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1. Introduzione

Negli ultimi anni, la crescente evidenza empirica sugli effetti

economici degli eventi climatici estremi, nonché sulle im-

plicazioni finanziarie delle politiche di decarbonizzazione,

ha portato a riconoscere il cambiamento climatico come

una fonte rilevante di rischio per la stabilità finanziaria e per

i modelli di business degli intermediari creditizi. In questo

contesto, il legislatore europeo (direttiva Ue 2024/1619,

Crdvi) e le Autorità di vigilanza (Eba/Gl/2025/01) hanno

progressivamente rafforzato il quadro regolamentare volto a

promuovere l’integrazione dei rischi ambientali, sociali e di

governance (Esg) nei processi decisionali delle banche.

Il presente studio si inserisce in questo ambito di ricerca

adottando una prospettiva analitica distinta e complemen-

tare rispetto alle indagini di vigilanza. Mentre queste ultime

si concentrano prevalentemente sul grado di conformità alle

aspettative regolamentari e sulla presenza di presidi orga-

nizzativi, questo lavoro analizza la coerenza sostanziale tra

diverse dimensioni dell’integrazione del rischio climatico

nelle banche del territorio. Più nel dettaglio, l’analisi con-

sidera congiuntamente la governance della sostenibilità, la

percezione dei rischi climatici fisici e di transizione, gli stru-

menti di gestione del rischio (tra cui il Raf, le politiche di

pricing e le policy di esclusione) e le scelte effettive di al-

locazione del credito e di offerta commerciale.

Attraverso un’analisi empirica basata sui dati di una survey

raccolti presso un campione di banche del territorio ita-

liane1 evidenziamo come l’integrazione del rischio clima-

tico assuma prevalentemente una configurazione selettiva e

incrementale. L’integrazione appare relativamente avanzata

sul piano della formalizzazione dei presidi di governance e

nello sviluppo di prodotti e finanziamenti green2, mentre

risulta più limitata nell’adozione di strumenti gestionali po-

La presente ricerca è stata finanziata dall’Unione europea – NextGenerationEu,
Missione 4, Componente 2, nell’ambito del progetto Grins - Growing Resilient,
Inclusive and Sustainable (Grins PE00000018 - Cup D13C22002160001). Gli
autori hanno contribuito in egual misura al progetto; i nomi sono riportati in
ordine alfabetico.

1 In assenza di una definizione giuridica univoca e codificata di «banche del
territorio», utilizziamo tale categoria per indicare intermediari bancari caratte-
rizzati da un forte radicamento e da estesa operatività in territori di riferimento,
con un modello di business orientato a una relazione stabile e continuativa
con famiglie e piccole e medie imprese della propria area geografica. Un tipico

esempio di banche del territorio è rappresentato dalle banche di credito coo-
perativo. Seguiamo in sostanza l’approccio della Banca d’Italia (2015).

2 In mancanza di una definizione normativa univoca di prodotto o finanzia-
mento verde, in questa sede si adotta un’accezione ampia del termine, com-
prensiva degli strumenti finanziari destinati a sostenere investimenti in materia
di mitigazione e adattamento ai cambiamenti climatici, nonché di tutela del-
l’ambiente.
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tenzialmente più vincolanti e trasformativi, quali politiche

di esclusione settoriale, target stringenti nel Raf o ben-

chmark climatici avanzati. Scaturisce un modello di transi-

zione prevalentemente additivo, nel quale le banche del

campione, caratterizzate da vincoli operativi, limitata dispo-

nibilità di dati e metodologie ancora in evoluzione, tendono

a incrementare l’offerta di finanziamenti green piuttosto che

a impegnarsi in politiche di disinvestimento da controparti

collegate ai combustibili fossili.

Il contributo del lavoro è duplice. Da un lato, esso fornisce

evidenza empirica sulle modalità concrete attraverso cui il

rischio climatico viene integrato nei processi decisionali

delle banche del territorio, superando una lettura pura-

mente dichiarativa o formale. Dall’altro lato, lo studio con-

tribuisce al dibattito di policy sulla supervisione

proporzionata dei rischi climatici nel sistema bancario, evi-

denziando come le specificità operative delle banche di mi-

nori dimensioni possano influenzare il ritmo e le modalità

della transizione verso modelli di business più sostenibili.

2. Campione e metodologia

L’analisi si basa su un campione di 150 banche italiane, pari

al 62% delle istituzioni contattate (242). Si tratta prevalen-

temente di banche appartenenti al sistema del credito coo-

perativo (94%), mentre le banche costituite in forma di

società per azioni rappresentano una quota residuale (6%).

La maggior parte degli intermediari è affiliata ai principali

gruppi cooperativi nazionali – Cassa Centrale Banca

(43,3%) e Iccrea (36,0%) – mentre quote più contenute ap-

partengono al sistema delle Casse Raiffeisen (11,3%) oppure

operano in forma indipendente (9,3%).

Dal punto di vista territoriale, il campione presenta una di-

stribuzione geografica ampia, con una maggiore concen-

trazione nel Nord-Est (36,7%), seguito da Sud e Isole

(27,3%), Centro (18,7%) e Nord-Ovest (17,3%). A livello

regionale emerge in particolare la rilevanza del Trentino-

Alto Adige (22% del campione), coerentemente con la forte

diffusione storica delle banche cooperative nel territorio.

La tavola 1 riporta le statistiche descrittive delle principali

variabili economico-finanziarie delle banche incluse nel

campione, calcolate per il 2024, ultimo anno disponibile.

Gli intermediari presentano una dimensione mediamente

contenuta: il totale attivo medio è pari a circa 1,20 miliardi

di euro, mentre la mediana, pari a 734 milioni, conferma la

prevalenza di banche di piccola e media dimensione. La

struttura dell’attivo evidenzia un forte orientamento verso

l’attività creditizia tradizionale: il rapporto tra crediti netti

e totale attivo è pari in media al 73,6%. Gli indicatori di

redditività risultano soddisfacenti, con un Roae medio di

11,6% e un Roaa di 1,2%, mentre il margine di interesse si

attesta al 3,0%, riflettendo un modello di intermediazione
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Totale 
attivo

Riserve
perdite 

su crediti/
crediti lordi

Crediti
netti/
Totale 
attivo

Roae Roaa
Margine
netto di 
interesse

Tier1 
ratio

Numero
dip.

