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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. 

JEL classification: G20, G28, O16 
Formulas: 0; fig.: 0; tabl.: 8, bibl.: 20. 
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,     –  ,   

 ,       
 .  

    : 
1.1.    –       
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1.2.  .       

    .        
 0  10,      ,         

   .     ,   
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    0  6,    ,     
        [15].  

1.3. .      ,   
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 , ’     [15]. 
2.    ( . Corruption Perceptions Index, CPI)   
  ,         

   .   «Transparency 
International» [16]. 

3.    (      ) [17]. 
  :       ;  

       ;    
   .     ,    
 (      ).  

    28–        
       

         
  ,     .  
          

  ,      ,       2005–
2014 .           

    .     . 2–4. 
 2 

        
    2005–2014 .* 

       , %  
/   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

  
2014/ 
2005 

1  27,9 28,5 28,5 29,0 31,2 32,4 31,1 27,5 31,6 31,7 3,8 
2  63,6 65,3 65,1 63,6 68,9 68,7 68,3 74,3 73,7 80,3 16,6 
3  2,6 3,3 3,4 3,5 3,8 4,0 3,7 3,8 3,9 4,1 1,5 
4  92,7 124,8 119,6 104,2 100,0 101,4 99,7 101,5 110,2 94,4 1,7 
5  62,9 65,3 60,8 57,9 62,2 64,6 67,5 72,4 68,3 77,2 14,3 
6  6,0 6,2 6,4 6,1 6,2 6,9 7,0 7,7 8,3 8,4 2,4 
7  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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  2 
8  3,9 4,4 5,3 4,5 8,0 9,1 8,0 8,0 7,6 8,0 4,0 
9  71,2 79,9 83,1 74,2 100,2 115,7 107,9 131,1 133,0 143,1 72,0 

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

*     : [18; 19]. 
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 3 
       

    2005–2014 .* 
     , %  

/   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  

2014/2005 
1  85,3 95,3 103,2 118,2 124,7 121,5 123,4 111,9 103,9 96,3 11,0 
2  – – – – – – – – – – – 
3  – – – – – – – – – – – 
4  0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
5 ** – – – – – – – – 0,0 0,0 0,0 
6  1,0 1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,7 0,7 
7  – – – – – – – – – – – 
8  0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,6 0,8 1,0 1,6 1,0 
9  7,1 7,2 6,4 6,8 7,6 7,7 7,2 7,0 6,9 6,7 –0,4 
10  8,7 9,5 10,0 1,0 11,1 11,2 11,9 12,6 13,1 12,6 4,0 
11  – – – – – – – – – – – 
12  45,0 48,3 51,6 52,8 59,8 62,0 63,3 61,1 65,1 71,7 26,7 
13  0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 
14  0,5 0,7 0,8 0,8 1,2 1,6 1,8 2,1 2,1 2,0 1,5 
15  – – – – – – – – – – – 
16  – – – – – – – – – – – 
17  25,7 25,4 25,1 26,1 28,0 27,3 26,9 27,2 27,0 27,0 1,3 
18  0,5 0,6 0,7 0,6 0,9 1,0 0,9 1,1 1,2 0,7 0,2 
19  4,7 4,6 4,6 4,9 5,0 4,9 4,9 5,1 4,9 4,9 0,2 
20 ** – 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
21 ** – – – – 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
22  – – – – – – – – – – – 
23  5,6 5,6 6,0 5,4 6,1 6,4 6,2 6,0 5,7 4,5 –1,1 
24  – – – – – 20,2 20,2 21,2 22,5 23,4 23,4 
25  31,6 33,6 34,2 34,3 37,8 38,6 38,6 39,2 37,8 38,1 6,5 
26  2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1 2,4 2,3 2,3 2,4 0,1 
27  0,1 0,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7 1,0 0,7 0,7 0,6 
28 ** 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
–  0,4 0,6 0,7 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 –0,3 

*     : [14, c. 436; 19]. 
**     ,        0,1%. 
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, , .   ,     
    1992 .,         (  
)          2000–  .  

           
,           

   .  . 4      
        .  ,   

       –     
       .  
  . 4       –   –   

   .        , 
        100% . 

