RIFORMA SOLVENCY II,
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- RIPR EUROPEA
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IL REGIME REGOI#?ITARE E STATO CERTAMENTE UNA STORIA
DI SUCCESSO, MA PERCHE CONTINUI A ESSERLO OCCORRE
MIGLIORARNE LE REGOLE. LE COMPAGNIE DEVONO ESSERE MESSE
IN CONDIZIONI DI INVESTIRE NELECONOMIA REALE E PROTEGGERE
| CITTADINI, GUARDANDO AGLI OBIETTIVI DEL GREEN NEW DEAL,

DELLA CAPITAL MARKET UNION E DEL NEXT GENERATION EU
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In un recente evento in streaming organizzato dalla
federazione delle associazioni nazionali del settore as-
sicurativo, Insurance Europe, Solvency II e stata defi-
nita “una storia di successo” da John Berrigan, diret-
tore di Fisma, il servizio che si occupa della stabilita
finanziaria presso la Commissione Europea. Berrigan,
pero, ha anche aggiunto che 'Europa vuole che conti-
nui a esserlo: “siamo ancora in tempo per migliorare le
regole che governano il comparto”. E un auspicio con-
diviso dalle compagnie europee che tuttavia temono
che la riforma di Solvency II si rivelera un’occasione
persa.

Insurance Europe ha pubblicato recentemente un po-
sition parer in cui ritiene, per esempio, che il parere
di Eiopa sulla riforma rappresenti “un’opportunita
sprecata per affrontare in modo appropriato i difetti
esistenti”. Una visione, quella di Eiopa, che, secondo il
mercato, ostacolerebbe gli obiettivi generali dell’'Unio-
ne, come il Green New Deal, la capital market union e
il Next Generation EU.

| TARGET PER UNA NUOVA EUROPA
Secondo Insurance Europe, la capacita di assunzione
di rischi degli assicuratori potrebbe calare di circa 60
miliardi di euro, cosa che ridurrebbe in modo signifi-
cativo la capacita degli stessi di investire nell’econo-
mia reale. Un impatto sul capitale di quella portata li-
miterebbe la capacita d’investimento degli assicuratori
di circa 170 miliardi in equity e di circa 680 miliardi di
euro in obbligazioni societarie.

E opinione comune tra addetti ai lavori e stakeholder
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che non occorra toccare le basi del regime di solvibilita
ma adattare alcuni principi alla nuova realta, soprat-
tutto pensando alle sfide dell’economia: i tassi negativi
a lungo termine, i prodotti a lunghe scadenze e gli in-
vestimenti. L'Unione Europea ha target importanti per
il Next Generation EU e il Green New Deal, e gli inve-
stimenti dal settore assicurativo sono una delle chiavi
per realizzarli.

SUPPORTARE L'INTERVENTO
PUBBLICO

Ma e proprio su questi temi che si concentra la preoc-
cupazione del comparto. Volatilita, tassi di interesse
negativi, prodotti a lungo termine insostenibili, richie-
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sta di solvency ratio ancora piut conservativi di quelli
attuali: “il capitale richiesto e troppo alto e ci impedisce
di fare il nostro mestiere”, ha spiegato Alban de Mailly
Nesle, chief risk e investment officer di Axa France.
“Recovery fund e Green New Deal — ha continuato —
rappresentano I'obiettivo che da solo I'intervento pub-
blico non riesce a realizzare, ecco perché serve il mer-
cato assicurativo, ma dobbiamo avere le possibilita di
agire: senza ridurre il carico di capitale & impossibile
garantire un focus a lungo termine su investimenti e
protezione”.

LANNOSO TEMA

DEL VOLATILITY ADJUSTMENT

I tassi negativi sono una realta e Solvency II deve con-
siderarli nel calcolo dell’Scr. La riduzione del risk mar-
gin proposto da Eiopa & comunque importante e va
nella giusta direzione, “ma dobbiamo fare di piu”, ha
precisato il top manager francese. “Eiopa pretende che
Solvency II sia ancora pilu conservativa di com’e, ma
noi non ne abbiamo bisogno, siamo gia i pitt conserva-
tivi nel mondo”, ha chiosato.
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E sulla stessa linea, con ancora pill nettezza, Allegra
van Hovell-Patrizi, chief risk officer del gruppo Ae-
gon, secondo cui una svolta conservativa impedirebbe
al settore di offrire prodotti adeguati ai cittadini, met-
tendo a rischio la stabilita delle nostre societa. “Esiste
una volatilita artificiale che non si risolve con il volati-
lity adjustment (Va) cosi com’e, anche con i correttivi
gia apportati”, ha spiegato van Hovell-Patrizi, aggiun-