Media 1.199.408.972 2,90 73,63 11,57 1,18 3,03 30,27 148

Sd 1.685.120.384 1,75 8,38 4,67 0,49 0,72 11,29 198

Minimo 64.109.000 0,46 42,59 -0,94 -0,13 0,09 13,82 8

Q1 424.913.500 2,10 69,75 9,17 0,86 2,62 22,98 54

Mediana 734.608.000 2,61 75,61 12,07 1,16 2,99 27,73 92

Q3 1.325.943.500 3,40 79,79 13,88 1,48 3,44 34,16 166

Massimo 15.522.889.000 19,17 86,60 29,60 2,47 4,92 80,38 1.830

Tavola 1

Statistiche descrittive
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del credito redditizio. Il livello medio di patrimonializza-

zione è elevato, con un Tier 1 ratio pari a 30,3%.

Nel complesso, la composizione del campione riflette le ca-

ratteristiche strutturali del sistema del credito cooperativo

italiano: intermediari di dimensione contenuta, fortemente

radicati nei territori e orientati prevalentemente all’attività

di intermediazione creditizia tradizionale.

La raccolta dei dati è stata effettuata nel corso del 2025 tra-

mite un questionario strutturato volto a rilevare informa-

zioni nei seguenti ambiti: percezione dei fattori di rischio

climatico, materializzazione delle perdite e integrazione nel

Raf; integrazione dei rischi naturali nei processi di risk ma-

nagement; finanziamenti, progetti e prodotti green; raccolta

dati, screening ambientale e gestione delle emissioni; gover-

nance della sostenibilità.

L’analisi si concentra su tre dimensioni principali di inte-

grazione: integrazione gestionale, relativa agli strumenti di

gestione del rischio; integrazione operativa, con focus sulle

scelte di portafoglio e sull’offerta commerciale; integrazione

nella governance, inerente alla presenza di presidi organiz-

zativi e della componente Esg nei meccanismi decisionali.

In questa prospettiva, lo studio è guidato dalle seguenti

principali domande di ricerca: esiste coerenza tra la perce-

zione dei rischi climatici (fisici e di transizione), le perdite

sopportate e l’adozione di strumenti strategico/gestionali-

operativi? L’approccio delle banche del territorio al rischio

climatico configura una trasformazione «sottrattiva» dei

portafogli oppure un processo prevalentemente di engage-

ment delle controparti? L’adozione di pre-

sidi organizzativi e di governance si traduce

in cambiamenti sostanziali nell’offerta di

prodotti sostenibili?

L’approccio metodologico è di natura quan-

titativo-descrittiva con un’integrazione in-

terpretativa tramite analisi incrociate tra dati,

finalizzata a identificare pattern sistematici e

possibili disallineamenti tra percezione del

rischio, comportamenti finanziari e stru-

menti di governance.

3. Risultati e discussione

Percezione dei fattori di rischio climatico, materia-

lizzazione delle perdite e integrazione nel Raf

Percezione e perdite realizzate: confronto tra rischio di transi-

zione e rischio fisico. La prima sezione del questionario ana-

lizza in quale misura i fattori di rischio climatico siano

percepiti come un fattore di rischio effettivo per l’attività

bancaria, indipendentemente dalla loro materializzazione in

perdite economiche. Questa impostazione consente di co-

gliere il grado di consapevolezza del rischio climatico, for-

nendo un’indicazione preliminare sulla maturità dei sistemi

di risk management rispetto a una fonte di rischio emer-

gente e strutturale (Bolton et al., 2020). L’attenzione è posta

sulla valutazione prospettica del rischio, in linea con l’ap-

proccio forward-looking promosso dalle Autorità di vigi-

lanza (Bce, 2020; Banca d’Italia, 2022).

I risultati dell’indagine mostrano che le banche percepi-

scono il rischio di transizione come la componente più ri-

levante del rischio climatico, seguito dal rischio fisico acuto

e, infine, dal rischio fisico cronico (figura 1). Tale sequenza

sembra riflettere le differenti modalità di trasmissione dei

rischi all’attività bancaria.

Il rischio di transizione potrebbe essere considerato priori-

tario per il suo potenziale impatto sistemico: cambiamenti

improvvisi nella regolamentazione ambientale, nella tassa-

zione del carbonio, nell’innovazione tecnologica o nelle

preferenze dei consumatori possono generare shock simul-
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Figura 1

Percezione del rischio climatico
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tanei su più settori economici e lungo ampie catene del va-

lore, incidendo su porzioni estese e difficilmente diversifi-

cabili dei portafogli creditizi. Inoltre, l’elevata incertezza sui

tempi, l’intensità e il coordinamento delle politiche di tran-

sizione potrebbe accrescerne la rilevanza prudenziale anche

in assenza di perdite già materializzate (Ngfs, 2019; Bcbs,

2022). La difficoltà di quantificazione, dovuta all’assenza di

dati, metriche e modelli adeguati, insieme alla natura non

assicurabile del rischio e alla persistente copertura mediatica

dei temi della transizione, potrebbe ulteriormente raffor-

zarne la percezione di pericolosità (Banca d’Italia, 2025b).

Il rischio fisico acuto occupa una posizione intermedia. Gli

eventi climatici estremi sono altamente visibili e associati a

perdite immediate; tuttavia, il loro impatto tende a essere

geograficamente concentrato e in parte è mitigabile tramite

coperture assicurative e garanzie reali. Il rischio fisico cro-

nico risulta invece meno percepito, probabilmente per la

sua natura graduale e cumulativa: fenomeni quali l’innalza-

mento del livello del mare o l’aumento delle temperature

producono effetti lenti e difficilmente attribuibili a singoli

eventi.

