
МЕЖ ГО СУ ДАР СТ ВЕН НОЕ РЕ ГУ ЛИ РО ВА НИЕ 
СТРА ХО ВЫХ РЫН КОВ СТРАН ЕС

Меж на ци о наль ное ре гу ли ро ва ние стра хо вых рын ков как ус ло вие их гло ба ли -
за ции ста но вит ся на и бо лее важ ным ин ст ру мен том при осу ще ств ле нии кон тро -
ля фи нан со во го со сто я ния транс на ци о наль ных стра хо вых ком па ний (ТНСК).
Со вре мен ный этап меж ду на род ной ин те г ра ции рын ков стра хо ва ния ха рак те ри -
зу ет ся зна чи тель ным уве ли че ни ем объ е ма транс гра нич ных стра хо вых опе ра -
ций, по зи ци о ни ро ва ни ем ТНСК как важ ных ин сти ту ци о наль ных ин ве с то ров,
со зда ни ем транс на ци о наль ных бан ко ст ра хо вых групп и фи нан со вых кон гло ме -
ра тов с уча с ти ем ТНСК в ре зуль та те рос та сде лок по сли я нию и по гла ще нию
меж ду фи нан со вы ми ин сти ту та ми. В про цес се фи нан со вой гло ба ли за ции по вы -
ша ют ся вза и мо за ви си мость и вза и мо вли я ние стра хо во го, бан ков ско го рын ков
и рын ка цен ных бу маг, что при во дит к по яв ле нию но вых ви дов ри с ков, со пут -
ст ву ю щих транс гра нич ным фи нан со вым опе ра ци ям.

В дан ном кон тек с те ТНСК вы сту па ет как слож ная фи нан со вая си с те ма. Со -
глас но те о рии си с тем но го ана ли за фун да мен таль ным свой ст вом си с те мы долж -
на вы сту пать ус той чи вость, т. е. ее спо соб ность про ти во сто ять внеш ним воз му -
ща ю щим воз дей ст виям. Слож ные си с те мы ха рак те ри зу ют ся боль шим чис лом
эле мен тов и вну т рен них свя зей, их не од но род но с тью и раз но ка че ст вен но с тью,
струк тур ным раз но об ра зи ем, вы пол ня ют слож ную функ цию или ряд функ ций.
Ком по нен ты слож ных си с тем мо гут рас сма т ри вать ся как под си с те мы, каж дая
из ко то рых мо жет быть де та ли зи ро ва на еще бо лее про сты ми под си с те ма ми
и т. д. до тех пор, по ка не бу дет по лу чен эле мент (Вол ко ва, Де ни сов, 1997, с. 510).
Фи нан со вый кри зис 2008 года по ка зал, что ев ро пей ские ТНСК не смог ли в пол -
ной ме ре про ти во сто ять не га тив ной внеш ней эко но ми че с кой конъ юнк ту ре —
па де нию бир же вых ин дек сов и обес це ни ва нию ак ти вов. Мож но кон ста ти ро -
вать, что стрем ле ние от дель ных не за ви си мых на ци о наль ных и ре ги о наль ных
рын ков к со зда нию еди но го свя зан но го и вза и мо за ви си мо го рын ка ка пи та лов,
т. е. фе но мену фи нан со вой гло ба ли за ции, при ве ло к то му, что в на сто я щее вре -
мя ми ро вой стра хо вой ры нок яв ля ет ся не отъ ем ли мой ча с тью слож ной си с те мы
меж ду на род но го фи нан со во го рын ка и ре а ги ру ет на лю бые из ме не ния его
конъ юнк ту ры. В этой свя зи мож но при ве с ти при мер па де ния бир же вой ка пи та -
ли за ции ве ду щих ТНСК в пе ри од эко но ми че с ко го кри зи са 2008 года (см. табл.).

