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1. Introduzione

I cambiamenti climatici e il degra-
do ambientale hanno dato origine a
mutamenti strutturali che influisco-
no sull’attivita economica e, di conse-
guenza, sui sistemi bancari con possi-
bili implicazioni di natura sistemica.
La societa si trova, infatti, ad essere
sempre pill esposta ai rischi fisici e di
transizione che, a loro volta, possono
accrescere le vulnerabilita del sistema

finanziario e amplificare gli shock tra

RISCHI FINANZIARI
LEGATI

AT RISCHI CLIMATICI:
MITIGAZIONE

DEL RISCHIO

CAMILLO GILIBERTO *

lo stesso sistema finanziario e I’eco-
nomia reale. In particolare, nell’am-
bito del rischio fisico possono esserci
eventi catastrofali caratterizzati da
bassa probabilita di accadimento e
da alto impatto sul sistema economi-
co-finanziario. La relazione tra rischio
climatico e stabilita finanziaria ¢ stata
oggetto di numerosi studi nel corso
degli ultimi anni. I danni per le isti-

tuzioni finanziarie potrebbero essere

*  Le opinioni espresse sono personali e non impegnano in nessun modo l'istituto di appartenenza -

camillogiliberto66@gmail.com
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rilevanti, come indicato da Battiston
et al. (2017) secondo cui le perdite
potrebbero arrivare sino al 30% del
capitale delle banche. Palea ¢ Drogo
(2020) hanno, invece, analizzato di-
rettamente la relazione tra costo del
debito ed emissioni di gas serra, mo-
strando che le imprese dell’area euro
caratterizzate da un’intensita di emis-
sioni maggiore pagano in media un
costo del debito piu elevato.
Lobiettivo di questo lavoro, ¢
quello di evidenziare come i rischi
climatici possano influenzare i rischi
bancari attraverso specifici canali di
trasmissione di natura micro e macro
economica e quanto il processo di
misurazione, monitoraggio e mitiga-

zione sia rilevante per salvaguardare

2. Irischi finanziari derivanti dai

I cambiamenti climatici deter-
minano il rischio fisico e il rischio
di transizione. Il primo si manifesta
quando fenomeni naturali, sia acuti
sia cronici, influenzano la capacita di

produrre reddito e/o danneggiano le

la stabilita finanziaria. I rischi clima-
tici negli ultimi anni stanno assu-
mendo sempre piu rilevanza per via
del progressivo aumento del verifi-
carsi del numero di eventi ricondu-
cibili al rischi fisico. In tale contesto
¢, infatti, cruciale che le banche pre-
dispongano idonei presidi e svilup-
pino adeguate prassi per identificare,
misurare, monitorare e mitigare tali
rischi'. Cio al fine di continuare a
garantire il necessario accesso al cre-
dito, assistendo, allo stesso tempo,
le aziende impegnate nel processo di
transizione verso un sistema econo-
mico basato su criteri di sostenibilita
con nuovi strumenti e adeguati servi-

zi di consulenza.

rischi climatici

strutture e il capitale di famiglie e im-
prese. Il secondo considera I'impatto
economico cui le imprese possono
essere soggette come conseguenza
dell'implementazione di normative

atte a ridurre le emissioni di carbonio

1 Banca Centrale Europea (2020), Banca d’Italia (2022).

202

RUBRICHE



RISCHI FINANZIARI LEGATT AI RISCHI CLIMATICI: MITIGAZIONE DEL RISCHIO

e favorire lo sviluppo di energie rin-
novabili, dell'evoluzione tecnologica,
nonché del cambiamento delle prefe-
renze dei consumatori e della fiducia
dei mercati. E quindi importante es-
sere in grado di valutare come questi
rischi si materializzino sulle tradizio-
nali categorie di rischio bancario at-
traverso l'identificazione dei relativi
meccanismi di trasmissione e come
gli effetti economici avversi possano
diffondersi all'interno del sistema fi-
nanziario compromettendone la sta-
bilita con implicazioni anche di na-
tura sistemica. I rischi climatici pos-
sono, quindi, influire sia sulla solidita
patrimoniale dei singoli intermediari
che sulla stabilita del sistema finan-
ziario. Le nuove “Priorita di Vigilan-
za’ per il periodo 2023-2025 pubbli-
cate dalla Banca Centrale Europea

evidenziano la necessita di intensifi-

care gli sforzi per gestire 'esposizione
ai rischi climatici e ambientali.

