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Finanziamento dell’economia italiana

Dott. Dario Focarelli
Direttore Generale ANIA – Associazione Nazionale fra le Imprese 
Assicuratrici, Roma

La riduzione dei finanziamenti, in particolare di quelli a lungo 
termine (e, tra questi, di quelli destinati soprattutto alle pic-
cole e medie imprese), non è un fenomeno solo italiano, ma 
europeo e mondiale. I comparti che ne hanno risentito mag-
giormente sono, come evidenziato da un recente lavoro della 
Banca d’Italia, gli investimenti in infrastrutture e le piccole e 
medie imprese. 
La forte contrazione dei finanziamenti bancari è attribuibile 
principalmente a due fattori: l’eccesso di credito derivante 
dalla crisi finanziaria - e la conseguente difficoltà nel ripor-
tare la situazione alla normalità - e l’innalzamento del costo 
del capitale per il settore bancario, quasi raddoppiato rispet-
to al passato in conseguenza degli interventi regolamentari. 
Quest’ultimo ha, ovviamente, effetti disincentivanti sulla con-
cessione di credito. 
A livello europeo sono in corso una serie di iniziative, ma mi 
soffermerò sugli interventi messi in atto dalla Banca Centrale 
Europea. 
La BCE ha recentemente annunciato un programma di acqui-
sti di due tipologie di strumenti: attività di cartolarizzazione 
(Asset-Backed Securities, ABS) e covered bonds bancari. Men-
tre l’acquisto di covered bonds ha trovato immediato consen-
so nell’ambito dell’Eurosistema, quello di titoli cartolarizzati 
ha suscitato perplessità in alcune BCN. Nella realizzazione del 
programma relativo alle ABS un ulteriore ostacolo è rappre-
sentato dalla dimensione ridotta del mercato. Il Presidente 
Draghi ha annunciato di voler incremen-
tare il totale di bilancio della Banca Cen-
trale Europea da 2 a 3 trilioni di euro; il 
totale dei titoli ABS e covered bonds in 
circolazione è, tuttavia, pari a circa un 
trilione di euro. L’unico modo per rag-
giungere l’obiettivo dichiarato è, quindi, 
quello di acquistare tutti i titoli esistenti, 
compresa la parte senior e la parte mez-
zanina, a condizione che per quest’ulti-
ma ci sia una garanzia dello Stato o di 
ente equipollente. 
Il dilemma in questo momento è quindi 
se la BCE abbia lanciato i nuovi program-
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mi di acquisto nel presupposto che fosse-
ro in grado di realizzare l’espansione del 
bilancio desiderata o nella prospettiva di 
passare successivamente all’acquisto di 
titoli pubblici. Al tempo stesso, quanto 
forte si rivelerà l’opposizione ai program-
mi di QE?
La questione quindi è legata a compren-
dere quale impulso darebbero all’eco-
nomia i programmi di acquisto di assets 
recentemente avviati. Oltre all’imme-
diato impulso quantitativo, l’economia 
potrebbe giovarsi dello sviluppo di un 
mercato della carta privata? Draghi ri-
tiene che gli acquisti di tranches senior 
– e quindi meno rischiose – da parte 
della BCE innescherebbero un processo 
che porterebbe alla creazione di un mer-
cato della carta privata e di un bench-
mark. Anche molti economisti concor-
dano sull’idea che ciò agevolerebbe la 
creazione di un mercato specifico per 
tali strumenti finanziari, ma allo stesso 
tempo vedono, in queste iniziative, delle 
difficoltà.
Dal punto di vista degli assicuratori, l’am-
pliamento del mercato dei titoli privati 
appare una prospettiva interessante. 
Siamo di fronte a una grande opportu-
nità (scommessa) perché in un contesto, 
come quello europeo, largamente incen-
trato sul sistema bancario, esistono vera-
mente potenzialità per la creazione di un 
mercato di titoli privati, soprattutto ove 
vengano risolti i potenziali notevoli con-
flitti di interesse.
