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Figura 1.6 - Variazioni tendami*!! dalla produzione dal marcato vita 
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Fonie: EIOPA Financial Stabilily RepOrt. Maggio 20156.

In molti paesi i prodotti a garanzia dì rendimenco rappresentano la principale forma 
assicurativa del comparto vita. ]l business legato ai prodotti a più spiccato contenuto 
finanziano, e in particolare i prodotti uml linked> non fa rilevare un andamento uniforme; infatò 
vive in alcuni paesi una nuova fase di sviluppo, generando una graduale sostituzione dei 
prodotti più tradizionali.

{¡niUri

I prodora vita di risparmio hanno riportato, su base europea, tassi di riscatti in aumento 
generalizzato su tutto il mercato, ma conrenuri se confrontaci con l’esplosione del fenomeno 
durante la recente crisi dei debiti sovrani.

Jnfatb, come moscra la figura J.7, il livello dei tassi resta sostanzialmente invariato rispetto 
al 2013 con una maggiore dispersione rei valori più estremi della distribuzione (prossimi al 90° 
percendle).

'' Vedi docum ento  I .lO TA -FSC-l S-67 del 29/Q S/20IS
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Fonte: ElOPA Financial Stabilily Report, Magg« 201S

Spesso, sebbene le clausole contrattuali dei prodotti vita prevedano il meccanismo disin­
centivante delle penalità sulle uscite anticipate per riscatto, alcuni assicuratori scelgono di non 
applicarle. Qucsro stesso meccanismo è in alcuni regimi fiscali regolato - indirettamente - da 
misure specifiche applicare ai prodorti assicuranti.

Iniv.'trmwii ( WeddtìiMUi

La redditività degli attivi (Return On Asseis) dell'industria vita, pur attestandosi nel 2014 su 
livelli relativamente contenuti, è risultata stabile, nonostante i bassi rendimenti sperimentati dai 
titoli obbligazionari e grazie alla sostanziale stabilità della raccolta premi.

Dall’esercizio di Stress Test effettuato daU’EIOPA nel 2014 (riferito alla situazione delle 
imprese alla fine de) 2013) è emerso diffusamente e con chiarezza che la dwation delle passività è 
spesso più lunga di quella degli attivi, anche se l’Italia, come si avrà modo di verificare nel para­
grafo 5.1.1 dedicato alle gestioni separate, può dirsi sostanzialmente allineata.

Come già evidenziato, nel contesto generale di bassi tassi di rendimento, e nonostante la 
crescita contenuta della raccolta dei premi, l'aspetto della redditività delle scelte di investimento 
genera particolare pressione sugli assicuratori, che si concretizza nella minimizzazione del 
rischio di reinvestire i titoli a scadenza (caratterizzati da alti rendimenti) neU’atcuale contesto 
finanziano e, di conseguenza, nella definizione e diffusione di nuovi prodotti con strutture di 
rendimenro maggiormente flessibili.
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Figura 1.8 • ROA dal marcato vita 
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Il cappono di solvibilità per il comparro vita è leggermente diminuito, a causa del peso 
crescente degli impegni verso gli assicuraci, che le compagnie hanno sostenuto e stanno soste­
nendo nell’actuale scenario di bassi tassi di rendimento.

Ciò nonostante, la distribuzione delle imprese europee interessate dalla rilevazione EIOPA  
è concentrata al di sopra del valore di solvibilità (So/uemy I) del 200%.

I .J .2  ■ ILu.'fi J.mttt 

Prtmi

La maggior pane dei paesi dell’area Euro interessao dalla rilevazione EIOPA registra una 
lieve crescita dei premi, evidenziando nel complesso e nel confronto con il comparto vita una 
maggiore robustezza strutturale del business.
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Figura 1.10 - Combined ratio, mercato danni 
Mediana, range intorquartWeo. 10* e 90* percantWe
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Fonte: Eiopa Financial Stabilily Repon. Maggio 2015
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Diversamente dal comparto vita, in quello danni il rappotto dì solvibilità è aumentato, 
facendo tornare alla fine del 2014 il valore mediano al di sopra del 300% (valore registrato fino 
al 2011).