I rischi fisici e i rischi di transizio-
ne, ampiamente trattati dalla lettera-
tura di riferimento?, possono influen-
zare i rischi tradizionali delle banche
mediante due canali di trasmissione,
rispettivamente di natura micro e
macro economica, riportati nella suc-
cessiva Figura 1. Nel primo caso, il
fattore di rischio impatta sull’attivita
stessa delle banche e/o sugli asset spe-
cifici detenuti. Nel secondo caso, ci si
riferisce all'impatto di specifici fattori
quali la produttivita del lavoro o la
crescita economica sull’economia in
cui le banche operano. In tale ambito
rientrano anche le implicazioni deri-
vanti dalla dinamica dei tassi d’inte-
resse, dell’inflazione, dei prezzi delle

materie prime e dei tassi di cambio.

2 Trai vari contributi si segnalano Financial Stability Board (2020) e EBA (2021).
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Figura 1- Rischi finanziari e Climatici
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II cambiamento climatico sta
avendo e avra in misura maggiore nei
prossimi anni un impatto significati-
vo sul settore bancario. Attualmente,
le strategie delle banche italiane per
affrontare l'esposizione al cambia-
mento climatico sono ancora limita-
te. Sebbene la misurazione e il mo-
nitoraggio dei rischi climatici siano
attivitd complesse, le banche che riu-
sciranno a sviluppare soluzioni di fi-
nanziamento, adw'sory e protezione a
supporto della clientela nel prossimo
periodo saranno in grado non solo di
mitigare i rischi, ma anche di coglie-

re nuove opportunita di business. Da

3. Mitigazione del rischio climatico

La minaccia posta dai cambiamen-
ti climatici richiede una maggiore
intensificazione dell’azione per il cli-
ma da parte dell'Unione e degli Stati
membri. UUnione Europea (UE) si
propone di fronteggiare il cambia-
mento climatico e al contempo di
creare valore a lungo termine per
Ieconomia. I paesi dell'UE si sono
impegnati a rendere 'UE climatica-

mente neutra entro il 2050 (Rego-

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 5 - 6/2023

un analisi condotta da Bain & Com-
pany nel 2023, entro il 2030, oltre il
50% del territorio italiano sara espo-
sto a rischi fisici, rispetto al 40% che
si registra oggi. E, quindi, necessario
per le banche cambiare rapidamente
approccio e introdurre strategie di
mitigazione per il rischio climatico
nei propri portafogli immobiliari. In
assenza di tali azioni, entro il 2050 il
valore delle garanzie ipotecarie delle
banche italiane potrebbe diminuire
del 15%. Questo, a sua volta, potreb-
be colpire la redditivita dei prestiti
ipotecari di questi operatori, con una

contrazione fino al 10%.

lamento 2021/1119) con l'obiettivo
intermedio di riduzione di emissioni
nette di gas a effetto serra al 2030 del
55% (rispetto ai livelli del 1990). A
marzo del 2018 I'Organo Esecutivo
dell’'UE ha lanciato la Sustainable Fi-
nance Action Plan e nel luglio 2021
tale piano ¢ stato integrato con la Re-
newed Sustainable Finance Strategy.
Lo scopo dei suddetti provvedimenti

¢ quello di incoraggiare I'adozione dei
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cosiddetti fattori ESG (Environmen-
tal, Social, and Corporate Governance)
nelle decisioni di investimento e di
mobilitare quanto piu capitale verso
le attivita sostenibili.

E, quindi, indispensabile che gli
operatori economici valutino corret-
tamente i rischi climatici e ambientali
per impiegare opportunamente il ca-
pitale, cosi limitando la probabilita di
impatto sistemico. In tale ambito 'u-
tilizzo di strumenti derivati consente
di annullare o mitigare I'effetto delle
perdite finanziarie associate a disastri
ambientali. In generale, le banche e
le imprese di investimento possono
mitigare i rischi climatici a cui sono
esposte attraverso azioni proattive e
reattive. Le prime si concretizzano
attraverso la diversificazione del por-
tafoglio. Le strategie di asset allocation
possono consentire ad una banca di
ottimizzare la gestione del proprio
portafoglio ad esempio aumentando
gli investimenti in aziende sostenibili
che consentono di ridurre preventi-
vamente la vulnerabilita degli inve-
stimenti esposti ai rischi climatici. Le
seconde riguardano ['utilizzo da parte
delle banche o imprese di strumenti

che trasferiscono il rischio climatico

206

ad altre parti del sistema finanzia-
rio. In tale contesto, gli organismi di
controllo prestano attenzione alla ri-
allocazione settoriale e geografica dei
rischi, all‘eventualita che, sfruttando
arbitraggi regolamentari, i rischi pos-
sano essere trasferiti verso comparti
e aree dove norme e controlli sono
meno rigorosi.

