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1Considerazioni del Presidente

Autorità, Signore e Signori,

benvenuti alla presentazione della Relazione annuale dell’IVASS 
sul 2015. 

Da giugno dello scorso anno sono accaduti fatti nuovi nel sistema 

circostante; alcune linee di tendenza del mercato, che già si intravedevano, 
si sono meglio precisate o rafforzate. Dedicherò queste mie considerazioni 
agli uni e alle altre, cercando di metterne in luce le implicazioni per la 
regolazione e la supervisione del settore assicurativo. 

Bassi a lungo?

Inizierò dal fenomeno che è in questo momento al centro delle 
preoccupazioni di tutti gli assicuratori del mondo: la persistenza di tassi 
d’interesse bassi, o addirittura negativi sulle scadenze più brevi. 

Il fenomeno viene in genere visto come la conseguenza di politiche 
monetarie divenute straordinariamente espansive, messe in atto nelle 
principali economie avanzate del mondo con strumenti anche non 

coerenti con dinamiche dei prezzi al consumo stabilmente positive, 
ancorché moderate. 

È certamente in parte così e ne vedremo subito motivazioni e 
implicazioni, ma conviene rammentare che la tendenza alla discesa 

e del volgersi delle politiche monetarie a contrastare con ogni mezzo 

e ha riguardato i tassi d’interesse reali, cioè quelli al netto delle aspettative 

-
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2 Considerazioni del Presidente

del fallimento di Lehman Brothers, il tasso reale era già sceso al 2,2; oggi 
è al di sotto dell’1. In Europa un’analoga misura di tasso reale si attestava 

Alla base di questa discesa ventennale del tasso d’interesse reale 
vi sono cause profonde, che non hanno nulla a che vedere con le politi-
che monetarie espansive1. Innanzitutto, un aumento della propensione al 

di lungo periodo, come il progressivo invecchiamento medio, e all’integra-
-

bolirsi della propensione a investire, da parte sia degli operatori pubblici, 
spesso gravati da debiti giudicati eccessivi, sia degli imprenditori privati, 
sensibili alle crescenti incertezze di mercati globali e volatili e non invo-
gliati da una produttività che non cresce abbastanza.

Questi fenomeni, la cui importanza relativa è tuttora oggetto di 
discussione fra gli studiosi e gli analisti, hanno tutti concorso, allo stesso 

“sicuri” di impiego del risparmio, come le obbligazioni, il cui prezzo è quindi 
salito, comprimendone il rendimento. 

La svolta fortemente espansiva delle politiche monetarie, negli Stati 
Uniti, in Giappone, in Europa, ha impresso un’accelerazione a questa 

sulle scadenze più brevi. Una condizione dai risvolti psicologici collettivi 

Questa innaturale condizione non può durare troppo a lungo, è 
evidente. I primi a esserne consapevoli sono i responsabili delle politiche 
monetarie delle principali aree avanzate. Il Presidente della Banca 
Centrale Europea, in un suo intervento recente2, ha riconosciuto come tassi 
d’interesse molto bassi non siano innocui, perché comprimendo i margini 
di interesse mettono sotto pressione il modello di attività dei principali 

in una fase in cui la loro redditività è già debole e la regolamentazione 

1

Krozsner, R., Low for Long? Causes and Consequences of Persistently Low Interest Rates, Geneva  
Report on the World Eco nomy,  17, CEPR Press, 2015.

2 Draghi, M., Addressing the Causes of Low Interest Rates

Meno, 2 maggio 2016.

Repubblica Camen" 

ATURA - DISEGI\ UMENTI - DOC. 

–    344    –



3Considerazioni del Presidente

cambia rapidamente. È intervenuto su questi temi la settimana scorsa 
anche il Governatore della Banca d’Italia3.

che si risolve il problema. Perché il problema vero non sta nei tassi 
bassi, ma nei rischi di deflazione, di cui le politiche monetarie espansive 
sono la cura. Ciò che davvero può distruggere il sistema finanziario è 
la deflazione, che rende alla lunga insostenibile qualunque forma di 
debito. Gli antibiotici nel breve periodo indeboliscono il paziente, ma gli 
salvano la vita.

