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Eind 2021 startte EIOPA de herziening van de Solvency ll-richtlijn om deze beter af te stemmen op
veranderende economische omstandigheden, zoals de langdurig lage rente. Daarbij werd geconstateerd
dat de bestaande kapitaaleisen in sommige gevallen langetermijnbeleggingen belemmerden, terwijl
verzekeraars vaak verplichtingen met een lange looptijd aangaan en van nature langetermijnbeleggers
zijn. Daarnaast wil EIOPA investeringen in infrastructuur en duurzaamheid stimuleren.

Deze herziening resulteerde eind 2024 tot een aanpassing van de regelgeving, mede gericht op het
aantrekkelijker maken van langetermijnbeleggingen. In dit artikel bespreken we enkele aanpassingen
waarmee EIOPA langetermijninvesteringen wil bevorderen, zoals de herziening van de Volatility
Adjustment (VA), de Symmetric Adjustment (SA) en de LT Equity Charge.

De komende periode wordt de richtlijn verder uitgewerkt in de Gedelegeerde Verordening, die op bepaalde
punten meer duidelijkheid zal verschaffen. De aangepaste richtlijn moet binnen 24 maanden in de
nationale wetgeving worden opgenomen. Vanaf 30 januari 2027 dienen verzekeraars aan de nieuwe regels
te voldoen. In de aanloop hiernaartoe is het voor verzekeraars van belang om de impact van deze
maatregelen op hun balans in kaart te brengen, bijvoorbeeld via een ALM-studie. Dit biedt een kans om
de beleggingsstrategie te herzien en verder te diversifiéren met (meer) langetermijninvesteringen.

Volatility Adjustment: stabilisering solvabiliteit bij
beleggen in vastrentende waarden

Verzekeraars hanteren doorgaans een buy-and-hold-strategie voor hun beleggingsportefeuille. Tijdens
marktverstoringen, waarbij creditspreads oplopen, daalt de marktwaarde van vastrentende activa en
komt de solvabiliteit onder druk te staan. Bij een buy-and-hold-strategie speelt echter vooral het default-
risico een rol. De Volatility Adjustment (VA) is ontwikkeld om de solvabiliteitsratio te stabiliseren en zo
investeringen in langlopende vastrentende waarden te stimuleren.

De VA wordt toegepast als een opslag op de disconteringsrente van verplichtingen en is gekoppeld aan de
creditspread van een referentieportefeuille. Bij toenemende creditspreads tijdens marktvolatiliteit stijgt de
VA, waardoor de contante waarde van de verplichtingen daalt. Als deze waardedaling in lijn is met de
afname van de waarde van de activa, blijft de solvabiliteitsratio stabiel, wat wijst op een effectieve
werking van de VA.

In de praktijk bleek de VA voor Nederlandse verzekeraars vaak ineffectief door een duration mismatch
tussen activa en verplichtingen. Bij veranderende creditspreads daalden de verplichtingen sterker dan de
activa, wat leidde tot een hoge solvabiliteitsratio en druk op verzekeraars om dividenden uit te keren. Om
dit te verhelpen, introduceert de herziene richtlijn de Credit Spread Sensitivity Ratio (CSSR), die de
gevoeligheid van verplichtingen en activa voor creditspreadbewegingen beter op elkaar afstemt.

Verschillen in kredietwaardigheid en samenstelling tussen de eigen beleggingsportefeuille en de
referentieportefeuille waarop de VA is gebaseerd, kunnen leiden tot een mismatch.

Zo bestaat de referentieportefeuille relatief vaak uit Franse en Italioanse staatsobligaties, terwijl
Nederlandse verzekeraars doorgaans een groter aandeel hypothecaire leningen in hun portefeuille hebben.
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Dit werd in juni 2022 zichtbaar toen de rente op Italiaanse staatsobligaties sterk steeg, wat resulteerde in
een hogere VA en daarmee een stijging van de solvabiliteit bij Nederlandse verzekeraars. In de aangepaste
methodiek kan, onder voorwaarden en na goedkeuring van de toezichthouder, een ondernemingsspecifieke
correctie op de VA worden toegepast.

Tot slot is de methodiek aangepast om plotselinge stijgingen van de VA door de land-specifieke
component te beperken. Voorheen kon de VA abrupt toenemen wanneer de spreads op staatsobligaties
van een bepaald land een drempelwaarde overschreden. De nieuwe richtlijn maakt deze toename
geleidelijker, waardoor schokken in de solvabiliteitsratio worden beperkt.

Ondanks enkele knelpunten, zoals mogelijke mismatches tussen de eigen en de referentieportefeuille, biedt
de herziene VA kansen om het beleggingsbeleid te optimaliseren. De aanpassingen stabiliseren de
solvabiliteitsratio, waardoor er meer ruimte ontstaat voor investeringen in langlopende vastrentende
waarden die beter aansluiten op de langlopende verplichtingen. De bepalingen zijn echter nog relatief
algemeen geformuleerd. Het blijft afwachten hoe deze in de Gedelegeerde Verordering verder worden
uitgewerkt en hoe toezichthouders ze zullen interpreteren en toepassen.