 2005–2014 .        (+60,8%), 
 (+37,6%),  (+27,1%),  (+20,9%),  (+16,9%).  
    (–15,3%)    (–4,1%).    
       2012 .,   ’   

     2006–2011 .   
    ,   2013–2014 .  0,6%,   ’  

    . 
 4 

        
     2005–2014 .* 

   , %  
/   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 
2014/ 
2005 

1  4,4 5,0 5,0 4,1 5,2 5,4 4,6 5,5 6,1 5,8 1,4 
2  4,1 4,3 4,6 3,0 4,1 3,7 3,8 4,6 5,2 5,2 1,1 
3  2,4 2,9 3,6 3,2 4,4 5,4 5,8 7,0 8,3 9,8 7,4 
4  68,5 81,9 73,9 48,9 76,5 83,0 85,6 95,3 103,3 89,4 20,9 
5  108,0 121,6 135,3 99,3 113,7 121,3 118,1 148,3 154,0 145,6 37,6 
6  – – 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6 
7  128,8 142,6 146,9 141,4 164,7 172,7 170,0 195,8 195,1 189,5 60,8 
8  2,5 3,7 4,7 4,2 7,0 7,3 6,3 8,4 10,2 10,1 7,6 
9  43,6 49,8 47,2 32,1 44,0 45,8 38,7 47,3 53,0 54,4 10,8 
10  11,3 12,6 13,2 10,7 12,8 12,5 11,6 13,5 14,6 13,3 2,0 
11  3,0 3,6 4,0 3,7 4,9 5,3 5,3 6,8 7,7 7,6 4,6 
12  – – – – – – – – – – – 
13  1,1 0,9 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 7,5 8,4 9,8 8,8 
14  0,6 1,2 1,8 2,0 3,6 4,1 3,9 4,3 4,6 5,3 4,6 
15  1,0 1,1 1,1 1,0 2,4 2,0 1,8 2,1 2,1 2,8 1,7 
16  – – – – – – – – – – – 
17  3,9 4,4 4,9 4,4 5,5 5,5 5,1 6,2 6,3 6,1 2,2 
18  8,7 11,8 13,6 8,8 14,5 15,8 12,8 17,8 19,6 8,6 0,0 
19  13,0 15,2 15,5 11,6 13,8 11,8 7,6 9,4 9,8 9,8 –3,3 
20    0,0 0,2 0,5 0,9 1,2 1,7 2,3 3,0 3,0 
21  0,6 3,1 4,4 4,6 6,4 7,3 7,7 9,7 10,1 9,6 9,0 
22  2,3 3,2 3,8 3,6 5,1 5,9 5,6 6,5 6,7 6,3 4,0 
23  7,8 10,5 11,5 8,6 13,9 14,6 3,1 4,0 4,1 3,6 –4,1 
24  69,9 79,0 81,8 64,3 85,0 88,4 47,0 55,1 59,0 54,6 –15,3 
25  5,3 7,0 7,2 6,5 8,2 8,5 7,8 9,0 9,7 /  – 
26  4,4 5,6 6,8 6,8 9,3 11,6 13,0 16,3 18,4 21,3 16,9 
27  3,7 4,5 4,9 4,2 5,7 6,0 5,4 6,9 7,1 7,1 3,4 
28  39,9 55,7 56,2 45,7 56,0 57,2 57,2 69,4 69,0 67,1 27,1 
–  0,01 0,03 0,04 0,06 0,09 0,10 0,10 0,11 0,14 0,16 0,1 

*     : [20; 19]. 
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 ,   . 2–4  . 5     
         2005–2014 . 

        , , 
, , , , ,       

       ,      –  
 .     :  2014 .     3,3 

   .      –  
,       2005 . (    ,   

«  »   ).  
 5 

           
 2005–2014 .* 
      , %  

/
 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 
2014/ 
2005 

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

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

*     : [14, c. 436; 18; 19; 20]. 
 

           
 ,        (  2012 .)   (  

2011 .).          
       – ,   .  

         
   .         