Prima si riuscirà a riportare nell’area dell’euro la dinamica dei 
prezzi su un sentiero di “stabilità”, secondo l’accezione delle autorità mo-
netarie, prima si potrà sospendere la somministrazione dell’antibiotico 
monetario. Che ha un’azione ad ampio spettro: oltre a incoraggiare fa-
miglie e imprese ad anticipare le decisioni di consumo e di investimento, 

-
ria, accorciare i tempi della guarigione richiede con urgenza il soccorso di 

e quantunque siano adoperabili senza compromettere la stabilità di lungo 
periodo dei conti pubblici; soprattutto, politiche strutturali. Quelle politiche 
che, rinsaldando la produttività e il potenziale di crescita delle economie, 
ottengono il duplice scopo di ravvivare la crescita e di aumentare la pro-

contribuendo così a risollevare i tassi d’interesse reali dal basso livello a 
cui si trovano oggi. 

nella transizione a una nuova normalità che si preannuncia non breve. 
Vedremo come le imprese italiane siano, intanto, meno colpite di quelle 
di altri paesi europei dai bassi tassi d’interesse e in che modo esse stiano 
comunque fronteggiando la situazione.

Raccolta dei premi e investimenti

In Italia, la domanda complessiva di polizze assicurative è ancora 
aumentata lo scorso anno. I premi raccolti sono cresciuti del 2,5 per cento 
rispetto all’anno precedente, raggiungendo i 150 miliardi, il 9 per cento del 
PIL, per oltre tre quarti nel comparto delle assicurazioni sulla vita. Come si 

3 https://www.
banca ditalia.it/pubblica zioni/interve nti-gove rnatore/integov2 016/Visco _09062016.pdf. 
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4 Considerazioni del Presidente

disponiamo di dati comparabili, solo nel Regno Unito troviamo una quota 

simile a quella italiana, in Germania e in Spagna è più bassa: 6,5 e 5 per 

questo punto più avanti.

A tirare la corsa nel 2015 in Italia sono state le polizze vita unit 
linked, che già avevamo visto molto dinamiche nel 2014: i premi hanno 
raggiunto i 32 miliardi, dai 22 dell’anno prima. Per le polizze vita tradizionali, 
a prevalente contenuto obbligazionario e con rendimenti minimi garantiti, 

colpito i mercati hanno evidentemente smorzato l’appetito dei clienti 
per le polizze vita più “finanziarizzate”, come le unit linked
gennaio-aprile, rispetto allo stesso periodo del 2015, i premi per le 
polizze linked sono scesi di oltre un terzo, quelli per polizze tradizionali 
sono lievemente saliti.

I premi su polizze per la responsabilità civile nella conduzione di auto 
e motoveicoli (brevemente: RC auto) hanno mostrato un nuovo regresso 
rispetto all’anno prima, del 6,5 per cento, da attribuire però alla riduzione 
dei prezzi, non dei volumi, essendo il parco veicoli rimasto stabile.

I premi per tutti gli altri rami danni sono lievemente cresciuti, ma 
restano un segmento esiguo del mercato nel suo complesso: ne coprono 

non automobilistici è molto più sviluppato: in Germania e in Spagna 

Sul problema strutturale di sottoassicurazione che questi dati 
mettono in evidenza mi sono già soffermato lo scorso anno. Le cause sono 
molteplici, riguardano anche le politiche pubbliche di regolamentazione e 
incentivazione. Di certo il comparto danni non automobilistici presenta nel 
nostro paese notevoli margini potenziali di sviluppo.

protetti dalla legislazione europea. Stiamo cercando di affrontare il 
problema alla radice. Abbiamo già intercettato imprese “esterovestite” e 
arbitraggi regolamentari, anche grazie a una cooperazione internazionale 
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5Considerazioni del Presidente

la Banca d’Italia e l’Antitrust a un tavolo tecnico sulla prevenzione e il 

A fronte degli impegni presi nei confronti dei sottoscrittori le 

tecniche per 630 miliardi, quasi il 40 per cento del PIL. Il totale di bilancio 

Le compagnie italiane mostrano, in confronto agli altri principali 
paesi europei, una doppia peculiarità: la prima è che investono relativa-

obbligazioni di imprese; la seconda peculiarità è che negli acquisti di titoli 
di Stato mostrano una spiccata preferenza per quelli italiani (home bias): 
ben il 94 per cento dei titoli pubblici in portafoglio sono emessi dallo Stato 
italiano. La Spagna ci si avvicina per entrambe le caratteristiche: titoli di 