Pmsfxtiipe d?t mtmuo

Le ultime stime di fonte ElOPA relative al 2015 evidenziano un lieve calo del business 
danni, che riflette l’attuale momento di criticità del mercato. Anche la crescita del comparto vita 
nel 2015 è stimata in lieve flessione, su valori prossimi allo 0%. Per gli anni 2016 e 2017 le 
previsioni sul mercato assicurativo europeo prospettano unn crescita sia nel comparco vita che 
in quello danni, in linea con le previsioni di miglioramento del quadro economico complessivo 
dell’intera area. Dal grafico sottostante si osserva inolcre che il comparto danni manifesta una 
minore volatilità collegata con la maggiore stabilirà nel business legato alle coperture 
obbligatorie.
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Figura 1.11 -  Pu m How» contebWfagrti -  Previsioni por l'area Euro
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Fonte. EIOPA e BCE ‘Survey of Professional Forecaslers" - Aprile 2015

D quadro dei (isch i per il settore assicurativo europeo

Il R isk D ashboard, previsto dalla normativa europea di vigilanza7, si basa su informazioni richieste alle 
imprese vigilare e raccolte da EIO PA 1. Tale strumento ha lo scopo di fornire con cadenza trimestrale un 
quadro descrittivo dell'evoluzione dei rischi e delle vulnerabilità dell'industria assicurativa europea sulla ba­
se di un frameworlt definirò in cooperazione con le Autorità di vigilanza europee (ESAs), il Comitato euro­
peo per il rischio sistemico (ESRB) e la Banca Centrale Europea.
11 "R itk Dathboard’ contiene informazioni riguardanti 7 categorie di rischio per il mercato assicurativo, la 
cui misura di sintesi è  ottenuta dall’aggregazione delle rispettive sotto-categorie di rischio, per il tramite di 
indicatori qualitativi e quantitativi. Tali indicatori sono costruii] sulla base sia delle condizioni di mercato 
che dei dati raccolti presso i principali gruppi assicurativi dei principali paesi europei compresa la Svizzera 
(circa 30 gruppi).

All’analisi statistica preliminare — che conduce alla misura aggregata — segue una valutazione discrezionale 
da parte di esperti (ixptrtjudgmint) che può completare o modificare i risultati ottenuti. Le 7 categorie di ri­
schio vengono rappresentate da un punteggio sintetico (livello), dalla variazione rispetto al trimestre prece­
dente (tendenza), dall’effetto sul settore assicurativo (impano).

Le considerazioni che seguono sono tratte dall'elaborazione effettuata da EIOPA su dati relativi a) 4® tri­
mestre del 201*1 e alla variazioni congiunturali (rispetto al 3° trimestre 2014).

1 principali rischi

—► Rischi macro economici
Nel lungo termine il Quantitative Easing della Bei può creare condizioni favorevoli per gli assicuratori gra­
zie allo stimolo alla crescita economica in miglioramento, ma con ritmi lenti. Le differenze strutturali tra le

’ (‘fi l.lOI’A Ueftulaimn Art 22 2; Ì.SRH Regulnnon ,\n, 1.2(g). 
‘ EIOI'A-FS lS/209
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economie, a partite dai livelli di debito pubblico e disoccupazione, si ripercuotono sulla domanda di ri­
sparmio assicurativo.
La frammentaiione e la conseguente ¡imitazione - in alcune economie - del circuito di erogazione del credi­
to bancario alle imprese accresce il ruolo del settore assicurativo come finanzia tor* di lungo periodo 
deU’economia reale.

—» Rischi di mercato
La situazione dei singoli Paesi è molto eterogenea. Il concesto operativo di riferimento, caratterizzato dui 
prolungarsi di bassi tassi di interesse e dagli effetti nel breve periodo dall'operazione di Quantitative Easing, 
condiziona le imprese di assicurazione esercitando su dì esse una notevole “pressione’'  sul business -  
soprattutto vita -  che riduce il divario tra redditività degli investimenti, in particolare quelli a lunga scaden­
za, e le garanzie contrattuali di minimo rendimento -  molto più elevate nei concntci sottoscritti nel passato.