Бир же вой ин декс DJ Stoxx Insurance, ко то рый от ра жа ет оцен ку ев ро пей ски -
ми фи нан со вы ми рын ка ми ве ду щих стра хо вых ком па ний в Ев ро пе, упал
в 2008 г. на 46,6%. Ли де ры рын ка, Allianz et AXA, по те ря ли до по ло ви ны сво ей
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бир же вой сто и мо с ти. Кри зис ные ме ры пра ви тельств Бель гии, Гол лан дии
и Люк сем бур га в фор ме го су дар ст вен ной фи нан со вой под держ ки бан ков груп -
пы Fortis (11 млрд ев ро) и Dexia, ре ка пи та ли за ция ком па нии Aegon (3 млрд ев -
ро) и ком па нии ING (10 млрд ев ро) пра ви тель ст вом Ни дер лан дов — все это сви -
де тель ст ву ет о на ру ше нии на деж но с ти и ус той чи во с ти ТНСК.

Бе зус лов но, уг ро за пла те же спо соб но с ти ТНСК по ста ви ла под во прос вы пол -
не ние их обя за тельств пе ред мил ли о на ми кли ен тов. Кро ме это го, кри зис по ка -
зал, что чем глуб же ста но вит ся меж ду на род ная ин те г ра ция рын ков стра хо ва ния,
тем эф фек тив нее дол жен ра бо тать ме ха низм об ще го ре гу ли ро ва ния рын ков
стра хо ва ния на над на ци о наль ном уров не.

В на ча ле 2009 г. стра ны «Боль шой двад цат ки» раз ра бо та ли ряд мер, на прав -
лен ных на по вы ше ние ста биль но с ти меж ду на род ной бан ков ской и фи нан со вой
си с те мы (Офи ци аль ный сайт G�20, про смо т ре но 12.01.2012). Вслед за этим
с 1 ян ва ря 2011 г. всту пи ла в дей ст вие ре фор ма ев ро пей ско го над зо ра в сфе ре
фи нан со вых рын ков, ре гу ли ро ва ния транс на ци о наль ных фи нан со вых групп
и вза и мо дей ст вия над зор ных ор га нов. Ре фор ми ро ва ние кос ну лось так же юри -
ди че с кой и ин сти ту ци о наль ной ба зы ев ро пей ско го стра хо во го рын ка.

Что ка са ет ся но вой ев ро пей ской ар хи тек ту ры бан ков ско го и фи нан со во го
над зо ра, с 1 ян ва ря 2011 г. она оп ре де ля ет ся по ло же ни я ми сле ду ю щих за ко но да -
тель ных ак тов: Ди рек ти вой Ев ро пей ской Ко мис сии от 24 но я б ря 2010 г. «Ре фор -
ма ев ро пей ской ар хи тек ту ры бан ков ско го и фи нан со во го над зо ра»; за ко ном
№ 2010�1249 от 22 ок тя б ря 2010 г. «О Бан ков ском и фи нан со вом ре гу ли ро ва -
нии»; при ка зом № 2010�76 от 21 ян ва ря 2010 г. «О со еди не нии над зор ных ор га -
нов в бан ков ском и стра хо вом сек то ре». Ри су нок ил лю с т ри ру ет ны неш нюю си -
с те му над зо ра фи нан со вых ин сти ту тов на об ще ев ро пей ском уров не.

Ма к ро пру ден ци аль ный над зор фи нан со вых рын ков (т. е. вы яв ле ние пер вых
при зна ков про блем но с ти) на об ще ев ро пей ском уров не с 2011 г. осу ще ств ля ет ся
вновь со здан ным Ев ро пей ским со ве том си с тем ных ри с ков (ESRC), воз глав ля е -
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Таблица

Бир же вая ка пи та ли за ция 15 ве ду щих стра хо вых ком па ний Ев ро пы, 2008 г.

И с т о ч н и к: Laurent The´venin, 2009, с. 24.

Компания
(ранг на конец 2007 г.)

Страна
происхождения

Биржевая
капитализация, 

млрд евро
Прирост в 2008 г.

