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1. - LA VIGILANZA MACRO-PRUDENZIALE 

1.1. - Il quadro dei rischi per il settore assicurativo italiano –  
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1.1.1. -  Risultati del Risk Dashboard al quarto trimestre 2015 
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Tavola III.1 - Risultati del Risk Dashboard al quarto trimestre 2015 per area di rischio

Area di rischio Livello e 
tendenza* Descrizione del rischio**

Rischi macro-economici

Lo scenario macro-economico nazionale, peggiora rispetto al trimestre 
precedente. Si registra un calo delle aspettative di crescita del prodotto 
interno lordo italiano rispetto alle stime precedenti e una under-
performance del comparto assicurativo quotato italiano rispetto alla me-
dia degli altri titoli azionari (pur in decrescita) ricompresi nell’indice FTSE 
MIB. 

I restanti indicatori macro-economici sono stabili su livelli negativi: in par-
ticolare, persiste il basso livello dei tassi di interesse e il calo, in alcuni 
casi significativo, dei tassi da un trimestre al successivo. Gli indicatori 
relativi al debito nazionale e al rapporto deficit/PIL non mostrano segnali 
di miglioramento riflettendosi nel punteggio negativo dell’area. 

Rischi di credito

I rischi di credito nazionali sono in crescita, con un sensibile peggiora-
mento dei valori dei credit default swaps sia sui titoli governativi naziona-
li sia (in misura ancora maggiore) sui principali titoli obbligazionari socie-
tari (finanziari e non). 

Rischi di mercato 

I rischi di mercato sono in crescita. I tassi swap nell’ultimo periodo di rife-
rimento si sono ridotti sensibilmente creando problemi di sostenibilità del 
business vita nonché problemi di profittabilità per l’intero comparto assi-
curativo. Non cresce, invece, il peso dell’investimento azionario nei por-
tafogli degli assicuratori italiani che quindi, rispetto alle altre imprese eu-
ropee, risentono meno della pur accresciuta volatilità di tali titoli.

Rischi di liquidità

Il punteggio dell’area è risalito dopo il calo del trimestre precedente im-
putabile alla flessione stagionale dei riscatti. Si segnala, comunque, un 
lieve incremento delle disponibilità liquide delle imprese. 

Rischi di profittabilità e solvibi-
lità

La rischiosità dell’area, media, è in linea con quanto osservato in sede 
europea. Le imprese italiane mostrano comunque un miglior rapporto 
tecnico danni (combined ratio) e una maggiore profittabilità rispetto ai 
competitors europei. 

Rischi di interconnessione

L’area è stabile. Rispetto ai trimestri precedenti aumenta solamente il 
rischio legato all’interconnessione con le imprese finanziarie a causa 
dell’incremento dei relativi CDS (credit default swaps). I grandi players 
nazionali continuano ad avere ritenzioni molto elevate dei premi mo-
strando una scarsissima connessione con il mercato riassicurativo. Re-
sta alto il rischio di dover ricorrere a misure di indebitamento a causa del 
peso contenuto del patrimonio netto sul totale attivo.
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Rischi assicurativi

L’area è in miglioramento. La raccolta premi vita su base trimestrale, do-
po il calo del trimestre precedente, ha ripreso a crescere moderatamente 
(+3% circa, valore mediano di crescita del mercato ponderato per le ri-
spettive quote di mercato e stagionalizzato) pur se mostra ancora una 
flessione a livello di premi totali. 

La leva assicurativa (premi trattenuti su patrimonio netto) si mantiene 
elevata se confrontata con gli analoghi valori dei principali gruppi euro-
pei, specialmente con riferimento alle grandi imprese vita.

* Il livello è identificato con il colori: verde=basso, giallo=medio, arancione=alto, rosso= molto alto. La tendenza – va-
riazione rispetto al trimestre precedente - è identificata dalla direzione della freccia: 

=stabile = aumento = diminuzione = forte aumento = forte diminu-
zione

** Il commento fa riferimento al confronto con il trimestre precedente. 

1.2. - Analisi dei rischi e delle vulnerabilità del settore 

1.2.1. -  Analisi della posizione di liquidità del mercato e monitoraggio degli investimenti  

Rischio di liquidità 

Figura III.1 – Riscatti su premi vita (valori in %)
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Monitoraggio degli investimenti (saldo plus-minus) 

spread

Figura III.2 - Plusvalenze nette per il totale degli investimenti di classe C e spread sui titoli governativi ita-
liani a 10 anni (miliardi di euro, scala sx.; punti base, scala dx.)  
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Figura III.3 - Saldo plus/minus latenti per il totale delle gestioni separate e spread sui titoli governativi ita-
liani a 10 anni (miliardi di euro, scala sx; punti base, scala dx)
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Figura III.4 - Plusvalenze nette su investimenti di classe C (in milioni di euro)

1.2.2. -  L’attività condotta per l’impatto della prolungata fase di bassi tassi di interesse  
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base up down

forward swap base scenario

shock
up down

swap

Figura III.5 - Riserva tecnica aggiuntiva al 31 dicembre 2015
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unit linked

Figura III.6 - Composizione della Riserva matematica per tasso garantito

1.2.3. -  Indagini sulle principali vulnerabilità del settore  

liquidity swap,
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cyber risk

liquidity swaps alternative risk transfer term 
structured repo short term 
funding

 

cyber risk

1.3. - L’attività macro-prudenziale nell’ambito dei consessi internazionali: i lavori 
in ESRB  
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Caratteristiche dello Stress Test Europeo 2016  
 

japanese scenario

double-hit scenario

day one reporting

Prime valutazioni prospettiche dei rischi secondo i principi Solvency II 
 

Forward-Looking Assessment of Own Risks,  

67
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2. - LA VIGILANZA MICRO-PRUDENZIALE 

2.1. - L’adeguamento al nuovo regime Solvency II 

business
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Undertaking Specific Parameters
on-site

2.1.1. -  L'adozione dei modelli interni 

pre-application

Nella fase di  le autorità di vigilanza e le compagnie si confrontano per valutare il 
sostanziale allineamento ai requisiti normativi del progetto relativo al modello interno, il quale può essere totale o 
parziale, qualora non copra tutti i rischi, le imprese, le giurisdizioni, le linee di business o le operazioni in cui si 
articola l'attività aziendale.  