   2005–2014 .    «  »  
 Microsoft Excel   (« »)   

    .      
    . 6. 
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 6 
     ,  ,    

   * 
    ,    1 2 3 4 

   [75,7; 100) [65; 75,7) [55; 65) (0; 55) 
  [83,8; 100) [67,5; 83,8) [51,25; 67,5) (0; 51,25) 

 [79,8; 100) [64;79,8) [48,9; 79,8) (0; 48,9) 
   [8,1; 10) [5,1; 8,1) [3,7; 5,1) (0; 3,7) 
   [0; 13) [13; 23,5) [23,5; 29,4) [29,4; 100) 
     

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

     [0,75; ) [0,4; 0,75) [0,1; 0,4) [0; 0,1) 
      [0,75; ) [0,25; 0,75) [0,1; 0,25) [0; 0,1) 

*      . 
 

           
. 7    .     

 ,         
     .    4–   .   

  . 
, ,         4–3,11  

4 ,         2,65–3,11  3 , 
     1,75–2,65  2 ,  ,  

      1–1,75   1 . 
 7 

       2005–2014 .,  
   * 

       
/    2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
    (  ) 

1  1,50 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,29 
2  3,14 2,88 2,88 2,88 2,88 2,88 2,75 2,75 2,75 2,63 
3  2,43 2,25 2,25 2,38 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,13 
4  3,14 2,88 2,88 3,00 2,75 2,63 2,75 2,63 2,63 2,63 
5  3,29 3,00 2,75 2,75 2,75 2,63 2,63 2,50 2,63 2,63 
6  3,00 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,67 2,50 2,33 
7  2,14 1,88 1,88 2,13 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 
8  2,25 2,60 2,00 2,14 2,14 2,14 2,14 2,14 2,14 2,14 
 ,      

1  1,86 1,88 1,88 1,88 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 
2  2,71 2,63 2,50 2,63 2,50 2,50 2,50 2,38 2,38 2,50 
3  3,14 3,13 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,13 
4  3,00 2,88 2,88 2,88 2,75 2,75 2,88 2,88 2,88 2,88 
5  3,00 3,20 3,00 3,00 2,71 2,86 2,71 2,71 2,57 2,57 
6  2,43 2,38 2,38 2,25 2,38 2,38 2,38 2,13 2,13 2,13 
7  3,17 3,29 3,13 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,88 2,75 
8  3,33 2,75 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 2,86 3,00 
9  3,50 3,43 3,29 3,43 3,14 3,29 3,14 3,14 3,14 3,14 

10  3,50 2,88 3,25 3,25 3,50 3,38 3,38 3,38 3,25 3,00 
11  2,57 2,25 2,38 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 1,86 
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  7 
 Twin Peaks (    ,        

   ) 
1  2,14 1,88 1,88 1,88 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 
2  2,50 2,43 2,43 2,43 2,29 2,29 2,29 2,29 2,29 2,14 
3  1,67 1,71 1,71 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,88 1,88 
       

1  3,43 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,75 2,88 
2  3,57 3,25 2,88 2,88 2,88 2,75 3,00 2,88 2,88 2,88 
3  2,71 2,88 2,88 2,88 2,75 2,63 2,63 2,63 2,50 2,50 
4  1,86 1,63 1,50 1,63 1,63 1,63 1,50 1,63 1,63 1,63 
5  3,29 3,00 3,00 2,88 2,88 2,88 2,88 2,75 2,75 2,75 
6  3,43 3,25 3,25 3,13 3,13 2,88 2,88 2,75 2,88 2,63 

*    . 
 

      ,      
     4,  – 3,  – 2,   – 1.   ,  
         . 8. 

 8 
        * 

    
 

, %   

1 2 3 4 
   (  ) 12,5 37,5 50,0 – 

,      – 36,4 27,3 36,4 
Twin Peaks (    ,     

      ) 33,3 66,7 – – 

      16,7 16,7 50,0 16,7 
*    . 

 
    ,       

         
« » ,      ,     

          
 ,    . ,  

   ,         
     . 

  ,   «Twin Peaks»   ,   
 .            

        –  
   ,        

.  
.     ,     

          
 « » ,       

. ,     ,    
        

  . ,   «Twin Peaks»   ,  
      .      

           
   –     ,  

      . 
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