Come già anticipato nei paragrafi precedenti, in alcuni Paesi* il settore assicurativo è caratterizzato da un 
sostanziale equilibrio di bilancio tri impegni c investimenti, in termini sia di rendimenti sia di durata; in altri 
paesi sussiste invece un marcato squilibrio (per un approfondimento si rimanda, al paragrafo 5.1.1 dedicato 
alle gestioni separate).

Figura 1.12
Mercato europeo - Com binatone del gap di duration a  di randknento

Dur A ytels Our tid b  & As *t> - ‘K» u a b
Q A&telS > p u f  ti db & iRR

Q f  o IE

is?fs » fRft Liso

1 BE 3 • r ! § o pt

i <1>HK

....................

O S G

v i  v  
G ff

i FR O NLo  
<

.....O-Mfi-

D  DK 

>Olu O FI

.............. 1........

: P ‘ 0 " C T —

0  s 1

G ir A iW b  Dui l-i-fLi Si IRR a i

SE- _  ’ —  
DE

p i i  * Udb j Dui Aìm ' I i  *■

A l  ■
O LT

Dur l u b  & IP» * IRR U e t

~ 2

■10

12
-3 ■l -I

IRR Mismatch

Fonte; EIOPA.

* I J O I ’A S r r c s s le M  20W  (valu taz ion i rife rite  al 3 1 /1 2 /2 0 1 3 )



Camera dei Deputati -  2 4  - Senato della Repubblica

X VII LE G ISL A TU R A  —  D ISE G N I DI L E G G E  E  R E L A Z IO N I —  D O CU M EN TI —  D O C. CXCVII N . 3

-+ Rischio di ciedico
L’effetto del Quantitative Easing dovrebbe continuare a ridurre LI divario nello spread creditizio: d’altro 
canto la valutazione dei titoli potrebbe non essere in linea con te attuali condizioni economiche e quindi 
con i rischi sottostanti.

— Rischi di liquidità e funding
11 rischio di liquidi» e funding è sostanzialmente invariato, a causa della sostanziale invarianza del casso di 
riscatto, fri conseguenza del Quantitative Easing è in aito una tendenza all’aumento della volatilità dei ren­
dimene dei titoli di stato per via di una loro minore liquidità (dovuta ai ridotti volumi scambiati sui mercati 
secondari).

—» Rischi di redditività e solvibilità
Il margine di solvibilità, basato sui principi Solvency I, si attesta su livelli rassicuranti. Occorre però eviden­
ziare che dal recente Stress Test condotto da Eiopa è risultato un Solvency Capital Requiremenc’0, inferiore 
al 100% per il Ì4% dei partecipanti die rappresentano il 3% degli attivi del campione.
Le prospettive di rendimento dei prodotti assicurativi, alla luce dell’impatto del Quantitative Easing sui 
tassi di interesse, sono sottoposte ad una forte pressione.

—* ìmtrGnkags/Imbalancts
I rischi di contagio/interconnessione sono ancora fonte di notevole incertezza; ciò è ascrivibile principal­
mente ai recenti andamenti dei tassi di cambio che hanno fortemente aumentato la volatilità dei mercati, 
alterando sensibilmente le posizioni in derivati.

—> Rischi tecnici assicurativi
Nel 2014 le perdite del settore assicurativo registrano il livello minimo dal 2000.1 rischi tecnici non rappre­
sentano un elemento essenziale nel quadro complessivo dei rischi e sono prevalentemente derivati dai b;ii>si 
tassi di crescita nella raccolta dei premi, registrati in alcuni paesi. Anche il prezzo della riassicurazione è ¿ce­
so, in conseguenza dell’ingresso nel mercato degli strumenti di “alternative capitai' (si tram  di soluzioni di 
Alternative Risk Transfer, come i coiajtnpht bandì).

]) quadro che segue illustra i rischi nei mercato assicurativo europeo.