Di seguito, si riportano in modo
sintetico alcune tipologie di strumen-
ti derivati utilizzati nell’ambito della
finanza sostenibile, seguendo quanto
riportato in ISDA (2021):
 Derivati Sustainability linked. Si

tratta di strumenti quali, a titolo

non esaustivo, interest rate swap,
cross currency swap, forex forward

e forex swaps, 1 cui i parametri

contrattuali variano in base al rag-

giungimento di uno o pit indica-
tori chiave di sostenibilitd (detti

KPI, Key Performance Indicators).

Tali strumenti consentono di con-

siderare le prestazioni dell’azienda

in termini di sostenibilita e le mo-
dalita secondo cui sono attuate le
relative strategie declinate nei pia-
ni di azione.

» Derivati di credito ESG related. Si

tratta di derivati che hanno due

RUBRICHE
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principali funzioni di hedging: i)
verso potenziali perdite dovute al
verificarsi di un evento climatico
o ambientale molto avverso (in
grado di portare 'azienda affidata
alla bancarotta); e ii) da potenziali
oscillazioni nel valore di mercato
di bond ESG /sostenibili, dovute
ad aspettative di mercato di pos-
sibili futuri danni/perdite a carico
dell’azienda emittente.

Derivati catastrofali. Si tratta di
strumenti che consentono di tra-
sferire il rischio collegato a cata-
strofi naturali. In tale ambito ri-
entrano, 7 Catastrophic Equity Puts
(detti anche Cat-EPutsPe gli swap
catastrofali (detti anche car swap),
negoziati sui mercati Over the
Counter (OTC) che permettono
di tutelarsi dalle potenziali enor-
mi perdite derivanti da uragani o
terremoti, trasferendo parte del ri-
schio in cambio del pagamento di
un premio. Possono quindi essere
considerati come I'equivalente fi-

nanziario di un contratto di riassi-

curazione e/o di una polizza. senza
le complessita strutturali e i costi
delle polizze catastrofali o delle
obbligazioni catastrofali (dette an-
che cat bond)

* Derivati meteorologici. Sono de-
rivati utilizzati dagli operatori per
coprirsi dai rischi collegati a con-
dizioni meteorologiche avverse o
impreviste. I principali utilizza-
tori di questi derivati sono, oltre
alle aziende agricole, le uzility, le
aziende energetiche, le compagnie
di assicurazione e, in alcuni casi,
le banche. Il payoff dei derivati
climatici si basa in genere su un
indice che misura un particolare

parametro del tempo atmosferico.

Con l'aumento della frequenza
e della gravita dei disastri legati al
clima aumenta il rischio di perdite
economiche e finanziarie per le im-
prese. Le coperture assicurative con-
tro le catastrofi sono uno strumento
fondamentale per mitigare i relativi

rischi anche se il mercato assicurati-

A differenza dei cat swap che sono strumenti il cui pagamento ¢ condizionato al verificarsi di un evento assicura-

to in una specifica porzione di territorio coperto, ossia il paese o I'area geografica in cui si verifica 'evento cata-

strofico, i Cat-EPuts sono opzioni che in cambio di un premio pagato al sottoscrittore delle azioni, I'assicuratore

ottiene la possibilita di emettere azioni privilegiate a un prezzo predeterminato al verificarsi di un determinato

evento. In questo modo I'assicuratore ha la possibilita di raccogliere capitale ad un prezzo favorevole.

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 5 - 6/2023 207
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vo gia lancia segnali di razionamen-
to a causa dei cambiamenti climatici
in corso?. Il continuo aumento delle
perdite dovute alle catastrofi naturali
legate ai cambiamenti climatici si ri-
flettera sulla crescita dei premi e sulle
coperture assicurative che potrebbe-
ro diminuire. In tale contesto, negli
ultimi anni si sta facendo ricorso alle
obbligazioni catastrofali. Si tratta
di titoli obbligazionari solitamente
emessi dalle compagnie di assicura-
zione o di riassicurazione per trasfe-
rire una parte dei rischi legati a eventi
catastrofici eccezionali agli investito-
ri, che vengono adeguatamente re-
munerati per sopportare tali rischi.
Le obbligazioni catastrofali hanno in
genere una scadenza di breve-medio
termine, compresa tra 3 e 5 anni e
costituiscono un interessante Sstru-
mento di mitigazione. Linvestimen-
to in obbligazioni catastrofali produ-
ce benefici significativi sia sul piano
della diversificazione sia su quello dei
rendimenti.