È interessante osservare come il rischio di transizione sia

percepito come il più rilevante nonostante nessuna banca

abbia segnalato perdite direttamente riconducibili a tale ti-

pologia di rischio. Questo suggerisce che la valutazione

degli intermediari incorpori una prospettiva forward-loo-

king, coerente con l’approccio prudenziale adottato dalla

vigilanza. Il 21,3% del campione, invece, dichiara di aver su-

bito perdite associate al rischio fisico, concentrate soprat-

tutto nel Nord-Est italiano.

L’integrazione del rischio climatico nel Risk Appetite Frame-

work. L’indagine prosegue analizzando se e in che modo le

banche abbiano incorporato i fattori di rischio climatico

nel proprio Risk Appetite Framework (Raf), distinguendo

tra finalità di monitoraggio e definizione di target, e met-

tendo tali scelte in relazione con l’eventuale esperienza di

perdite collegate al rischio fisico.

I risultati mostrano che la maggior parte delle banche ha

integrato il rischio climatico nel Raf anche per definire tar-

get (54,7%), mentre una quota più contenuta (34,7%) lo

utilizza con finalità di solo monitoraggio. I ritardi rilevati

risultano coerenti con le principali evidenze e buone prassi

emerse dal monitoraggio della Banca d’Italia sui piani di

azione 2023-2025 delle Lsi (Banca d’Italia, 2025a).

Nel sottogruppo di banche che hanno subito perdite ri-

conducibili a eventi fisici, tutte hanno incorporato il rischio

climatico nel Raf; tuttavia, non tutte lo hanno fatto per la

determinazione di target, limitandosi in alcuni casi a un’in-

tegrazione orientata al monitoraggio (21,9%). L’evidenza

suggerisce che l’esperienza diretta di perdita costituisca un

forte fattore di riconoscimento formale del rischio, ma non

rappresenti una condizione sufficiente per una piena inte-

grazione nei meccanismi di governo aziendale. L’esperienza

di perdita sembra infatti agire come trigger di formalizza-

zione: rende il rischio tangibile, ne legittima l’inclusione nei

processi interni e favorisce l’allineamento alle aspettative di

vigilanza. La traduzione di tale riconoscimento in target

quantitativi o limiti operativi richiede un ulteriore salto or-

ganizzativo, metodologico e strategico.

L’eterogeneità osservata può essere spiegata da diversi fat-

tori. In primo luogo, non tutte le perdite vengono inter-

pretate come manifestazione di un rischio strutturale e

persistente. In alcuni casi gli eventi fisici sono percepiti

come episodici, circoscritti e gestibili tramite strumenti tra-

dizionali, quali coperture assicurative o revisione delle con-

dizioni creditizie. In questa prospettiva, un presidio di

monitoraggio nel Raf può essere ritenuto sufficiente, men-

tre la definizione di target vincolanti potrebbe apparire

sproporzionata rispetto alla natura del fenomeno osservato.

In secondo luogo, la fissazione di target presuppone la di-

sponibilità di metriche robuste e prospettiche, coerenti con

l’orizzonte temporale del Raf. Il rischio fisico, caratterizzato

da bassa frequenza attesa ma potenziale elevata severità, pre-

senta ancora rilevanti criticità di modellizzazione e quanti-

ficazione. In assenza di indicatori sufficientemente stabili e

comparabili, alcune banche preferiscono quindi un’integra-

zione graduale, rinviando la definizione di obiettivi quan-

titativi a una fase di maggiore maturità metodologica.

Ulteriori differenze possono riflettere il trade-off tra vin-

colo strategico e flessibilità operativa, nonché il diverso
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grado di maturità della governance e dei sistemi di risk ma-

nagement. Nelle realtà meno strutturate, l’integrazione as-

sume, infatti, una funzione prevalentemente conoscitiva.

Nel complesso, i risultati evidenziano che l’esperienza di

perdite da rischio fisico costituisce una condizione impor-

tante per il riconoscimento del rischio, ma non sufficiente

per la sua piena internalizzazione nei meccanismi di indi-

rizzo strategico. Parallelamente, il fatto che molte banche

(86,4%) abbiano incorporato il rischio climatico nel Raf

anche in assenza di perdite pregresse testimonia un approc-

cio proattivo e forward-looking, guidato dalle aspettative

regolamentari e da una valutazione prospettica dei rischi.

Integrazione dei rischi naturali nei processi di risk

management. La tavola 2 consente di valutare in che mi-

sura le banche abbiano esteso i propri processi di risk ma-

nagement oltre la dimensione strettamente climatica,

includendo rischi connessi al capitale naturale, agli ecosi-

stemi e alla biodiversità. Il tema è rilevante perché la lette-

ratura più recente e le aspettative di vigilanza richiamano

la necessità di adottare una prospettiva integrata clima-na-

tura, capace di cogliere non solo i rischi fisici e di transi-

zione legati al clima, ma anche le dipendenze e gli impatti

degli intermediari rispetto ai servizi ecosistemici (Bce,

2025; Finance for Biodiversity foundation and Unep, 2024).

I risultati mostrano un’integrazione ancora selettiva e diso-

mogenea. Le banche tendono a considerare soprattutto i ri-

schi naturali più immediati, osservabili e direttamente

riconducibili a impatti economico-finanziari, come l’inqui-

namento ambientale e la scarsità idrica. L’elevata incidenza

di tali fattori riflette il loro legame più evidente con il ri-

schio di credito, operativo e legale: essi possono infatti tra-

dursi in sanzioni, interruzioni dell’attività produttiva,

aumento dei costi e deterioramento della capacità di rim-

borso delle controparti.

Risultano invece molto meno incorporati i rischi più pro-

priamente ecosistemici, quali degrado del suolo, perdita di

biodiversità, erosione degli habitat e deterioramento degli

ecosistemi marini. Si tratta di rischi caratterizzati da effetti

cumulativi, orizzonti temporali lunghi e catene causali

complesse, che rendono più difficile attribuire impatti eco-

nomici tangibili a singole esposizioni bancarie. Proprio per

questa minore misurabilità, essi tendono a rimanere ai mar-

gini dei modelli di valutazione, nonostante il loro potenziale

rilievo sistemico e la capacità di amplificare, nel tempo,

anche i rischi climatici.