In questa fase – che di norma si articola in un’analisi documentale e in visite presso le imprese – il focus 
della supervisione consiste nella verifica dei presupposti di tipo organizzativo, procedurale e metodologico del 
modello interno nel suo insieme e per ciascun modulo e sotto-modulo di rischio. Tra le verifiche è incluso lo 

, con una valutazione sull’effettivo utilizzo del modello a fini gestionali, ad es. in fase di assunzione, per il 
 o per definire politiche di mitigazione dei rischi, quali la cessione di portafogli ovvero la riassicurazione.  

Le valutazioni investono sia aspetti generali (tra questi, la verifica che le modellizzazioni adottate siano 
adeguate e rispondenti all'effettivo profilo di rischio d'impresa), sia aspetti specifici (ad es. ampiezza e plausibilità 
degli scenari utilizzati, accuratezza della modellizzazione dei singoli rischi, qualità dei dati di input, rispetto di 
standard di calibrazione).  

Tenuto conto che diversi gruppi assicurativi stranieri di dimensione significativa operano sul mercato italiano 
attraverso compagnie controllate, spesso le attività di  si sono svolte nell'ambito dei Collegi di 
Supervisione, che vedono rappresentate, con diversi poteri e livelli di coinvolgimento operativo, le autorità 
responsabili del gruppo nel suo insieme ( ) e le autorità nazionali dei paesi in cui il gruppo 
assicurativo opera ( ). Il nuovo regime regolamentare prevede che il Collegio pervenga a una 
decisione congiunta ( ) sul modello interno, che necessariamente implica un’intensa collaborazione 
con un fitto scambio di informazioni tra  e .  

pre application

Nel 2015 è stata portata a termine la fase di  avviata dal gruppo Generali nel precedente 
esercizio. Tale attività – che ha visto l'Istituto operare in qualità di  – si è svolta in stretta 
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collaborazione con i supervisori europei che vigilano sulle imprese incluse nell’ambito di applicazione del modello 
interno parziale per il calcolo del requisito di capitale, a livello di gruppo e individuale. Il procedimento si è 
concluso il 24 febbraio 2016 con il rilascio dell’autorizzazione all'utilizzo del modello interno parziale.  

I_procedimenti relativi al gruppo Axa e al gruppo Allianz – per i quali l’IVASS svolge il ruolo di 
- si sono conclusi rispettivamente il 17 e il 18 novembre 2015, con il rilascio da parte dei due 

 ACPR e BaFin dell'autorizzazione all’utilizzo dei modelli interni. 

La Vigilanza è stata impegnata nella fase di  per il calcolo del requisito di capitale con 
modello interno parziale di un altro gruppo italiano (per il quale l’Istituto riveste il ruolo di )
e di due gruppi con casa madre estera, in qualità di   

2.1.2. -  Undertaking Specific Parameters (USP) 

,

La valutazione dei progetti USP è svolta attraverso analisi della documentazione, incontri presso l'Istituto e 
visite  anche di natura ispettiva. Le analisi si concentrano sulla coerenza dei parametri da sostituire con 
il profilo di rischio aziendale, sulla qualità e la rappresentatività dei dati per la stima degli USP nonché sulla 
verifica delle ipotesi sui dati utilizzati.  

Al fine di agevolare le verifiche che la Vigilanza è tenuta a condurre sulla sussistenza dei requisiti previsti 
dalle norme per autorizzare l'utilizzo degli USP è stata predisposta una guida metodologica che agevola l' 
individuazione delle aree da sottoporre ad analisi di dettaglio e i controlli da effettuare. Tale Guida ha trovato 
proficuo impiego nell'ambito delle attività relative agli USP svolte nei Collegi, facilitando l'allineamento delle 
prassi e delle metodologie delle autorità europee. 

2.1.3. -  La valutazione aziendale del rischio e dell'adeguatezza patrimoniale 
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Il processo aziendale, centrale nel nuovo regime regolamentare, attraverso cui condurre tali valutazioni è 
denominato ORSA ( ), orientato altresì a determinare il fabbisogno 
complessivo di mezzi patrimoniali ritenuti dall'impresa adeguati a soddisfare nel continuo i requisiti patrimoniali 
di solvibilità e quelli relativi alle riserve tecniche. Nell'ORSA devono anche essere analizzate le eventuali 
differenze tra il requisito patrimoniale di solvibilità calcolato secondo la normativa Solvency II e gli stessi requisiti 
calcolati sulla base di ipotesi interne dell'azienda. L'organo amministrativo dell’impresa ricopre un ruolo attivo 
nel processo ORSA, di cui deve curare l’integrazione nell’elaborazione delle strategie d’impresa.  

Forward Looking Assessment of 
Own Risks

2.1.4. -  Reporting Solvency II 

reporting, 

reporting 

2.2. - I controlli patrimoniali, finanziari e tecnici sulle imprese di assicurazione 
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