Allianz (1) Германия 33,98 –49,31%

AXA (2) Франция 33,1 –42,15%

Generali (3) Италия 27,48 –37,13%

Munich Re (5) Германия 22,91 –16,50%

Zurich Financial Services (4) Швейцария 21,8 –31,73%

Swiss Re (9) Швейцария 12 –37,48%

Prudential (7) Англия 10,78 –41,50%

Aviva (6) Англия 10,73 –42,05%

CNP Assurance (10) Франция 7,7 –41,72%

Sampo (13) Финляндия 7,57 –26,77%

Aegon (8) Голландия 7,03 –62,57%

Mapfre (16) Испания 6,59 –20,04%

Alleanza (14) Италия 4,90 –34,93%

Royal&Sun Alliance (18) Англия 4,75 –6,81%

Legal&General (12) Англия 4,66 –41,19%



Европейская система финансового контроля (ESFS)

мым Цен т раль ным ев ро пей ским бан ком (ВСЕ). Он пред став ля ет со бой ко о пе -
ра цию трех сле ду ю щих струк тур: 27 пред се да те лей цен т раль ных ев ро пей ских
бан ков на на ци о наль ном уров не плюс бан ков, не при над ле жа щих к зо не ев ро
(на при мер, банк Ан г лии); пред се да те лей трех ев ро пей ских ре гу ля то ров фи нан -
со вых рын ков (бан ков ско го (EBA), стра хо во го (EIA), цен ных бу маг (ESA));
и пред ста ви тель ст ва Ев ро пей ской ко мис сии. Ми к ро пру ден ци аль ный кон троль
фи нан со вых ин сти ту тов осу ще ств ля ет ся по сред ст вом тес но го вза и мо дей ст вия
вы ше пе ре чис лен ных ре гу ля то ров фи на нан со вых рын ков и на ци о наль ных над -
зор ных ор га нов и пред став ля ет со бой Ев ро пей скую си с те му фи нан со во го кон -
тро ля (ESFS).

Ос нов ная цель функ ци о ни ро ва ния струк тур ма к ро пру ден ци аль но го над зо -
ра — вы яв ле ние пер вых при зна ков ма к ро эко но ми че с ких и си с тем ных ри с ков
по сред ст вом ана ли за по сту па ю щих сиг на лов от струк тур ми к ро пру ден ци аль но -
го над зо ра (До клад Фран цуз ской бан ков ской фе де ра ции, 2011, с. 5). По след ние,
в свою оче редь, при зва ны от сле жи вать те ку щее по ло же ние дел фи нан со вых ин -
сти ту тов в про цес се тес ной ко о пе ра ции с на ци о наль ны ми ор га на ми над зо ра,
а так же раз ра ба ты вать еди ные пра ви ла в сфе ре кон тро ля и ре гу ли ро ва ния субъ -
ек тов фи нан со вой де я тель но с ти на всем про ст ран ст ве ЕС. Этот ас пект на пря -
мую за тра ги ва ет де я тель ность ТНСК: ма те рин ская ком па ния с не дав не го вре -
ме ни обя зу ет ся га ран ти ро вать сво им до чер ним еди ни цам не об хо ди мый уро вень
ка пи та ла, оп ре де лен ный за ко ном.

Од на ко по ми мо со зда ния дву ху ров не вой си с те мы ре гу ли ро ва ния и над зо ра
за фи нан со вы ми рын ка ми, ев ро пей ские за ко но да те ли не пе ре ста ют раз ра ба ты -
вать но вые под хо ды к оцен ке фи нан со вой ус той чи во с ти и пла те же спо соб но с ти
стра хо вых ком па ний. Преж де все го это свя за но с по след ст ви я ми гло ба ли за ци -
онн ных про цес сов — ус лож не ни ем си с те мы вза и мо от но ше ний меж ду эко но ми -
че с ки ми кон тра ген та ми, воз ник но ве ни ем но вых ти пов ри с ков, пе ре хо дом фи -
нан со вых ин сти ту тов на транс на ци о наль ный уро вень функ ци о ни ро ва ния.
В ус лож нив шей ся эко но ми че с кой сре де и с уче том ко ли че ст вен но го рос та раз -
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Рис. Субъ ек ты ев ро пей ской си с те мы над зо ра за фи нан со вы ми рын ка ми
И с т о ч н и к: Florence Gue´das, 2009, с. 12.