Come ho già detto in precedenza, la con-
trazione del credito è stata un fenomeno 
europeo; tuttavia, mentre negli altri paesi 
si è tornati su consistenze superiori a quel-
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le precedenti la crisi, in Italia la ripresa è 
stata totalmente nulla. 
Nel nostro paese sono state messe in atto 
numerose iniziative. In primo luogo, è sta-
to creato lo strumento dei minibond, uti-
le per favorire l’ingresso nel mercato da 
parte di nuove imprese di medie dimen-
sioni. I risultati sono stati, tuttavia, molto 
esigui da un punto di vista quantitativo: 
poche emissioni, con tassi di rendimento 
intorno al 6% su durate di 5 anni.
Il recente Decreto-legge n.91 (il c.d. D.L. 
“Competitività”), in secondo luogo, ha 
introdotto tre novità per le imprese di 
assicurazione: i) la possibilità di erogare 
finanziamenti diretti; ii) la possibilità di 
acquistare titoli cartolarizzati – soprattut-
to di minibond e di finanziamenti diretti 
–; iii) la possibilità di investire direttamen-
te in fondi di debito. Queste sono le tre 
nuove opzioni introdotte anche nel nuo-
vo Regolamento 36 di IVASS. 
Il Decreto chiarisce alcuni punti relativi 
alla concessione del credito e, in partico-
lare, alle modalità e ai limiti operativi da 
rispettare. Si dispone che una compagnia 
di assicurazioni possa erogare credito 
fino ad un ammontare pari (o inferiore) al 
5% degli attivi. I criteri in base a cui viene 
definito il limite per la specifica operazio-
ne sono: i) l’individuazione dei prenditori 
dei finanziamenti in partnership con una 
banca o un intermediario finanziario; ii) la 
presenza di un merito di credito dell’im-
presa adeguato; iii) la presenza di un 
adeguato livello di patrimonializzazione 
dell’impresa. 
Quanto all’esistenza di un interesse da 
parte degli assicuratori, ci sono da fare 
alcune considerazioni. 
I dati mostrano come lo spread pagato 
dalle imprese in paesi come l’Irlanda, l’O-
landa e la Germania si sia ridotto rispetto 
al livello massimo raggiunto durante la 
crisi del debito sovrano dell’area dell’eu-
ro; in Italia e in Spagna, invece, i livelli 
sono rimasti pressoché immutati. In ge-
nerale, nei portafogli delle grandi impre-
se di assicurazione europee la quota di 
government bonds e quella di corporate 
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bonds sono sostanzialmente analoghe, 
entrambe intorno al 30%; in Italia, inve-
ce, la percentuale di titoli di Stato è mol-
to più alta. Dagli investimenti in titoli di 
Stato le assicurazioni hanno guadagnato, 
negli ultimi tre anni, 100 miliardi di euro, 
che hanno grandemente contribuito a 
salvaguardare la stabilità dei loro bilanci. 
In questo comparto sono stati realizzati 
guadagni in conto capitale effettivi, non 
solo legati al recupero delle perdite subi-
te nella seconda metà del 2011. Il rendi-
mento dei BTP decennali oscilla nell’in-
torno del 2%, mentre era dell’ordine del 
5% prima della crisi. Stiamo ovviamente 
parlando di valutazioni di bilancio ma è 
certo che la fiducia data all’investimento 
in titoli di Stato si è rivelata una scelta 
di successo. Ciò non toglie che, in una 
prospettiva di lungo termine, una com-
posizione del portafoglio concentrata sui 
titoli di Stato appare peculiare nel con-
fronto internazionale.
Sommando queste due considerazioni ri-
tengo che la tendenza ora, in una visione 
di lungo termine, sia verso il corporate. 