Nel complesso, l’evidenza suggerisce che la gestione dei ri-

schi naturali sia ancora frammentaria e prevalentemente

guidata da criteri di materialità finanziaria immediata. L’ap-

proccio adottato dagli intermediari appare quindi ancora

parziale e lontano dalla piena integrazione delle interdipen-

denze tra attività bancaria, capitale naturale e stabilità finan-

ziaria.

Finanziamenti, progetti e prodotti green

Policy interna. L’86% delle banche del campione non di-

spone di una policy interna di esclusione delle controparti

industriali collegate ai combustibili fossili, nonostante l’ele-

vata percezione del rischio di transizione. Tale evidenza se-

gnala una prudenza nell’adozione di strumenti vincolanti

di gestione del rischio climatico e una ten-

sione tra consapevolezza del rischio e la sua

traduzione in strategie operative. Una prima

chiave interpretativa riguarda la natura siste-

mica dei settori legati ai combustibili fossili,

ancora profondamente intrecciati con la

struttura produttiva dell’economia reale

(Bolton e Kacperczyk, 2021). In questo con-

testo, una policy di esclusione potrebbe

comportare perdita di relazioni consolidate,

riduzione delle opportunità di business e
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Inquinamento ambientale (acqua, suolo, aria) 76,0%

Scarsità idriche 64,7%

Degrado del suolo (ad esempio, erosione del suolo, 
perdita di fertilità) 18,7%

Perdita di biodiversità (ad esempio, estinzione specie chiave) 11,3%

Erosione degli habitat (ad esempio, deforestazione) 8,0%

Degrado degli ecosistemi marini 2,7%

Tavola 2

Integrazione dei rischi naturali nei processi di risk management
(possibili più risposte)
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aumento del rischio di concentrazione del portafoglio. Il

risultato si inserisce inoltre nel dibattito tra strategie di di-

sinvestimento e strategie di engagement: il disinvestimento

è considerato ad alto impatto simbolico ma con effetti am-

bigui sull’economia reale, mentre l’engagement consente di

accompagnare le controparti carbon-intensive nei percorsi

di riconversione tecnologica e organizzativa (Bce, 2024).

Alla luce di questi elementi, l’assenza diffusa di policy di

esclusione potrebbe essere riconducile a una strategia pre-

valentemente additiva (finanziare la transizione) piuttosto

che sottrattiva (disinvestire dal brown). I risultati relativi alla

diffusione di finanziamenti e prodotti green suggeriscono

infatti che molte banche stanno ampliando l’offerta di atti-

vità sostenibili senza ridurre in modo esplicito le esposizioni

brown. Questa additive strategy rappresenta quindi una so-

luzione intermedia tra inattività e disinvestimento totale,

coerente con il ruolo delle banche nel finanziamento della

transizione dell’economia reale.

Resta tuttavia un profilo critico: se l’engagement può favo-

rire percorsi di transizione ordinata, l’assenza di vincoli

espliciti rischia di tradursi in un gradualismo indefinito, rin-

viando scelte strutturali necessarie in scenari di policy più

stringenti. La ridotta adozione di misure di esclusione, unita

a un’integrazione del rischio climatico nel Raf in ampia

misura ancora orientata al monitoraggio suggerisce che la

gestione del rischio di transizione sia ancora in una fase di

consolidamento strategico più che di piena internalizza-

zione operativa.

Progetti green. Il 94,7% delle banche finanzia

almeno un progetto green. Il dato suggerisce

che queste iniziative costituiscono un canale

privilegiato, in termini sia strategici sia re-

putazionali, per rispondere alle crescenti

aspettative regolamentari, del mercato e

degli stakeholders in materia di sostenibilità.

A differenza delle politiche di esclusione

delle controparti legate ai combustibili fos-

sili, adottate solo dal 14% delle banche, il fi-

nanziamento di progetti green non richiede

necessariamente una riallocazione significa-

tiva del portafoglio creditizio, né la rinuncia a relazioni con-

solidate con settori ad alta intensità carbonica. La lettura

congiunta di questi dati pare confermare la diffusione della

strategia di aggiunta piuttosto che di sottrazione.

Tuttavia, l’indicatore «almeno un progetto finanziato» non

fornisce informazioni sulla numerosità, sugli importi e sulla

rilevanza di tali progetti all’interno del portafoglio comples-

sivo.

In generale, questi dati suggeriscono che l’integrazione del

rischio climatico nelle banche del territorio avviene prin-

cipalmente attraverso strumenti volontari, incrementali e

non vincolanti, in linea con quanto osservato per l’uso del

Raf e per l’assenza di policy di esclusione. Di conseguenza,

il finanziamento green, pur rappresentando un passo rile-

vante, non può essere interpretato di per sé come prova di

una piena integrazione del rischio di transizione nei processi

decisionali delle banche.

La distribuzione dei finanziamenti green (tavola 3) eviden-

zia una chiara gerarchia nelle tipologie di progetti sostenuti

dalle banche, che riflette congiuntamente considerazioni di

rischio-rendimento, grado di maturità tecnologica e livello

di consolidamento del quadro regolamentare nei diversi

ambiti di intervento.

La quota molto elevata di progetti legati all’energia rinno-

vabile e all’efficientamento energetico, entrambi al 90,7%,

indica una netta preferenza per iniziative caratterizzate da

tecnologie mature, flussi di cassa relativamente prevedibili

e criteri regolamentari ormai consolidati. Si tratta di pro-
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Progetti di energia rinnovabile 90,7%

Progetti di efficientamento energetico 90,7%

Progetti rivolti alla mobilità sostenibile 76,0%

Progetti rivolti allo sviluppo di strategie di economia circolare 68,0%

Progetti rivolti alla gestione sostenibile dei rifiuti 66,7%

Progetti rivolti alla gestione idrica 62,0%

Progetti di protezione e ripristino della natura e degli ecosistemi 59,3%

Progetti per lo sviluppo di sistemi di Carbon Capture and Storage 5,3%

Tavola 3

Progetti green finanziati dalle banche (possibili più risposte)
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getti più facilmente compatibili con i modelli tradizionali

di valutazione del credito e con una gestione prudente del

rischio di transizione.

