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SOLVENCY II, IL PUNTO DI VISTA
DELL'INDUSTRY ITALIANA

di EDOARDO MARULLO REEDZ, responsabile Servizio Solvency di Ania

PER LE IMPRESE ITALIANE, IL PUNTO CENTRALE DELLA REVISIONE
DELLA NORMA RESTA IL VOLATILITY ADJUSTMENT MA, NEL
COMPLESSO, SARA IMPORTANTE NON VANIFICARE | PROGRESSI
FATTI FIN QUI PER GARANTIRE AL SETTORE ASSICURATIVO EUROPEO
LA SUA STORICA SOLIDITA, ANCHE NEI PROSSIMI ANN|

In Europa, gli ultimi anni sono stati caratterizzati
dalla definizione di obiettivi economici e sociali estre-
mamente ambiziosi e dall’avvio dei complessi percor-
si necessari per raggiungerli. Fin troppo immediato
pensare a iniziative come la Capital market union, il
Green deal o la NextGen Eu, che coinvolgono diretta-
mente le istituzioni e il settore privato europeo e che
promuovono, in senso lato, un modello di interazione
e collaborazione altamente evoluto in cui le caratteri-
stiche e le posizioni delle parti dovrebbero tramutarsi
in punti di forza da cui attingere.

Le iniziative intraprese vedono coinvolti tutti gli attori
economici interessati, in primis le imprese di assicu-
razione che, in termini di volume investito, rappre-
sentano il principale investitore istituzionale europeo.
Queste ultime possono e devono rivestire un ruolo
strategico nelle principali iniziative economiche euro-
pee e, piu in generale, nei mercati finanziari; sono in
grado di produrre effetti benefici diversificati, agendo
con logiche anticicliche e con strategie sostenibili e di
lungo termine, il tutto accompagnato dalla solidita fi-
nanziaria insita nel business model assicurativo.

SVILUPPARE INCENTIVI

AL RISK MANAGEMENT

Preservare le caratteristiche del business model assi-
curativo inglobando al suo interno le nuove sfide che il
futuro presenta, produrre innovazione sia di prodotto
sia di processo per affinare sempre pit il ruolo nevral-
gico del concetto di assicurazione e di mutualita all’in-
terno della nostra economia e della nostra societa, riu-
scire a impiegare e a canalizzare le risorse disponibili
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in maniera efficiente: tutte queste attivita tipiche do-
vrebbero essere sempre protette da un impianto pru-
denziale che, attraverso una corretta calibrazione dei
rischi propri dell’attivita assicurativa, possa produrre
sani incentivi di risk management piuttosto che ridur-
re eventuali metriche regolamentari a baluardi concet-
tuali, alimentando strozzature o arbitraggi regolamen-
tari tra categorie di attivi e/o di prodotti.

Un quadro prudenziale efficiente dovra poi anche te-

LE LENTEZZE (GIUSTIFICATE)

DELLE NEGOZIAZIONI

umerose sono le proposte conte-
nute nella revisione di Solvency Il in
tema di misure in tema di proporzio-
nalita e semplificazione, di sostenibi-
lita, di reportistica, di regolamentazione dell’at-
tivita transfrontaliera e proposte riguardanti
strumenti di natura macroprudenziale presenti
nel framework normativo in tema, soprattutto,
di Orsa, principio della persona prudente e ge-
stione della liquidita.
I numero e la pervasivita degli interventi rego-
lamentari in programma sono quindi configu-
rabili come i motivi principali per il procedere
cosl lento delle negoziazioni parlamentari, ma
in ogni caso si pud gia affermare che, a pre-
scindere dagli esiti finali delle discussioni, il
processo di revisione portera una profonda
evoluzione del quadro regolamentare, soprat-
tutto per quanto riguarda le imprese italiane.




nere in considerazione obiettivi piu generali e men-
zionati in precedenza, formulando risposte adeguate.
Se nel caso di iniziative come la Capital market union
bisognera prestare attenzione a raggiungere un equili-
brio che non ponga svantaggi competitivi nei confron-
ti di sistemi regolamentari extra-europei concorrenti,
nel caso della strategia europea sul Green deal il focus
sara stabilire regole certe e requisiti di capitale basati
sul rischio reale sottostante le attivita detenute o svol-
te dalle imprese. E poi fondamentale consentire alle
imprese di assicurazione di liberare I'ingente massa
di risorse private necessarie per gli obiettivi infrastrut-
turali, di conversione e di sviluppo configurati sia dalla
strategia sul Green deal che dal piano NextGen Eu.

LE TAPPE PER LA REVISIONE

DI SOLVENCY II

Una simile impostazione non puo quindi non rico-
noscere I'importanza del processo di revisione del-
la direttiva Solvency II (direttiva 2009/138/CE, level
1), il quadro prudenziale di riferimento per il settore
assicurativo europeo entrato in vigore a inizio 2016.
Considerato dall’'industria assicurativa europea come
un’occasione cruciale per riequilibrare un quadro re-
golamentare altamente complesso ed estremamente
impattante, il processo ha visto numerosi interventi
e bozze di proposta. Alla opinion Eiopa di dicembre
2020 e seguita la proposta di modifica della Commis-
sione Europea nel settembre 2021; il testo & in discus-
sione da diversi mesi presso il Parlamento Europeo,
dopo aver gia visto un accordo a livello di Consiglio.

ILNODO DEL VOLATILITY
ADJUSTMENT

In elaborazione vi sono alcune misure particolarmente
importanti per il settore assicurativo italiano e per i
suoi investimenti; tra queste, spiccano senza dubbio le
possibili modifiche da apportare alla modalita di cal-
colo del volatility adjustment, lo strumento volto ad
attutire gli impatti, sulle principali metriche Solvency,
della volatilita artificiale presente nei mercati finanzia-
ri e che, fino a oggi e proprio nei momenti piu critici,
ha dimostrato di non funzionare adeguatamente. Esse
si accompagnano ad altre proposte di rilievo, come
quelle sulla curva utilizzata dalle imprese per l'at-
tualizzazione delle riserve tecniche, quelle legate alla
necessita di riflettere 1'esistenza di tassi di interesse
negativi nel relativo sottomodulo di rischio, quelle con-
nesse al ribilanciamento del risk margin e quelle legate
alla necessita di rendere finalmente accessibile il sot-