Un terzo importante tema che affronta-
no gli assicuratori, e che contribuisce a 
rafforzare questa mia idea, è quello del 
rispetto delle garanzie in portafoglio. La 
media europea di tali garanzie è intorno 
al 2,5%; il tasso quinquennale sui BTP 
è ritornato al 2,5% in questi giorni, ma 
una decina di giorni fa era addirittura in-
feriore. Ciò vuol dire che, nonostante la 
garanzia mediana sia scesa dal 3% del 
2009 al 2,5% del 2013, investire in BTP 
non consentirebbe alle imprese di assicu-
razione di coprire il loro valore mediano. 
Per quanto riguarda Solvency II, invece, 
ad essere penalizzati sono i portafogli 
con duration maggiori; Solvency II sco-
raggia, infatti, gli investimenti a lungo 
termine a meno che non siano perfetta-
mente in matching con le passività. Ma 
potremo essere in grado di farlo e con 
basso contenuto di capitale perché im-
porteremo in Italia il sistema dei surplus 
funds tedeschi, normativamente parlan-
do, per poi far giudicare il mercato. È 
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un sistema che riguarda sia i surplus fun-
ds tedeschi sia il meccanismo inglese di 
matching. Le ultime novità contenute nel 
Decreto-legge “Competitività” mostrano 
un atteggiamento molto più favorevole 
rispetto al passato per le cartolarizzazio-
ni (e in misura minore sugli investimenti 
in infrastrutture), anche se sotto speci-
fiche condizioni, tra cui quella di essere 
cartolarizzazioni senior. Se da un lato tali 
condizioni sono incentivanti (perché le 
cartolarizzazioni senior sono poco capi-
tal intensive), dall’altro sono difficilmente 
raggiungibili: le cartolarizzazioni senior 
sarebbero in gran parte acquistate dalla 
BCE rendendo il mercato, di fatto, ine-
sistente. L’altra novità positiva relativa 
a Solvency II riguarda il trattamento dei 
project bonds, ora parificato a quello dei 
corporate bonds. Ritengo che queste no-
vità siano certamente positive, nella mi-
sura in cui danno l’opportunità per una 
diversificazione dei portafogli rispetto ai 
titoli di Stato. 
La domanda che ci si pone è se sia 
possibile un più ampio coinvolgimen-
to degli assicuratori nel finanziamento 
dell’economia reale. La mia risposta è 
positiva. Tuttavia non penso che que-
sto sia sufficiente a compensare l’am-
pio deleveraging creato dalle banche. 
Ritengo che queste misure possano 
rappresentare un importante incentivo 
per le compagnie di assicurazione ad 
investire nelle nuove tipologie di stru-
menti finanziari, ma la questione del 
finanziamento diretto è più complicata. 
La modalità più facile e più rapida per 
farlo è, al momento, ancora il rapporto 
con le banche. Anche il Regolamento 
36 dell’IVASS favorisce la partnership al 
50%, esonerando coloro che utilizzano 
tale opzione dalla richiesta di autorizza-
zione per concedere il finanziamento. 
Le banche tuttavia non hanno grandis-
sima voglia di fare partnership al 50%. 
L’investimento tra il 5% e il 50% è più 
limitato in termini di quantitativi, però 
è soggetto a uno scrutinio maggiore da 
parte dell’IVASS. 
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Un esempio è rappresentato da AXA, che 
ha erogato in un anno e mezzo 2 miliardi 
di finanziamenti diretti (di nuovo credito) 
a imprese, tutti in partnership con le ban-
che (100 operazioni da 20 milioni di euro 
ognuna). Le operazioni sono state valuta-
te nel merito una ad una dalla compagnia 
in un modo di procedere poco praticabile 
per operazioni di importo inferiore. Quin-
di da un lato capisco che c’è attrattiva 
per questo mercato mentre dall’altro si 
va a concorrere su un pezzo di credito 
che già esiste. 
Tale modo di procedere presenta però 
il vantaggio di dar vita a nuove linee di 
lavoro, di dare impulso a nuovi rapporti 
con le banche senza essere destinatari di 
crediti già esistenti. Non si tratta certa-
mente di una strada priva di difficoltà, 
ma vale la pena di esplorarla!