Председатели
27 центральных

банков

Европейский
регулятор

банков
(EBA)

Нацио -
нальный
регулятор

банков

Европейский
регулятор

рынка
стра хования

(EIA)

Нацио -
нальный
регулятор

рынка
стра хования

Европейский
регулятор

рынка 
ценных 

бумаг (ESA)

Нацио -
нальный
регулятор

рынка
ценных бумаг

Европейский совет системного риска (ESRC)

Президенты
EBA, EIA, ESA

Европейская
комиссия



но об раз ных ри с ков в фи нан со вой сфе ре оцен ка фи нан со во го со сто я ния стра хо -
вых ком па ний и их спо соб но с ти вы пол нять в пол ной ме ре взя тые на се бя обя -
за тель ст ва долж на ос но вы вать ся на при ме не нии объ ек тив но го и опе ра тив но го
ана ли за де я тель но с ти стра хов щи ков.

Для бо лее пол но го пред став ле ния ев ро пей ской си с те мы оцен ки пла те же спо -
соб но с ти стра хо вых ком па ний во об ще и по ни ма ния при чин ее ре фор ми ро ва -
ния в ча ст но с ти про ве дем ре т ро спек тив ный ана лиз рег ла мен та ци он ных норм
и тре бо ва ний в от но ше нии фи нан со во го со сто я ния ев ро пей ских стра хо вых
ком па ний.

Впер вые еди ные тре бо ва ния к пла те же спо соб но с ти стра хо вых ком па ний
в Ев ро пе бы ли ус та нов ле ны ди рек ти ва ми Со ве та Ев ро пы 73/239/EEC от 24 ию -
ля 1973 г. по стра хо ва нию ино му, чем стра хо ва ние жиз ни, а по стра хо ва нию жиз -
ни — ди рек ти вой 79/267/ЕЕС от 5 мар та 1979 г. (Офи ци аль ный сайт ев ро пей -
ско го за ко но да тель ст ва, про смо т ре но 18 января 2012 г.).

Со глас но этим ди рек ти вам в ка че ст ве глав ной га ран тии фи нан со вой ус той -
чи во с ти и пла те же спо соб но с ти стра хо вой ком па нии вы сту пал ее соб ст вен ный
ка пи тал, до ста точ ный для по кры тия воз мож ных убыт ков и вы пол не ния обя за -
тельств пе ред кон тра ген та ми.

В 2002 г. в Ев ро пей ском со ю зе на ча лось ре фор ми ро ва ние си с те мы ре гу ли ро -
ва ния пла те же спо соб но с ти стра хо вых ком па ний. Бы ли вве де ны но вые ди рек ти -
вы: «Solvency I Life Directive» 2002/12/ЕС (ди рек ти ва «Solvency I» по пла те же -
спо соб но с ти для стра хо вых ком па ний, осу ще ств ля ю щих стра хо ва ние жиз ни)
и «Solvency I Non�life Directive» 2002/13/ЕС (ди рек ти ва «Solvency I» по пла те же -
спо соб но с ти для стра хо вых ком па ний, осу ще ств ля ю щих стра хо ва ние иное, чем
стра хо ва ние жиз ни). В 2004 г. по ло же ния Solvency I окон ча тель но во шли в си лу.

