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Programmi UE e ESG

•

•

I programmi europei di rilancio post pandemia non devono
essere pensati come semplice cura delle ferite del Covid:
vogliono «build back better» (per dirla con Joe Biden)
E per «better» si intende anche più Environment, Social &
Governance

 



Il (futuro?)pilastro sociale dell’UE

• Il comunicato del Consiglio europeo di sabato 8 maggio 2021
mostra un primo, ancora timido, passo unanime verso il pilastro
sociale (e sanitario) dell’UE, in un difficilissimo cammino (meno
difficile dopo Brexit) avviato da Juncker nel 2017:

 
 

 



New Generation EU: a step on the European
integration pathway, regardless of the
pandemic

•

•
•

•

•

•

The size (750bn in 6 years): 4.5% EU annual GDP (to Italy: >10% of its
GDP)
Solidarity (loans and grants)
Strategic approach : “ESG”, green, digital, education, … + reforms as
from Commission recommendations
Linkage to the Multiannual Financial Framework (EU’s budget
“doubled”)
New revenue sources to be decided: carbon tax, digital levy, financial
transaction tax, new common corporate tax basis
EU Budget for the first time in deficit: issuing Eurobonds





Il Recovery Fund è gran parte di
Next Generation ma usare il
termine NGEU è significativo !
 
 
L’attenzione per le
generazioni future (che
“non votano”) è rilevante
per ESG (sia per
Environment, che per
Social, che per
Governance !



All’Italia il 27% di tot NGEU
contro l’11,3 %  del nostro
Pil





NGEU + MFF





https://www.esm.europa.eu/
content/europe-response-
corona-crisis
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Politica monetaria e ESG
•

•

•

•

•

La canalizzazione degli investimenti in direzioni ESG può essere favorita anche dalla politica
monetaria.
La strategia della BCE in merito è ancora in formazione ma essa è già impegnata a facilitare il
finanziamento dei debiti pubblici nazionali (che in parte dovrebbero muoversi verso ESG) ed
eventualmente aiuterà anche il collocamento degli eurobond da emettere per finanziare Ngeu.
La capacità della politica monetaria di non essere neutrale nell’allocazione del credito
(peraltro capacità pericolosa) potrà spingersi fini a favorire il finanziamento delle banche che
facciano credito green o comunque ESG e a sostenere i corsi dei green bonds emessi da
imprese e intermediari
Poiché il clima è considerato fonte di rischi anche finanziari, è probabile che la
regolamentazione bancaria evolverà nel come valutarli e quanto capitale le banche debbano
accantonare a fronte
Anche molti aspetti dell’attenzione della vigilanza alla governance bancaria possono rientrare
nella prospettiva ESG



ESG e intermediazione bancaria
•

•

•
•

•
•

•
•

•

Sia da E che da S che da G vengono rischi diretti (fisici e gestionali sugli assets delle
banche) che “transition risks” (rischi nel passaggio verso tecnologie, produzioni e
allocazioni ESG compliant)
Transition risks: vanno anche gestiti («mentalmente» oltre che materialmente)
conflitti di interesse di breve-medio termine fra

ESG compliance e profittabilità (di “brown assets”)
Environment e Social : disoccupazione nel chiudere produzioni inquinanti

Quale evoluzione ESG della regolamentazione e vigilanza? Fra l’altro:
Network for Greening the Financial System (NGFS) network per best practices fra banchieri
centrali e supervisors
Central banks strategic reviews

Innovazioni finanziarie, sostenute anche dai “gusti” di clientele “giovane”. Fra l’altro:
green home-improvement loans, carbon neutral banking, sustainable exchange-
traded funds (ETFs), bonds; sustainability-linked loan rates (credito meno caro se
gestione ESG targeted)
ESG ratings, ufficiali e privati (anche usando big data e IA): urge standardizzare
worldwide! E adottare metodologie trasparenti per il calcolo dei rating (policy brief
T20 con Milken Institute)



ESG (banche) e Italia
•

•
•

•
•

•

Riflettere su specificità italiane dei temi ESG? Esempi:
E: integrità territoriale, il tema delle assicurazioni (di rischi E & S)
S: Squilibri regionali (non solo Nord-Sud), carceri, immigrazione, miseria
educativa…
G: SMEs, corruzione, criminalità organizzata e riciclaggio, …

Le banche, oltre a pensare alla propria ESG aziendale, hanno funzione
cruciale nell’orientare le prassi ESG nazionali per il fatto che la loro
attività è naturalmente ramificata nell’economia e nella società
Problema della scarsa crescita. La riallocazione delle risorse come
fonte di crescita: il mercato dei capitali risulta allocatore a volte
peggiore del mercato del lavoro. L’attenzione a ESG può essere un
contributo importante nell’educare la banca stessa nelle sue scelte
allocative in generale, per esempio abituando a criteri sempre
aggiornati, trasparenti e basati su dati oggettivi