Al di sotto di questo nucleo energetico si collocano ambiti

ancora rilevanti, ma più eterogenei: mobilità sostenibile,

economia circolare, gestione dei rifiuti e gestione idrica. La

loro diffusione suggerisce che le banche stanno progressi-

vamente ampliando il perimetro del finanziamento green,

pur mantenendo un approccio selettivo. In questi casi, in-

fatti, la valutazione del rischio richiede maggiore giudizio:

la redditività dipende spesso da condizioni territoriali, in-

centivi pubblici, strutture progettuali differenti e costi di

due diligence più elevati.

Particolarmente significativo è il dato sui progetti di prote-

zione e ripristino della natura e degli ecosistemi, finanziati

dal 59,3% delle banche. La quota segnala una crescente at-

tenzione verso i rischi legati alla biodiversità e al capitale

naturale, ma la distanza rispetto alle tecnologie energetiche

mostra che tali iniziative sono ancora percepite come più

difficili da valutare, soprattutto per la minore misurabilità

dei ritorni economici e dei benefici di lungo periodo. Al-

l’estremo opposto si collocano i progetti di Carbon Capture

and Storage, finanziati solo dal 5,3% delle banche. La mar-

ginalità di questa categoria riflette la fase ancora pionieri-

stica della tecnologia, l’incertezza sui ritorni e la difficoltà

di ricondurla ai modelli ordinari di valutazione del rischio.

Nonostante il potenziale contributo alla decarbonizzazione

dei settori hard-to-abate, il Ccs rimane un ambito poco

presidiato dagli intermediari, che tendono a privilegiare so-

luzioni più mature, prevedibili e definite sotto il profilo re-

golamentare

Nel complesso, la distribuzione dei finanziamenti suggerisce

una strategia di transizione prudente e incrementale. Le

banche concentrano le risorse su progetti con profili di ri-

schio-rendimento consolidati e con un quadro regolamen-

tare chiaro, mentre restano più caute verso iniziative

tecnologicamente o economicamente più incerte. Questa

evidenza è coerente con la limitata diffusione di policy di

esclusione delle controparti legate ai combustibili fossili e

con un’integrazione del rischio climatico nel Raf orientata

più al monitoraggio che alla definizione di target stringenti.

Il finanziamento green emerge così come la principale leva

di gestione del rischio di transizione, ma secondo una logica

di aggiustamento progressivo più che di trasformazione ra-

dicale del portafoglio creditizio. In altri termini, le banche

sembrano accompagnare la transizione privilegiando pro-

getti già finanziariamente leggibili, senza introdurre discon-

tinuità operative o riallocazioni drastiche delle esposizioni

esistenti.

Tassonomia Ue. La distribuzione dei prestiti green suggeri-

sce un allineamento selettivo alle attività ecosostenibili pre-

viste dalla Tassonomia Ue. Le banche sembrano privilegiare

i progetti caratterizzati da minore complessità tecnica, mag-

giore certezza regolamentare e più agevole dimostrabilità

dell’allineamento tassonomico.

I finanziamenti destinati all’energia rinnovabile e all’effi-

cientamento energetico sono offerti dalla quasi totalità degli

intermediari. Si tratta di ambiti per i quali la Tassonomia

prevede criteri di vaglio tecnico dettagliati e ormai relati-

vamente consolidati. La forte concentrazione su queste at-

tività sembra quindi riflettere una preferenza per progetti

tassonomicamente sicuri, nei quali il rischio di errata clas-

sificazione, contestazione reputazionale o incertezza inter-

pretativa risulta più contenuto.

Le categorie relative a mobilità sostenibile, economia cir-

colare, gestione dei rifiuti e gestione idrica presentano una

diffusione significativa, ma inferiore. Pur rientrando nel pe-

rimetro della Tassonomia, queste attività richiedono valu-

tazioni più articolate sia del contributo sostanziale agli

obiettivi ambientali sia del rispetto del principio Do Not

Significant Harm. La loro minore incidenza non sembra

dunque indicare necessariamente una limitata rilevanza stra-

tegica, quanto piuttosto una maggiore complessità applica-

tiva e un più elevato onere operativo per le banche.

Ancora più evidente è la cautela verso ambiti caratterizzati

da maggiore incertezza tecnologica e regolamentare, come

il Carbon Capture and Storage. Sebbene possa rientrare tra

le attività di mitigazione, esso è associato a criteri stringenti,

elevata intensità di capitale e possibili interrogativi sul ri-

schio di lock-in fossile. La sua marginale diffusione potrebbe
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quindi riflettere un’interpretazione prudente della Tassono-

mia, orientata a evitare attività che, pur formalmente eleg-

gibili, presentano profili più elevati di rischio di compliance,

difficoltà di misurazione ed esposizione reputazionale.

Tassi agevolati. La distribuzione dei tassi agevolati per tipo-

logia di progetto industriale (tavola 4) deve essere letta come

indicatore della frequenza con cui le banche utilizzano il

pricing come leva di intervento climatico. Nel complesso,

il 79,6% del campione dichiara di applicare condizioni age-

volate ai finanziamenti green.

Le percentuali più elevate si osservano nei progetti di gestione

sostenibile dei rifiuti, gestione idrica e protezione e ripristino

della natura e degli ecosistemi. È interessante osservare che si

tratta di progetti che, alla data della survey, occupano una po-

sizione più bassa nella gerarchia dei finanziamenti (tavola 3).

Il tasso agevolato potrebbe quindi assumere una funzione

commerciale, volta a favorire la diffusione di queste tipologie

di finanziamenti green, oltre che il progressivo allineamento

del portafoglio alle pressioni regolamentari.