14 Calcolato sicortdo It regole della siandaid foimula, includendo l'utilizzo opzionale di misuri I.Ti; (lonp icrm Guarantee) id 
escludendo la possibilità di ricorrere nel calcolo ad elcmcnn specifici delle imprese
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liquidity & lunding

* Nel com plesso il settore assicurativo europeo detiene attivi liquidi a fronte 
ma9 9 r°ri impegni e breve termine.
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2. - Il  m e r c a t o  a ssic u r a tiv o  it a l ia n o : a s p e t t i st r u t t u r a l i

2.1 - La struttura del mercato

Negli anni 2005-2014 il numero di imprese costituenti il mercato assicurativo italiano si è 
gradualmente ridotto del 30%.

Figura 1.13 • In-ipraac nazionali

200 -г-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2010 

Fonie1 IVASS.

Non sono più preseno imprese nazionali specializzare nell’offerta di riassicurazione per i 
rami sia vita che danni.

Al 31 dicembre 2014 le imprese autorizzare a esercitare l’atovità assicurativa e riassicurariva 
in Italia - imprese nazionali e rappresentanze di imprese estere con sede legale in un paese non 
appartenente all’UE - sono 124 (133 nel 2013), di coi 122 nazionali e 2 rappresentanze.

Di tali imprese 47 esercitano i soli rami vita (delle quali 9 anche le copercure complementari 
dei rami infortuni e malattie), 65 i rami danni e 12 sono imprese mainiamo.

Rispetto alla chiusura dell'esercizio 2013, 10 imprese hanno cessato l’esercizio dell’aravità 
assicuradva a seguirò di fusione per incorporazione (5 urtprese danni, 3 vira e 2 mulòramo) è 
stata rilasciata una nuova autorizzazione.

Hanno continuato a operare nel territorio italiano molte imprese con sede legale in un altro 
stato dell’U E о appartenente allo spazio economico europeo (SEE), sottoposte alla vigilanza 
prudenziale delle autorità di controllo dei rispettivi paesi di origine. In particolare, hanno opera­
to in regime di stabilimento 91 rappresentanze di imprese con sede legale in un altro stato
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Tavola 1.1 - Ripartizione dette im prese UE/SEE in regime di 
stabilim ento per Stato delia sede  legale

Stato della sed e  legale:
2013 2014

Regno Unito 34% 34%
Francia 18% 16%
Irlanda 14% 14%

Germania 11% 11%
Belgio 5% 5%

Lussem burgo 5% 7%
Austria 4% 4%
Spagna 4% 4%

Altri 3% 3%
Numero di imprese 93 91

Fonte: IVASS.

Sono state due le rappresentanze di nuova autorizzazione: entrambe del Lussemburgo. Il 
numero delle rappresentanze di imprese riassicuratoci specializzate con sede nell’UE è rimasto 
di 7 unità, come nel 2013 (l nei rami danni e 6 multiramo).

Delle 758 imprese danni ammesse a operare in regime di libera prestazione di servizi in 
Italia, il 27% ha sede nel Regno Unirò, iJ 13% in Germania, IM1% in Irlanda, il 10% in Francia e 
il 6% nei Paesi Bassi.

Delle 186 imprese ammesse a esercitare in Italia in regime di l.p.s- nel comparto vita, 
rispettivamente il 22% e il 21% hanno sede nel Regno Unito e in Lussemburgo, il 15% in 
Irlanda, il 12% in Liechtenstein, il 10% in Francia e il 10% in Germania. Il rimanente 10% è 
distribuito tra gli altri paesi UE e SEE, in pamcolar modo nei Paesi Bassi (3,2%).

Le 58 imprese multiramo hanno la sede principale in Austria (33%), Francia (16%), Belgio 
(10%), Regno Unito (7%), Spagna e Repubblica Ceca (entrambe il 5%). Il restante 24% circa 
risulta distribuito tra gb altri paesi UE e SEE.