-
toli di Stato al 27 per cento, sette su dieci francesi. Ancora più lontana la 
Germania: titoli di Stato al 16 per cento, sei su dieci tedeschi. Il confronto 
si rovescia nelle quote di obbligazioni corporate: 55 per cento degli attivi 

Questa sgranatura si ricollega innanzitutto al dato strutturale di 
mercato a cui facevo prima riferimento: la predominanza delle polizze 
vita rispetto a quelle danni nel mercato italiano. In termini di premi raccolti 
nel 2014, ultimo anno di possibile confronto, la proporzione vita-danni 

e in Spagna è di circa uno a uno, con anzi una lieve supremazia del 
comparto danni.

Una polizza vita tradizionale implica per la compagnia stipulante 
un impegno che ha durate medie e costi ben definiti in via probabilistica. 
Il modo naturale di coprire l’impegno è investire una somma corrispon-
dente in un titolo sufficientemente sicuro di equivalente scadenza e di 
rendimento non inferiore. Il mercato dei titoli di Stato italiani è tradi-
zionalmente molto liquido, molto articolato per scadenze, abbastanza 
redditizio: ha rappresentato per almeno tre decenni la fonte naturale di 
coperture per le compagnie italiane attive nel comparto vita. La contro-
prova del nesso fra tipologia di prodotto assicurativo e composizione 
degli investimenti si ottiene notando come nel solo ramo danni la quota 
di investimenti in titoli di Stato delle compagnie italiane scenda forte-
mente, al 36 per cento.
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6 Considerazioni del Presidente

requisito di capitale. Valgono a questo proposito le stesse considerazio-
ni espresse dal Governatore della Banca d’Italia due settimane fa a 
proposito delle banche4: occorre fare attenzione a non accrescere i rischi 
sistemici anziché a ridurli, maneggiando politicamente un tema su cui non 
vi è consenso neanche fra esperti; e comunque la questione è globale, 
non solo europea, dunque va affrontata in sedi globali, per non porre a 
carico delle imprese europee indebiti svantaggi concorrenziali, e in modo 

Le compagnie italiane stanno comunque accrescendo la quota di 

meno di 90 di due anni prima. La motivazione è la stessa, reagire alla 
prolungata condizione di bassi rendimenti. 

L’accresciuta inclinazione delle compagnie assicurative verso le 
obbligazioni corporate si scontra però con i limiti dell’offerta nazionale. 
A emettere obbligazioni sono prevalentemente poche grandi imprese. 

Le pur limitate opportunità d’investimento alternativo rispetto alle 
obbligazioni pubbliche o di grandi imprese private, come i minibond e le 
relative cartolarizzazioni, trovano le compagnie assicurative italiane molto 
caute: l’anno scorso gli investimenti di quel tipo sono ammontati a una 
manciata di milioni. L’ulteriore forma di investimento alternativo, il credito 
diretto alle imprese, non è a oggi sviluppata. 

denso ca pitolo alle assicu razioni5
dalla persistenza di bassi rendimenti, il Rapporto rinvi ene empirica mente, 
in una indagine ca mpionaria su sca la globale, segnali di una “rice rca  
del rendimento” (search for yield) un po’ avve nturosa da parte di alcu ne 
imprese, speci e picco le. Per quel ch e ci  co nsta, questi segnali non sembrano 

naturalmente co n tutta la gradualità e la prudenza nece ssarie.