Diversa è la dinamica dei progetti di energia rinnovabile ed

efficientamento energetico. Pur presentando un’ampia dif-

fusione di condizioni agevolate, tali iniziative sono ormai

caratterizzate da tecnologie mature, modelli di business

consolidati e flussi di cassa più prevedibili. La minore fre-

quenza relativa del pricing agevolato può quindi trovare

giustificazione nel fatto che esse sono già integrate nell’ope-

ratività ordinaria delle banche e richiedono minori incen-

tivi commerciali.

Il Carbon Capture and Storage rappresenta invece il caso

più problematico. Pur essendo potenzialmente rilevante per

la decarbonizzazione dei settori hard-to-abate, registra un

ricorso più limitato alla leva del prezzo. L’elevata incertezza

tecnologica e regolamentare, insieme al rischio di lock-in

fossile, può rendere il tasso agevolato uno strumento insuf-

ficiente a compensare la complessità dell’operazione.

Nel complesso, l’uso dei tassi agevolati conferma una tran-

sizione selettiva e graduale: il rischio fisico si traduce più

facilmente in interventi di pricing, mentre il rischio di tran-

sizione orienta soprattutto il finanziamento green verso am-

biti tecnologicamente maturi. Nei casi di maggiore

incertezza strutturale, prevale invece un approccio prudente,

che limita il ricorso alla leva del prezzo.

Prodotti green. Il 91,3% delle banche offre almeno un ser-

vizio o prodotto green, segnalando come la sostenibilità sia

ormai stabilmente incorporata nell’offerta commerciale di-

versa dal finanziamento diretto. L’offerta Esg riflette l’adat-

tamento delle banche alla crescente domanda di soluzioni

sostenibili da parte della clientela retail e istituzionale, oltre

che alle pressioni regolamentari e reputazionali sul settore

finanziario.

L’analisi disaggregata delle tipologie di strumenti offerti (ta-

vola 5) evidenzia tuttavia una marcata eterogeneità nel

grado di sofisticazione e vincolatività dei prodotti disponi-

bili. L’offerta appare concentrata su soluzioni regolamentari

consolidate, caratterizzate da elevata standardizzazione e

costi operativi contenuti, mentre restano marginali gli stru-

menti che implicano vincoli climatici strin-

genti o metriche di allineamento più

rigorose.

Le gestioni patrimoniali Esg (72,7%) e i

prodotti classificati ai sensi della Sustainable

Finance Disclosure Regulation (Sfdr), in

particolare quelli riconducibili agli articoli

8 (71,3%) e 9 (69,3%), rappresentano le ca-

tegorie più diffuse. Ciò riflette la centralità

della Sfdr quale quadro regolamentare di ri-

ferimento e la possibilità di integrare criteri

Esg in strutture di portafoglio già esistenti,

Progetti rivolti alla gestione sostenibile dei rifiuti 90,0%

Progetti rivolti alla gestione idrica 89,2%

Progetti di protezione e ripristino della natura e degli ecosistemi 88,8%

Progetti rivolti alla mobilità sostenibile 86,8%

Progetti rivolti allo sviluppo di strategie di economia circolare 86,3%

Progetti di efficientamento energetico 82,4%

Progetti di energia rinnovabile 80,9%

Progetti per lo sviluppo di sistemi di Carbon Capture and Storage 62,5%

Tavola 4

Progetti green finanziati dalle banche e tassi agevolati 
(possibili più risposte)
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ampliando l’offerta sostenibile senza profonde riconfigura-

zioni operative.

La quota elevata di prodotti articolo 9 richiede però un’in-

terpretazione prudente, poiché l’eterogeneità delle strategie

sottostanti e le difficoltà di misurazione dell’impatto am-

bientale reale limitano la possibilità di associare automati-

camente tale classificazione a un effettivo allineamento a

traiettorie di decarbonizzazione verificabili.

Le polizze collegate al cambiamento climatico (62,7%) se-

gnalano un ampliamento dell’offerta verso strumenti di co-

pertura dei rischi fisici. Al contrario, i portafogli allineati ai

Paris-Aligned Benchmarks (2,7%) e ai Climate Transition

Benchmarks (2,0%) registrano livelli di adozione decisa-

mente marginali, verosimilmente a causa della necessità di

disporre di capacità analitiche avanzate, dati granulari sulle

emissioni e traiettorie di riduzione coerenti con obiettivi

climatici quantitativi.

Raccolta dati, screening ambientale e gestione

delle emissioni. L’analisi dei risultati rela-

tivi a questa sezione evidenzia che solo il

74% delle banche del territorio è dotato di

database per l’analisi dei rischi climatici.

Si osserva una forte concentrazione su pro-

vider nazionali e di mercato (ad esempio,

Crif, Prometeia e Ispra), con quasi il 60%

degli intermediari che si affida a tre database

e nessuna banca che supera tale soglia (tavola

6). Questo assetto suggerisce un approccio

orientato a soluzioni standardizzate e facil-

mente accessibili.

Sorprendentemente, il 28% delle banche di-

chiara di non conoscere gli scenari elaborati

dal Network for Greening the Financial Sy-

stem e il loro utilizzo nei processi di stress

test climatici. Con riferimento al rimanente

72%, la survey non consente di rilevare una

piena integrazione operativa di tali scenari

nei processi decisionali, nel Raf o nelle po-

litiche di allocazione del capitale. Non è

pertanto da escludere una possibile asimme-

tria tra conoscenza teorica e utilizzo effettivo, riconducibile

a una probabile fase intermedia di maturità.