Nel 2014 sono state abilitate ad operare in l.p.s. 69 imprese o stabilimenti di imprese con 
sede legale in un altro Stato U E/SEE, delle quali, in particolare, 16 del Regno Unirò, 13 della 
Germania e 11 del Belgio-

Nella seguente tavola 1.2 è illustrata la raccolta premi realizzata in Italia in regime di stabi­
limento, nel periodo 2011-2013, da imprese con sede legale in un altro Stato UE/SEE. Le quo­
te più consistenti della raccolta sono relative alle imprese con sede legale in Irlanda, Regno Uni­
to e Francia.
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Tavola 12  - Premi acquisiti in Italia ìn regime di stabilimento da imprese dell'UE e  dello SEE

Esercizio 2011 Esercizio 2012 Esercizio 2013
Stati Danni Vita Totale Danni vita Totale Danni Vita Totale

Austria 162 9 171 255 12 267 179 3 183
Belgio 16 4 20 167 4 170 209 0 208
Bulgaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cipro 0 0 0 ^ ^ 0 0 0 0 0
Croazia <a) | 0 0 0
Danimarca 0 0 0 3 0 3 ó 0 0
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Francia 779 292 1.070 601 206 808 549 261 810
Germania 222 0 222 282 0 282 291 0 291
Grecia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Irlanda 1.425 973 2.396 1 389 1.973 3.363 1.374 2 647 4.022
Italia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lettonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lituania 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lussemburgo 6 261 267 13 262 275 26 464 489
Malia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Paesi Bassi 2 0 2 76 0 76 46 0 48
Polonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Portogallo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Regno Unito 1.021 43 1.064 812 40 853 1466 42 1.508
Repubblica Ceca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Repubblica Slovacca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Romania 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Slovenia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Spagna 140 313 453 100 169 269 235 129 364
Svezia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ungheria 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale UE 3.772 1.894 5.667 3.698 2.667 6.365 4.376 3.546 7.923
Liechtenstein 0 287 287 0 312 312 • 0 346 346
Islanda 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Norvegia 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale SEE 3.772 2.181 5.953 3.698 2.979 6.677 4.376 3.692 8.269

fonte: Elaborazioni IVASS su dati statistici (ornili dalle Autorità di vigilanza assicurative degli altri Paesi UE/SEE. 
(a) La Croazia ha aderito all'Un юле Europea il l ’ luglio 2013.
NB Eventuali mancate quadrature sono dovute att'arrotondamenlo delle cifre decimali.

Nella seguente tavola 1.3 è illustraci) la raccolta premi realizzata in Italia m regime di libertà 
di prestazione di servizi, nel periodo 20) 1 2013, dalle imprese con sed e |e je ¡n u i 
UE/SEE. Tale tipologia di raccolta è di gran lunga riferita alle im p resi cor^secJe) 
Irlanda e nel Lussemburgo.

,tro Stato 
legale in
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Tavola t.3 - Premi acquisii! in Italia in regime di libertà di prestazione di servizi da imprese deil'UE e dello SEE

Esercizio 2011 Esercizio 2012 Esercizio 2013

Stati Danni VNa Totale Danni Vila Totale □anni VHa Totale

Austria 48 10 59 55 9 65 53 11 84
Belgio 11 0 11 S 0 5 8 0 9
Bulgari» 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cipro 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Danimarca 0 0 0 1 0 1 0 0 0
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia 0 0 0 0 0 0 1 0 1
Francia 65 3 68 80 6 87 94 3 97
Germania 29 4 33 29 4 32 27 3 30
Grecia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Irlanda 174 7 978 8.152 180 8.194 8.374 232 10.841 11.073
Italia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lettonia 0 0 0 4 0 4 0 0 0
Lituania 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lussemburgo 12 1.915 1.927 13 2.261 2.274 18 2 163 2.180
Malta 38 34 71 28 33 61 32 33 65
Paesi Bassi 5 0 5 9 0 9 46 2 48
Polonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Portogallo 0 0 0 35 35 70 0 0 0
Regno Unito 764 3 786 436 0 436 655 4 659
Repubblica Ceca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Repubblica Slovacca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Romania 44 42 87 56 0 56 52 0 52
Slovenia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Spagna 28 0 28 33 0 33 21 7 28
Svezia 12 0 12 10 0 10 10 1 11
Ungheria 4 0 4 3 0 3 1 0 1