In primo luogo, gli investitori
possono ricorrere a tali strumenti per

diversificare il proprio portafoglio e

4 Tvass (2023a).
5 Ivass (2023b)
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mitigare il rischio. In secondo luogo,
gli assicuratori e i riassicuratori sono
disposti a pagare un tasso d’interes-
se piu elevato rispetto a titoli emessi
da societd con rating analoghi. In-
fine, dal momento che la durata di
queste obbligazioni ¢ generalmente
a breve-medio termine, la probabilita
che si verifichi un disastro che possa
provocare la perdita di parte o di tutti
gli interessi o del capitale ¢, in genere,
alquanto contenuta.

Dal rapporto Ivass’, emerge che a
fine 2021, la raccolta premi per la co-
pertura dai rischi climatici era pari al
5,60% del totale del business danni
di settore, mentre la raccolta premi a
copertura del rischio sismico era pari
a circa I'1,00% del totale del business
danni di settore. Le cause della bassa
diffusione in Italia di tali strumenti
puo essere ricondotta alla scarsa edu-
cazione finanziaria, alle aspettative
sull'intervento pubblico e ad una ge-
nerica sottostima del rischio dei po-
tenziali utilizzatori. In un contesto
di aumento significativo dei rischi
climatici, la Legge di Bilancio 2024

prevede I'obbligo per tutte le impre-
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se di stipula di contratti assicurativi
a copertura dei danni da calamita
naturali ed eventi catastrofali entro
il 31 dicembre 2024. Tale obbligo
potrebbe impattare sul business delle

compagnie assicurative. Dalle rileva-

4. Conclusioni

I cambiamenti climatici mettono
a repentaglio la tenuta delle econo-
mie e possono diffondersi al settore
finanziario in diversi modi. Cio po-
trebbe indurre le banche a limitare
I'offerta di credito con ricadute sul-
la crescita economica reale (Faiella e
Malvolti, 2020). I derivati climatici,
in tali circostanze, possono essere uti-
lizzati come parte di una strategia di
gestione del rischio per ridurre i ri-
schi d’impresa associati a condizioni
meteorologiche avverse o impreviste.

La ricerca di nuove e pit efficienti
opportunita di allocazione, diversi-
ficazione e mitigazione dei rischi tra
le diverse componenti dei sistemi fi-
nanziari ma anche tra mercati e isti-

tuzioni pubbliche diventa un fattore

6 Eiopa (2023)
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zioni del’EIOPA® emerge che dopo
la Grecia, I'Italia risulta essere il Pa-
ese europeo con il pitt ampio divario
tra esposizione alle calamita naturali
(elevata) e lentita della relativa co-

pertura assicurativa (scarsa).

fondamentale per la salvaguardia del
sistema finanziario.

In un contesto caratterizzato da
alta inflazione e volatilita dei mercati
finanziari, le obbligazioni catastrofi-
che rappresentano una soluzione ef-
ficace ed efficiente per diversificare i
rischi climatici. Diversificando la co-
pertura delle catastrofi naturali a vari
sottoscrittori, gli assicuratori attrag-
gono fonti alternative di capitale, che
esercitano una pressione al ribasso
sui premi di riassicurazione. Inoltre,
per i sottoscrittori tali strumenti co-
stituiscono una fonte di rendimento
diversificata, non correlata a fatto-
ri economici ma a eventi naturali a
forte impatto. Considerata I'elevata

incidenza che i cambiamenti clima-
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tici hanno sul funzionamento dell’
economia ¢ auspicabile che le isti-
tuzioni finanziarie utilizzino sempre
in misura maggiore gli strumenti di
mitigazione del rischio climatico, al
fine di poter salvaguardare il sistema
finanziario.

La gestione del rischio climatico
sta diventando sempre pit importan-
te per gli investitori, le imprese e le
autorita di regolamentazione. Gli in-

vestitori stanno diventando sempre

210

pil consapevoli dei rischi e delle op-
portunita legati al clima e stanno cer-
cando di utilizzare strumenti di miti-
gazione per la gestione del rischio. Le
imprese hanno come obiettivo quello
di gestire i rischi climatici per proteg-
gere il loro valore e garantire la resi-
lienza a lungo termine. Le autorita
di regolamentazione richiedere una
maggiore trasparenza e divulgazione

dei rischi climatici.
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