UN NUOVO MECCANISMO DI PROTEZIONE

e istituzioni europee vogliono rinforzare
la protezione dei cittadini e per farlo an-
che la riforma di Solvency Il pud essere
un’arma importante. Protezione, pero,
vuol dire anche la liberta di offrire prodotti assi-
curativi adeguati alla realta: & fondamentale per
un mercato sano. “Ma quando il livello e la qualita
della vigilanza non sono omogenei tra gli Stati
membri, questo diventa un problema”, ha spie-
gato durante un evento in streaming Irene Tina-
gli, parlamentare europea nelle fila dei Socialisti e
Democratici e a capo dellEcon. Ecco perché, ha
detto Tinagli, occorrono “nuovi poteri di super-
visione, collaborazione e scambio d’informazioni
tra le autorita, con I'obiettivo di rinforzare la con-
vergenza degli organi di vigilanza”.
Anche John Berrigan, direttore di Fisma, il servi-
zio che si occupa della stabilita finanziaria presso
la Commissione Europea, nelle sue considerazio-
ni sulla riforma, ha proposto “un nuovo meccani-
smo europeo comune di protezione dei consu-
matori in caso di fallimento di una compagnia”,
che potrebbe aiutare a mantenere la fiducia nel
settore. Questo nuovo meccanismo potrebbe
essere parte di una revisione delle regole sul ca-
pitale, ma e tuttavia “improbabile che possa en-
trare in vigore prima del 2025”.
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gendo che “il Va non riflette il quadro attuale, meno
volatile di anni fa, inglobando una volatilita artificiale
che sovrastima interest risk e spread risk”. Ci si chiede
cosa accadrebbe qualora la volatilita reale schizzasse
come durante le crisi finanziaria e dei debiti pubblici.
“Proporre una stretta conservativa che lo renderebbe
ancora meno efficace sarebbe dannoso per tutti”, ha
sottolineato van Hovell-Patrizi.

NON SI PUO SPACCARE IL MERCATO

Dove invece Eiopa va nella direzione giusta e la revi-
sione del principio di proporzionalita, che in Solven-
cy II non e abbastanza enfatizzato. Ne sono convinti
Didier Millerot, capo della divisione insurance presso
Fisma e Lionel Corre, direttore della divisione insu-
rance del Tesoro francese. Quest’ultimo ha chiarito
che la proporzionalita in Solvency II ¢’ in teoria ma
non funziona a livello pratico: “ci sono molte difficolta
a trasformare la proporzionalita in una pratica — ha

detto — a causa di due principali barriere: occorre che
ci sia pitt automaticita e che il calcolo dell’Scr si adegui
alle necessita del principio di proporzionalita. Ma — ha
messo in guardia Corre — non possiamo neanche divi-
dere il mercato in due, dove piccole realta sono poco
controllate e le grandi imprese invece sono iper-rego-
late”. La risposta potrebbe trovarsi nel terzo pilastro,
nel reporting, lavorando per alzare la qualita di quello
annuale e ricalibrando quello trimestrale.

IL DOVERE DI CERCARE

UNA SOLUZIONE WIN WIN

Anche dalla politica si sono alzate voci contrarie alla
svolta conservativa di Eiopa. Secondo Markus Ferber,
deputato europeo del Partito Popolare e vice presiden-
te della sotto-commissione agli affari fiscali, “le pro-
poste di Eiopa sulle long-term garantees (Ltg) possono
uccidere il settore invece che renderlo pitt sano”. Oc-
corre essere piu equilibrati, ha detto Ferber, “ed Eiopa
non ¢ stata grado di trovare questo bilanciamento”.
Andiamo incontro a una crisi inedita, 'Unione Euro-
pea e a un punto di svolta storico e le compagnie assi-
curative devono essere messe nelle condizioni di lavo-
rare, e contemporaneamente le persone devono essere
protette: “dobbiamo cercare una risposta win win”, ha
concluso il deputato.

Irene Tinagli, parlamentare europea nelle fila dei So-
cialisti e Democratici e a capo dell’Econ, ha messo ai
primi posti la capital market union e la protezione dei
cittadini, spiegando che “la revisione di Solvency II &
una parte importante di questo processo”. Gli inter-
venti sulle Ltg sono “essenziali per allineare gli investi-
menti delle compagnie agli obiettivi politici dell’'Unione
Europea”. In questo senso, ha sottolineato, “eliminare
la volatilita artificiale & vitale per tutti”.
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