Un quadro analogo emerge dall’analisi delle pratiche di scree-

ning ambientale delle controparti. Sebbene il 73,3% delle

banche dichiari di effettuare una valutazione ambientale dei

clienti, la composizione degli strumenti utilizzati rivela una

forte dipendenza da indicatori facilmente disponibili (tavola

7). In particolare, lo screening si fonda in misura preponde-

rante sui rating Esg, sulla classe energetica degli immobili e

sull’analisi dei report di sostenibilità. Al contrario, risultano

marginali gli strumenti direttamente collegati alla misura-

zione quantitativa del rischio climatico e all’applicazione della

Tassonomia europea, come le soglie tecniche di allineamento

e le metriche di carbon footprint delle controparti. Questo

pattern indica che lo screening ambientale è prevalentemente

orientato alla semplificazione informativa e alla riduzione dei

costi operativi, e solo debolmente ancorato a indicatori di ri-

schio climatico propriamente intesi.
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Gestioni patrimoniali Esg 72,7%

Prodotti Sfdr Art.8 71,3%

Prodotti Sfdr Art. 9 69,3%

Polizze collegate al cambiamento climatico 62,7%

Etf Green 20,7%

Portafogli che soddisfano i Paris-Aligned Benchmarks (Pab) 2,7%

Portafogli che soddisfano i Climate-Transition Benchmarks (Ctb) 2,0%

Tavola 5

Prodotti e servizi offerti (possibili più risposte)

Crif 38,1%

Ispra 26,7%

Prometeia 26,3%

Cerved 3,2%

Altri 3,2%

Nessuna specificazione 2,4%

Utilizzo di tre database 59,5%

Utilizzo di più di tre database 0,0%

Tavola 6

Utilizzo dei database (possibili più risposte)

10-Birindelli_69_81.qxp_10-Birindelli_69_81  13/10/26  14:05  Pagina 78



Sistemi gestionali e rischi | 79

La limitata integrazione di metriche quantitative sofisticate

emerge in modo ancora più evidente dall’analisi degli

obiettivi di riduzione delle emissioni finanziate. L’88% delle

banche non ha infatti definito target relativi alle emissioni

di Scope 3 - Categoria 15, che rappresentano la compo-

nente più rilevante dell’impronta climatica bancaria (Emis-

sioni Finanziate). Questo dato costituisce uno degli

indicatori più chiari di una transizione incompleta, poiché

segnala l’assenza di una visione complessiva e vincolante

delle esternalità climatiche associate all’attività creditizia.

L’analisi per categoria di prodotto conferma ulteriormente

questa interpretazione. Per i prodotti classificati ai sensi del

Regolamento Sfdr, così come per le gestioni patrimoniali

Esg, le banche si basano prevalentemente su rating Esg e ana-

lisi documentali, mentre l’utilizzo sistematico dei criteri tec-

nici della Tassonomia europea resta limitato. Solo nel caso dei

portafogli allineati ai Paris-Aligned Benchmarks e ai Climate

Transition Benchmarks, offerti tuttavia da una quota margi-

nale del campione, si osserva un ricorso più strutturato a me-

triche climatiche stringenti. Ne emerge che gli strumenti più

avanzati vengono impiegati quasi esclusivamente quando im-

posti dalla definizione regolamentare del prodotto, senza una

loro estensione volontaria al resto dell’operatività bancaria.

In sintesi, i risultati evidenziano che le ban-

che hanno avviato un processo di struttura-

zione delle informazioni ambientali e dei

meccanismi di screening. Permangono però

difficoltà nel tradurre tali strumenti in me-

triche finanziariamente rilevanti, target

emissivi verificabili e decisioni strategiche

coerenti. Ne emerge un livello intermedio

di maturità climatica, in cui il rischio è ri-

conosciuto e monitorato, ma non ancora

pienamente integrato nei processi di ge-

stione strategica del rischio e di governance

dei prodotti.

Governance della sostenibilità

Strutture di governance e presidio organiz-

zativo. I risultati della survey evidenziano

come le banche del territorio abbiano av-

viato, seppur con intensità differenziata, un processo di pro-

gressiva strutturazione della governance della sostenibilità

(tavola 8). In particolare, il 67,3% degli intermediari dichiara

di aver già istituito un Comitato di sostenibilità, eviden-

ziando un percorso di graduale allineamento alle aspettative

di vigilanza. Si rileva una netta prevalenza di modelli en-

doconsiliari (72,3%), seguiti da comitati estesi ad altre fun-

zioni aziendali (17,8%). Solo una quota residuale degli

intermediari (7,9%) adotta assetti più articolati che inclu-

dono anche esperti esterni, mentre il restante 2% segnala

soluzioni alternative. Nella maggior parte dei casi, la soste-

nibilità rimane perciò prevalentemente circoscritta al peri-

metro consiliare e oggetto di limitate competenze

specialistiche esterne, nonostante la crescente complessità

delle tematiche Esg e dei rischi climatici e ambientali.

Parallelamente, l’85,3% delle banche dichiara la presenza di

un Sustainability Chief Manager o di una funzione equiva-

lente, a testimonianza di un rafforzamento del presidio ope-

rativo. Anche in assenza di comitati formalizzati, molte

banche hanno dunque individuato responsabilità organiz-

zative specifiche, coerentemente con un approccio graduale

e proporzionale alla dimensione e alla complessità operativa

degli intermediari.

Rating Esg della controparte 91,8%

Valutazioni legate alla classe energetica dell’immobile oggetto 
di finanziamento (Ape) 90,9%

Analisi puntuale dei report di sostenibilità 73,6%

Soglie tecniche e criteri indicati dalla Tassonomia europea 13,6%

Carbon footprint della controparte 1,8%

Tavola 7

Sistemi di screening delle controparti (possibili più risposte)

Solo endoconsiliare 72,3%

Esteso ad altre funzioni della banca 17,8%

Esteso sia ad altre funzioni della banca sia a esperti esterni 7,9%

Altra tipologia 2,0%

Tavola 8

Tipologie dei Comitati di sostenibilità
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Formazione, sistemi di incentivazione, impegni

volontari e report. Un elemento di partico-

lare rilievo riguarda l’investimento nel capi-

tale umano. Il 96% delle banche offre

programmi di formazione sulla sostenibilità

ai dipendenti, evidenziando la crescente

consapevolezza del ruolo delle competenze

Esg nell’attuazione delle strategie ambientali

e climatiche. Il dato appare significativo,

considerando che le banche del territorio

operano spesso con maggiori vincoli finan-

ziari e organizzativi rispetto ai grandi gruppi

bancari.