Totale UE 1.233 9.989 11.222 978 10.542 11.518 1.250 13.088 14.318
Liechtenstein 0 578 578 3 525 529 8 211 219
istanda 3 0 3 0 0 0 0 0 0
Norvegia 21 0 21 24 0 24 25 0 25

Totale SEE 1.258 10.888 11.824 1.004 11.067 12.071 1.282 13.279 14.5*1

Fonie: Elaborazioni IVASS su dati statistici fomiti dalle Autorità di vigilanza assicurative degli altri Paesi UE/SEE.
(a) La Croazia ha aderito aliamone Europea il l ' luglio 2013
NB Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali.

Le figure 1.15 c 1.16 mostrano la ripartizione della raccolta premi Danni e Vita realizzar» 
complessivamente per l’anno, distìnta tra imprese nazionali e rappresentanze extra SEE da una 
parte, e imprese U E /SE E  dall’altra, con evidenza della raccolta realizzata in Italia sia in regime 
di stabilimento che di libera prestazione di servai.

In particolare nel 2013 la raccolta danni è costituita per l’86,2% dai premi delle imprese 
nazionali cd extra SEE, per il 13,8% dai premi delle imprese U E/SEE, di cui il 10,7% in regime 
di stabilimento e il 3,1% in regime di libera prestazione di servizi in Italia. Invece la raccolta vita 
è costituita per 1*83,1% dai premi delle imprese nazionali ed extra SEE, per il 16,9% dai premi
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delle imprese UF-/SEE, di cui il 3,7% in regime di stabilimento e il 13,1% in regime di libera 
prestazione di servizi in Italia.

Figura 1.15 - Ripartizione delta raccolta com plessiva sul territorio nazionale 
distinta tra im prese nazionali/extra SEE e im prese UE/SEE (2011*2013)

(miliardi di euro)
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Fonte: IVASS.

Figura 1.16 - Ripartizione della raccolta Oanni e Vita sul territorio nazionale 
distinta tra im prese nazionali/extra SEE e im prese UE/SEE (2013)
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2.2 - La concentrazione del mercato

Il mercato assicurativo italiano continua a presentare una concentrazione elevata, come 
espresso dalla somma delle quote di mercato.

Il rapporto di concentrazione per i gruppi assicuravi, valutato separatamente per il com­
parto vita e per quello danni come incidenza della raccolta dei primi cinque gruppi assicurativi 
sul totale della raccolta -  in ragione della sostanziale diversità dei due mercati -  (figura I-17), 
fornisce il quadro seguente: nel ramo vita si registra una quota detenuta dai primi cinque gruppi 
assicurativi pari al 58,6%, con riferimento ai primi 10 gruppi assicurativi assume un valore paci 
aU’80%; nel ramo danni le quote di mercato registrate dai primi cinque e dai primi dieci gruppi 
assicurativi sono pari, rispettivamente, al 71,7% ed aU’86,5%,

Figura 1.17-Rapporti di ewi«*atr«zion» per gruppi

■ primi 10 gruppi assicurativi •  primi S grjppi assicurativi

Fonte: IVASS.

Avuto invece riguardo al grado di concentrazione, prendendo a riferimento le singole im­
prese, le quote di mercato si differenziano tra vita e danni e i dan reladvi alla raccolta premi su­
biscono alcuni cambiamenti rispetto all’anno precedente per via di operazioni di fusione e /o  
trasferimenti di portafoglio: le prime cinque imprese vita hanno raccolto il 45,1% (49,2% nel 
2013) dei premi; mentre la porzione detenuta dalle principali cinque imprese del mercato danni 
è stata pari al 60,5% (53,3% nel 2013).

2.3 - Produzione e investimenti tn base ad assetti proprietari e attività prevalente del 
gruppo di controllo

La fisionomia del mercato sotto il profilo della tipologia del controllo azionano e del 
settore industriale dell’entità controllante è riportata nella tavola 1.4,