4 Visco , I., , Relazione Annuale, Banca  d’Italia, 31 maggio 2016.
5 The Insurance Sector: Trends and Systemic Risk Implications

Report”, aprile 2016.
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7Considerazioni del Presidente

Redditività, capitale e solvibilità

La redditività delle imprese assicurative italiane, misurata dal rendi-
mento del capitale (Return On Equity
per cento nel comparto vita, ha oltrepassato il 7 nei danni. In valore assoluto, 
parliamo di poco meno di 6 miliardi, due terzi nel comparto vita, ed è il quarto 

quei livelli. Si tratta di un buon risultato. Il ROE delle banche ha appena oltre-
passato il 3 per cento lo scorso anno, dopo quattro anni di risultati in perdita. 
Secondo dati dell’OCSE fermi al 2014, mentre la redditività delle compagnie 
assicurative spagnole si confrontava grosso modo con quella delle italiane, in 

-
stanza alla bonaccia dei tassi di interesse, veleggiando a buon ritmo. Le 
questioni che dobbiamo porci sono due: come mai? Potrà durare?

Le ragioni della buona redditività delle compagnie italiane sono 
varie. Hanno in parte a che fare con il potere di mercato insito in una 
struttura ancora concentrata dell’industria e con le peculiarità del ramo 
RC auto, su cui tornerò più avanti. Ma quelle ragioni stanno anche in 
una migliore corrispondenza fra attivo e passivo, in termini di scadenze 
e costi/rendimenti, unita ai più alti rendimenti dei titoli italiani. Mi ero già 
soffermato lo scorso anno su questo punto, ci torno perché un anno 
dopo esso è ancora più importante. Riassumo la situazione in un solo 

comparto delle polizze vita tradizionali: in Italia è pressoché nullo, in 

bilanciare le promesse fatte agli assicurati, più contenute da noi, con 
appropriate politiche di investimento. 

non può non preoccupare alla lunga anche le compagnie italiane e l’IVASS 

solidità reddituale delle compagnie attive nel ramo vita con l’esigenza 
di continuare a offrire alla clientela prodotti propriamente “assicurativi” 
e non solo mere gestioni patrimoniali prive di garanzia. L’IVASS è 
ampiamente disponibile a rivisitare la regolamentazione secondaria, se 
la cosa è utile e se non si compromettono gli obiettivi prudenziali e i 

italiane disponeva di “fondi propri ammissibili” per assolvere al requisito 
di capitale pari a quasi 120 miliardi, 2,4 volte il livello minimo consentito 
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Considerazioni del Presidente

calcolato sulla base di Solvency II (
Si tratta di dati ampiamente di sicurezza, anche se resi più volatili di prima 
dal nuovo approccio metodologico, quindi da interpretare accuratamente 
e tenere costantemente sotto controllo. 

Sappiamo che Solvency II allinea l’assetto regolamentare assicu-
rativo in Europa a quello bancario, in qualche caso lo supera. Lo scorso 
anno mi ero soffermato, in questa stessa occasione, su similarità e diffe-
renze fra banche e assicurazioni, nella loro natura, funzione, storia. Una 

caso delle banche si tratta della prima linea di difesa a fronte di perdite su-
gli attivi; nel caso delle assicurazioni, l’improvviso materializzarsi di rischi 
coperti da polizze si riverbera innanzitutto sulle riserve tecniche, le prime 

il capitale6. Questa differenza nella natura stessa delle due categorie di 
intermediari, da un lato sdrammatizza la funzione del capitale rispetto al 
caso bancario; dall’altro enfatizza la necessità di un vaglio attentissimo, 
da parte sia delle stesse aziende sia dei supervisori, del calcolo delle ri-
serve tecniche e delle loro forme di investimento.

Infatti il “primo pilastro”, dei tre su cu i è fondato il sistema Solve ncy II,

alla co rretta va lutazione di tutte le obbligazioni nei co nfronti degli assicu rati, 

-
nibilità nel tempo dei prodotti offerti, alla ca paci tà di mitigare i risch i tecn ici  

La solvibilità di un’impresa assicurativa è tuttavia concetto ancora 
più ampio. Si ottiene ottemperando anche a requisiti di ordine qualitativo 

e la funzionalità dei consigli di amministrazione; a requisiti informativi e di 

Sapevamo che non sarebbe stato facile per le compagnie adeguarsi 

gravava la responsabilità di capirli e controllarne il rispetto.