Сле ду ет ска зать, что по ка за тель пла те же спо соб но с ти пред став ля ет со бой
один из на и бо лее важ ных эко но ми че с ких ин ди ка то ров, сви де тель ст ву ю щих о фи-
нан со вом со сто я нии стра хо вых ком па ний. Пла те же спо соб ность — важ ней ший
по ка за тель на деж но с ти стра хо вой ор га ни за ции, ее фи нан со вой ус той чи во с ти и,
сле до ва тель но, глав ный по ка за тель то го, в пол ной ли ме ре ком па ния мо жет вы-
пол нить при ня тые на се бя обя за тель ст ва. Пла те же спо соб ность ха рак те ри зу ет
спо соб ность стра хо вой ор га ни за ции удов ле тво рять все взя тые на се бя обя за тель -
ст ва на кон крет ную от чет ную да ту (Ор ла нюк�Ма лиц кая, Яно ва, 2011, c. 753). С од-
ной сто ро ны, дан ный по ка за тель на пря мую за ви сит от име ю щих ся у стра хо вой
ком па нии стра хо вых ре зер вов, свя зан ных обя за тель ст ва ми пред сто я щих вы плат
стра хо во го воз ме ще ния по дей ст ву ю щим до го во рам стра хо ва ния, с дру гой сто -
ро ны — от фи нан со вых ре сур сов, ко то ры ми об ла да ет стра хо вая ком па ния (соб -
ст вен ных де неж ных фон дов и ак ти вов, по кры ва ю щих ре зер вы).

При вве де нии стан дар тов Solvency I по ря док ис чис ле ния мар жи пла те же спо -
соб но с ти ос тал ся без из ме не ний, бы ли лишь скор рек ти ро ва ны не ко то рые ком -
по нен ты (уве ли чен ми ни маль ный га ран тий ный фонд, уве ли че ны нор ма ти вы
в рас че тах обя за тель ной мар жи для ри с ко во го стра хо ва ния).

Од на ко, не смо т ря на мо ди фи ка цию тре бо ва ний к пла те же спо соб но с ти стра -
хо вых ком па ний в рам ках ре фор мы Solvency I, в по след ние го ды ста ло оче вид -
ным, что стан дар ты фи нан со во го ре гу ли ро ва ния ев ро пей ско го рын ка стра хо ва -
ния тре бу ют бо лее тща тель ной про ра бот ки и адап та ции к ре аль ной ры ноч ной
конъ юнк ту ре — воз рос ше му ко ли че ст ву фи нан со вых ри с ков, уси ле нию по зи -
ций ТНСК и бан ко ст ра хо вых групп, по яв ле нию но вых, ра нее за кры тых, рын ков
для ино ст ран ных ин ве с ти ций. На при мер, од ним из на и бо лее яв ных не до стат -
ков преж ней мо де ли ре гу ли ро ва ния яв ля лось от сут ст вие как опи са ния и оцен -
ки всей со во куп но с ти ри с ков, ко то рым по тен ци аль но мо жет быть под вер же на
стра хо вая ком па ния, так и си с те мы их уп рав ле ния. В ре зуль та те это го рас чет

Е. Ю. Голышева96



объ е ма соб ст вен ных де неж ных фон дов, не об хо ди мых для под дер жа ния на нуж -
ном уров не пла те же спо соб но с ти ком па нии, не со от вет ст во вал ре аль ной по -
треб но с ти в соб ст вен ном ка пи та ле, ос тав ляя за пре де ла ми вни ма ния ак ту а ри ев
вли я ние раз но об раз ных ри с ков.

К про чим не до стат кам Solvency I мож но от не с ти сле ду ю щее:
• оцен ка ак ти вов и обя за тельств не ос но вы ва ет ся на ры ноч ных прин ци пах;
• ри с ки, от лич ные от ан дер рай тин го вых, не при ни ма ют ся в учет. На при мер,

ин ве с ти ци он ный, ры ноч ный и кре дит ный ри с ки не рас сма т ри ва ют ся при рас -
че те мар жи пла те же спо соб но с ти;

• не учи ты вают ся ди вер си фи ка ция ри с ков, а так же оп ре де лен ные фор мы
пе ре да чи ри с ков;

• учет пе ре ст ра хо ва ния ог ра ни чен, не до ста точ но учи ты ва ют ся пе ре да ча ри -
с ка и пла те же спо соб ность пе ре ст ра хов щи ков.

Та ким об ра зом, в рам ках по до хо да Solvency I не пре ду с мо т ре ны тре бо ва ния
к ка пи та лу для по кры тия мно гих ри с ков, свой ст вен ных де я тель но с ти стра хо вой
ком па нии.