Più articolato risulta il quadro relativo ai si-

stemi di remunerazione. Il 55,3% delle ban-

che ha introdotto meccanismi di

incentivazione collegati agli obiettivi di sostenibilità che in-

cludono indicatori quantitativi, mentre l’8% utilizza esclu-

sivamente indicatori qualitativi. Una quota rilevante del

campione (36,7%) non ha invece ancora implementato tali

strumenti. Ciò indica che, pur essendo riconosciuta l’im-

portanza dell’allineamento tra sostenibilità e incentivi, la

piena integrazione nei sistemi retributivi rappresenta ancora

una sfida per molti intermediari.

Sul piano degli impegni volontari emerge una dinamica si-

gnificativa: l’elevata adesione all’Un Global Compact (46%)

si accompagna all’assenza di partecipazione alla Science

Based Targets initiative e a una presenza marginale tra i sot-

toscrittori dei Principles for Responsible Investment (2%).

Questa configurazione suggerisce una preferenza per ini-

ziative ad alta visibilità reputazionale ma meno vincolanti,

rispetto a programmi che richiedono target quantitativi e

verificabili.

Infine, il 64% delle banche redige il report di sostenibilità, ri-

flettendo un graduale adeguamento alla rendicontazione Esg.

I meccanismi di governance come pressioni verso la sostenibi-

lità. La tavola 9 mostra che i meccanismi di governance

della sostenibilità si associano soprattutto a una maggiore

ampiezza dell’offerta green, con livelli di significatività par-

ticolarmente elevati per alcune variabili.

L’adesione alla Un Global Compact, la presenza di comitati

di sostenibilità, i meccanismi di remunerazione Esg e la re-

dazione del report di sostenibilità risultano significativa-

mente associati alla presenza di almeno tre progetti finanziati

e, in molti casi, anche all’offerta di almeno tre prodotti e

servizi sostenibili. Al contrario, il collegamento con stru-

menti più trasformativi, come la definizione di obiettivi di

Scope 3 e l’adozione di policy di esclusione delle contro-

parti legate ai combustibili fossili, appare molto più debole

e discontinuo. Pur in presenza di alcune associazioni stati-

sticamente significative, le percentuali restano infatti con-

tenute, indicando che i presidi di governance favoriscono

soprattutto l’espansione commerciale dell’offerta Esg, più

che una revisione profonda delle esposizioni e delle strategie

allocative. Nel complesso, l’evidenza conferma un modello

di transizione prudente e incrementale, oltre a far emergere

la necessità di un rafforzamento della governance, coerente

con il principio di proporzionalità e sostenuto da iniziative

di sistema.

4. Limiti e sviluppi della ricerca

La survey si configura come un’integrazione alla prospettiva

di vigilanza offrendo un’analisi complementare rispetto al-
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Tavola 9

Meccanismi di governance come pressioni verso la sostenibilità
(valori %)

Almeno
3 pro-

getti fi-
nanziati

Almeno
3 pro-
dotti e
servizi

Obiettivi
di

Scope 3

Esclu-
sione
fossil
fuel

Adesione alla Un Global Compact    98,6***    98,6***      2,9***      1,4***

Adesione alla Pri    66,7    33,3    33,3    33,3

Comitato di sostenibilità    85,1***    75,2***      4,0    12,9

Sustainability Manager    76,6    67,2*      4,7      9,4***

Formazione specifica relativa 
alla sostenibilità    75,0    65,3      5,6    12,5***

Meccanismi di remunerazione 
connessi alla sostenibilità    86,3***    81,1***      2,1***      6,3***

Report di sostenibilità    89,6***    86,5***      4,2    10,4

Sono riportati i p-value del test χ2. I livelli di significatività sono indicati come segue: * p < 0,05;
** p < 0,01; *** p < 0,001.
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l’approccio delle autorità. In particolare, fornisce evidenze

empiriche bottom-up sulle banche del territorio, realtà an-

cora poco esplorate in modo sistematico. Ciò consente di

cogliere con maggiore granularità le prassi operative, il le-

game con il tessuto economico locale e le modalità con-

crete di gestione dei rischi climatici, affiancando alla

dimensione regolamentare una lettura dell’operatività quo-

tidiana degli intermediari.

Lo studio presenta tuttavia alcune limitazioni metodologi-

che. In primo luogo, il dataset si basa su informazioni auto-

dichiarate raccolte tramite questionario, con possibili bias

di segnalazione e fenomeni di desiderabilità sociale, parti-

colarmente rilevanti nelle divulgazioni climatiche. Sebbene

il questionario sia stato progettato in coerenza con la ter-

minologia regolamentare, non è possibile escludere una so-

vrastima del grado di integrazione Esg dichiarato dalle

banche.

In secondo luogo, la natura cross-sectional dei dati non con-

sente inferenze causali. L’analisi individua associazioni tra

governance, percezione dei rischi climatici e scelte opera-

tive, ma non permette di stabilire la direzione delle relazioni

osservate. Rimane quindi aperta la questione se siano le

strutture di governance più evolute a favorire l’offerta di

prodotti green o viceversa.

Un ulteriore limite riguarda l’assenza di dati granulari di

portafoglio e di bilancio, che impedisce di osservare diret-

tamente variazioni quantitative nelle esposizioni settoriali

o nell’intensità carbonica. L’integrazione dei rischi climatici

viene quindi valutata soprattutto tramite indicatori orga-

nizzativi e strategici. Nonostante ciò, la coerenza del que-

stionario con i principali quadri regolamentari e il carattere

multidimensionale dell’indagine rafforzano la robustezza dei

risultati. Le evidenze emerse nei diversi ambiti dell’analisi –

governance, gestione dei rischi e allocazione del credito –

convergono nel delineare un quadro internamente coerente

delle modalità con cui le banche del territorio stanno pro-

gressivamente integrando il rischio climatico nelle proprie

aree di attività.
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