non mancano i problemi e la necessità di migliorare è ancora forte. Ad 

6 Insurance and Systemic Risk: No easy Conclusions, http://vo xe u.org/articl e/insurance -
, 31 maggio 2016.
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9Considerazioni del Presidente

esempio, dal nostro osservatorio abbiamo potuto vedere con chiarezza 

Atteso l’obiettivo di realizzare per tutti un regime prudenziale sensi-
bile al rischio e di incentivo al buon governo delle imprese, Solvency II ha 
di fatto introdotto un livello minimo di requisiti organizzativi comunque alto, 
metodi di calcolo del requisito di capitale molto complessi anche nella for-
mula standard, un sistema informativo articolato che si va ad aggiungere 
agli obblighi di rendicontazione per il bilancio.

I gruppi e le imprese di minori dimensioni stanno trova ndo molto 
onerosi i nece ssari inve stimenti in ca pitale umano, tecn ologico , organizzativo.

-
pagnie piccole, intravedendovi una tendenza a correre più rischi dal lato 
dell’attivo proprio nel tentativo di sfuggire alla morsa di rendimenti bassi e 
costi crescenti di compliance -
gue la raccomandazione alle autorità di regolazione e supervisione di tutti 
i paesi avanzati a dedicare maggiore attenzione a queste imprese, una 
cui crisi di solvibilità potrebbe innescare un contagio sistemico, a dispetto 
della loro piccola dimensione.

Intendiamo dedicarci al tema delle compagnie piccole e medie. 
-
-

con l’industria sulla “proporzionalità” delle regole, ma le piccole imprese 
non potranno ritenersi esentate dai più elevati requisiti di  del 

campo e un confronto con le esperienze nel resto d’Europa su un com-
parto dimensionale che non è solo una peculiarità italiana. Pensiamo di 
organizzare agli inizi del prossimo anno una seconda conferenza interna-
zionale proprio su questo tema, incoraggiati dal buon successo di quella 
dello scorso marzo dedicata a Solvency II.

Lo stress test in arrivo

Lo scorso 24 maggio l’EIOPA ha lanciato un nuovo stress test sul 

2015 e consisterà nel valutare la resilienza di un vasto campione di imprese 
Low for long, centrato 

Double hit, in cui alla prima ipotesi si 
aggiunge quella di una forte svalutazione di tutte le classi di investimento 
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10 Considerazioni del Presidente

rilevanti: obbligazioni, azioni, fondi, immobili. Questo secondo scenario è 
stato disegnato d’intesa con il Consiglio Europeo per il Rischio Sistemico 
(European Systemic Risk Board - ESRB).

Gli scenari sono molto sfavorevoli, il che rende l’esercizio partico-
larmente severo. Il Presidente dell’EIOPA ha tenuto a sottolineare che 
l’obiettivo è quello di misurare il rischio sistemico a livello europeo; quindi 

-

7.

saranno resi noti non impresa per impresa ma solo per paese e per fascia 
dimensionale. 

Questo stress test, per com’è stato concepito e disegnato, è com-
plementare ai lavori che si vanno conducendo, prevalentemente nella 
sede dell’ESRB, su metodi e strumenti di una vigilanza macroprudenziale 
anche nel settore assicurativo, tema a cui l’IVASS sta dedicando crescen-
te attenzione.

con i principali gruppi e compagnie volto proprio a discutere le implicazioni 
della situazione macroeconomica, mettendo a confronto l’ottica di chi opera 
sul mercato assicurativo con quella di chi ha responsabilità di vigilanza. 
Si tratterebbe di un primo incontro, analogo a quelli che da molti anni la 
Banca d’Italia tiene periodicamente con le grandi banche.

La rivoluzione tecnologica possibile

Accennavo nelle mie considerazioni dello scorso anno ad analisi 
e discussioni crescenti intorno alle opportunità, ma anche ai rischi, che 

dall’utilizzo dei big data, la cosiddetta Fintech. Il fenomeno sembra ora 

stata coniata la sigla Instech. 

mercato sono numerosi e vanno da forme molto diffuse di relazione online
con la clientela a dispositivi portabili che raccolgono informazioni sugli stili 

7

2016.aspx.
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