Вви ду на ли чия ука зан ных не до стат ков мо де ли на зре ла по треб ность в ее ре -
фор ми ро ва нии. 25 но я б ря 2009 г. Ев ро пей ским пар ла мен том и со ве том бы ла
при ня та но вая ди рек ти ва от но си тель но пла те же спо соб но с ти стра хо вых ком па -
ний «Solvency II», окон ча тель но всту па ю щая в си лу 1 ян ва ря 2013 г. (ст. 129 Ди -
рек ти вы Ев ро пей ско го пар ла мен та и Со ве та №2009/138/ЕС от 25 ноября 2009 г.).
Цель это го про ек та со сто ит в том, что бы стра хо вые ком па нии на ча ли при ме нять
си с те му оцен ки сво ей пла те же спо соб но с ти, ос но ван ную на ана ли зе и рас че те
всей со во куп но с ти воз мож ных ри с ков, улуч шая та ким об ра зом си с те му их уп -
рав ле ния. Но вые пра ви ла по тре бу ют от стра хов щи ков ко ли че ст вен но го рас че та
ри с ков и пре до став ле ния над зор ным ор га нам по дроб ных от че тов о при ме ня е -
мой ком па ни ей ме то ди ке оцен ки ри с ков, си с те мы их кон тро ля и уп рав ле ния.

Важ но от ме тить, что раз ра бот ка и при ня тие Ди рек ти вы Solvency II осу ще ств -
ля лась в рам ках про цес са Лам фа лус си. По след ний пред став ля ет со бой спе ци -
аль но со здан ную ев ро пей ски ми ре гу ли ру ю щи ми ор га на ми ме то до ло гию по -
этап но го при ня тия ре ше ний. Цель про цес са Лам фа лус си — спо соб ст во вать
со зда нию еди но го рын ка фи нан со вых ус луг на всем ев ро пей ском про ст ран ст ве
и де лать бо лее гиб ки ми ме ха низ мы его функ ци о ни ро ва ния (Ра бо чий до ку мент
Ев ро пей ской ко мис сии, 2004, с. 15). Дан ный ин сти ту ци о наль ный под ход пред -
став ля ет со бой че ты ре ос нов ных уров ня, рег ла мен ти ру ю щих ме ры по раз ра бот -
ке, при ня тию и кон тро лю ис пол не ния за ко но да тель ной ини ци а ти вы в сфе ре
фи нан со вых ус луг (бан ков ско го и стра хо во го сек то ра, а так же рын ка цен ных бу -
маг) (Ор ган пру ден ци аль но го над зо ра АСР, офи ци аль ный сайт, про смо т ре но
12 января 2012 г.). К пер во му уров ню про цес са Лам фа лус си от но сит ся при ня тие
Ев ро пей ской ко мис си ей Ди рек ти вы Solvency II. Вто рой уро вень пред став ля ет
со бой оп ре де ле ние бо лее де таль ных тех ни че с ких ме ха низ мов ре а ли за ции прин -
ци пов пер во го уров ня по сред ст вом спе ци аль но со здан но го кон суль та тив но го
ко ми те та CEIOPS. Тре тий уро вень вклю ча ет ме ры по сти му ли ро ва нию гар мо -
ни за ции си с те мы кон тро ля ев ро пей ско го стра хо во го рын ка при уча с тии на ци о -
наль ных кон тро ли ру ю щих ор га нов стран�уча ст ниц. Чет вер тый уро вень пред -
став ля ет со бой раз ви тие ак тив но го со труд ни че ст ва меж ду стра на ми ЕС,
на ци о наль ны ми ре гу ля то ра ми и биз не сом (До клад кон сал тин го вой ком па нии
Deloitte, 2010, с. 45).

В за клю че ние сле ду ет от ме тить, что од ной из ос нов ных це лей но вой кон цеп -
ции кон тро ля пла те же спо соб но с ти стра хо вых ком па ний, Solvency II, яв ля ет ся
осу ще ств ле ние гар мо ни за ции за ко но да тель ст ва раз ных стран в сфе ре ре гу ли ро -
ва ния стра хо вых от но ше ний на всем про ст ран ст ве ЕС.
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