Symmetric Adjustment: stabilisering solvabiliteit bij
beleggen in aandelen

Veel verzekeraars hanteren een beleggingsportefeuille met een beperkte rol voor aandelen, omdat
Solvency Il hier relatief zware kapitaaleisen aan stelt. De standaard kapitaalschok bedraagt 39% voor
aandelen uit de Europese Economische Ruimte (EER) en de OESO, en 49% voor overige aandelen. Door de
volatiliteit van aandelen schommelen de kapitaaleisen sterk, wat direct doorwerkt in de solvabiliteit. Om
procyclisch gedrag door fluctuaties in aandelenkoersen te beperken, wordt de Symmetric Adjustment (SA)
toegepast. Dit mechanisme verhoogt de basisschok bij stijgende aandelenmarkten en verlaagt deze in
minder gunstige marktomstandigheden, waardoor extreme kapitaalbewegingen worden gedempt en de
solvabiliteit stabieler blijft.

De SA wordt berekend op basis van de actuele koers van de EIOPA Aandelen Index ten opzichte van het
gemiddelde over de afgelopen drie jaar. Blijven aandelenkoersen langdurig hoog of laag, dan beweegt het
gemiddelde geleidelijk naar het nieuwe niveau en keert de kapitaaleis terug naar de basisschok. De SA
vangt dus alleen tijdelijke fluctuaties op.

In de herziene richtlijn is de bandbreedte van de SA verruimd van 10% naar 13%, waardoor de
solvabiliteitsratio bij extreme marktbewegingen iets langer stabiel blijft. Dit zorgt voor meer stabiliteit en
voorkomt dat verzekeraars gedwongen worden om aandelen te verkopen in turbulente
marktomstandigheden. Historisch gezien is de SA echter zelden boven de 10% uitgekomen. Sinds de
invoering van Solvency Il in 2016 gebeurde dit alleen tijdens de COVID-19-pandemie in 2020. Indien
Solvency Il al eerder van kracht was geweest, zouden ook de dotcom-crisis in 2001 en de kredietcrisis in
2008 hebben geleid tot een SA boven de 10% (zie onderstaande grafiek).
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De wijziging in de SA geeft verzekeraars meer ruimte om hun aandelenallocatie te vergroten, doordat de
kapitaaleisen in extreme marktomstandigheden sterker worden gedempt. De potentiéle mismatch tussen
de eigen aandelenportefeuille en de EIOPA Aandelen Index is een aandachtspunt, omdat dit bepaalt in
hoeverre verzekeraars optimaal kunnen profiteren van de SA.

Long-term equity charge: lagere kapitaalseisen bij
langetermijn beleggen in aandelen

Een directere maatregel binnen Solvency |l om strategische langetermijnbeleggingen in aandelen te
stimuleren, is de Long-Term Equity (LTE) Charge. Dit mechanisme stelt verzekeraars in staat een lagere
kapitaalschok van 22% toe te passen in plaats van de standaard 39% of 49%. Toch maakten tot 2021 slechts
17 verzekeraars — minder dan 4% van de gereguleerde verzekeraars — gebruik van deze regeling.

De strikte voorwaarden maakten het voor verzekeraars moeilijk om aan de LTE-criteria te voldoen. LTE-
beleggingen moesten strikt gescheiden blijven van de rest van de portefeuille (ringfencing) en gekoppeld
zijn aan een specifieke pool van verzekeringsverplichtingen. Daarnaast mochten de beleggingen de eerste
vijf jaar niet worden verkocht en moest de verzekeraar aantonen dat gedwongen verkopen, zelfs onder
extreme marktomstandigheden, voor een periode van tien jaar uitgesloten waren.

In de herziene richtlijn zijn deze eisen aanzienlijk versoepeld. Ringfencing en de koppeling aan een
specifieke pool van verzekeringsverplichtingen zijn niet langer verplicht. Ook is de verkoopbeperking
versoepeld: voortaan moet alleen de gemiddelde holdingperiode minimaal vijf jaar bedragen. Daarnaast
is een nieuwe voorwaarde toegevoegd: de LTE-portefeuille moet goed gediversifieerd zijn.

Deze versoepelingen maken het voor verzekeraars aanzienlijk makkelijker om van de LTE-regeling gebruik
te maken en zo hun aandelenallocatie te vergroten. De bepalingen zijn echter nog relatief algemeen
geformuleerd. Het blijft afwachten hoe deze in de Gedelegeerde Verordering verder worden uitgewerkt en
hoe toezichthouders ze zullen interpreteren en toepassen.

Optimalisatie van beleggingsstrategieén

Met de herziening van Solvency II, waaronder de aangepaste Volatility Adjustment (VA), de verruimde
Symmetric Adjustment (SA) en de versoepelde Long-Term Equity (LTE) Charge, ontstaan nieuwe kansen
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voor verzekeraars om hun beleggingsbeleid te optimaliseren. Strategische langetermijnbeleggingen in
vastrentende waarden en aandelen worden aantrekkelijker dankzij een betere beheersing van de
volatiliteit in de solvabiliteitsratio en lagere kapitaalseisen.

Hoewel deze aanpassingen belangrijke verbeteringen bieden, blijven er onzekerheden, zoals de mogelijke
mismatch tussen referentieportefeuilles en de feitelijke beleggingsportefeuilles van verzekeraars.
Daarnaast moeten de bepalingen in de Gedelegeerde Verordering nog verder worden uitgewerkt en door
toezichthouders worden geinterpreteerd en geimplementeerd.

Toch biedt de herziening verzekeraars voldoende ruimte om hun beleggingsbeleid strategisch te herzien.
Dit artikel belicht de kansen voor langetermijninvesteringen, maar de impact van de richtlijn is breder:
naast kansen brengen de wijzigingen ook uitdagingen met zich mee. In vervolgartikelen gaan we hier
dieper op in. Om het samenspel tussen deze maatregelen goed te begrijpen en optimaal te benutten voor
een stabiele en toekomstbestendige beleggingsstrategie is een ALM-studie aan te bevelen.
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