи нагляду (секторальна модель) 12,5 37,5 50,0 – 
Країни, де ЦБ є наглядовий мандат – 36,4 27,3 36,4 
Twin Peaks (пруденційний нагляд у ЦБ, нагляд за дотриманням прав 
споживачів та за ринком в цілому відокремлений) 

33,3 66,7 – – 

Країни з повною інтеграцією у ЦБ 16,7 16,7 50,0 16,7 
* Складено та розраховано авторами. 

 
Аналіз існуючих моделей регулювання показав, що в багатьох країнах світу внаслідок 

проведення істотних реформ на ринках фінансових послуг створено відповідні 
«мегарегулятори» ринків, що здійснюють комплексне регулювання цих ринків, в той же час 
система державного регулювання розвитку ринків НФП залежить від історичних та 
національних традицій, стабільності рівня економіки країни. Водночас, проведене 
дослідження вказало на те, що повна інтеграція мікропруденційного регулювання у ЦБ не 
забезпечує максимальну ефективність функціонування ринків НФП. 

Проведений аналіз показав, що модель «Twin Peaks» має кращі показники, ніж ряд 
інших моделей. Тому для України може бути доцільним перехід до даної моделі та 
запровадження діяльності двох окремих органів регулювання та нагляду – Національного 
Банку України та Нацкомфінпослуг, як відповідального органу за захист прав споживачів 
НФП.  

Висновки. Аналіз існуючих моделей регулювання показав, що в багатьох країнах 
світу внаслідок проведення істотних реформ на ринках фінансових послуг створено 
відповідні «мегарегулятори» ринків, що здійснюють комплексне регулювання розвитку цих 
ринків. Водночас, проведене дослідження вказало на те, що повна інтеграція 
мікропруденційного регулювання у ЦБ не забезпечує максимальну ефективність 
функціонування ринків НФП. Доведено, що модель «Twin Peaks» має кращі показники, ніж 
ряд інших моделей регулювання ринків фінансових послуг. Тому для України може бути 
доцільним перехід до даної моделі та запровадження діяльності двох окремих органів 
регулювання та нагляду – Національного Банку України та Нацкомфінпослуг, як 
відповідального органу за захист прав споживачів НФП. 
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