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1. Il contesto normativo di riferimento 

In ambito stress test, le aspetta-
tive della Banca Centrale Europea 
(2020) sottolineano come gli enti 
che presentano rischi climatici e am-
bientali (C&E) rilevanti dovrebbero 
valutare l’adeguatezza delle proprie 
prove di stress nella prospettiva di in-
tegrare tali rischi negli scenari di base 
e avversi:
• Aspettativa 7: […] le banche do-

vrebbero individuare e quantificare 

i rischi climatici e ambientali al fine 
di assicurare l’adeguatezza patrimo-
niale

• Aspettativa 10: Si incoraggiano le 
banche a […] elaborare prove di 
stress che tengano conto dei rischi 
climatici e ambientali

• Aspettativa 11: Le prove di stress 
test delle banche dovrebbero consi-
derare tali rischi in scenari base e 
avversi.

CLIMATE STRESS TEST. 
CONTESTO NORMATIVO,  

SFIDE E PROSPETTIVE

FEDERICO GIOVANNI REGA ∗	

∗	 Risk Management Analyst – CDP Cassa Depositi e Prestiti. PhD Student in Management - Banking & Fi-
nance – Università di Roma Tor Vergata - federico.rega@outlook.it

 Le opinioni espresse sono personali e non impegnano in alcun modo l'Istituto di appartenenza.
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In seguito al primo esercizio di 
self-assessment qualitativo, la BCE nel 
2021 ha pubblicato un report sullo 
stato di salute della gestione di tali 
rischi (C&E), per favorire la diffusio-
ne di best practice nel settore, con-
fermando come le pratiche di stress 
test siano un’area ancora da svilup-
pare adeguatamente. In particolare, 
solo il 23% delle banche nel 2021 
ha iniziato ad integrare i rischi C&E 
nelle attività di stress test e sensitivity 
analysis. Dal report 2021, emergeva 
un focus sul rischio fisico, mentre un 
numero limitato di istituzioni aveva 
eseguito stress test interni in scenari 
di transizione ecologica ed energeti-
ca, cercando di quantificare ad esem-
pio l’impatto dello scenario carbon 

tax sull’economia. 
È importante chiarire come gli 

scenari macro-finanziari dello stress 
test BCE siano stati definiti dal 
Network for greening the financial sy-
stem (NGFS). Gli scenari riflettono 
diverse previsioni a seconda dell’(in)
azione politica, valutando i rischi fi-
sici e gli investimenti/ costi derivanti 
dalla transizione ecologica. Entrambi 
le fonti di rischio vengono valutate 
nel breve / medio/ lungo periodo.

Un tema cruciale riguarda la di-
vergenza e la scarsa standardizzazione 
tra dati, rating e scenari ESG-related. 
Con specifico riferimento all’ambito 
stress test, diversi provider propon-
gono diversi “livelli di ambizione” e 
granularità:

Tabella 1 – Scenari di climate stress test: caratteristiche generali 

Driver Combinazioni e Tipologie Scenari

Provider NGFS IPCC IEA IPR

Orizzonte temporale Oltre i 5 anni 

Varianti scenari Unica variante (most probable) Base, Best, Worst case

Livello di integrazione Parzialmente / pienamente integrato 
negli scenari macroeconomici Stand-alone

Fonte: Rielaborazione dell’autore sulla base delle informazioni dei diversi provider
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Nel contesto della doppia mate-
rialità, si nota come l’attenzione sia 
rivolta a tutelare, in ottica prospetti-
ca, la solidità della banca in termini 
di capitale interno e coefficienti pa-
trimoniali regolamentari. Pertanto, 
gli scenari di stress test dovranno ri-
flettersi adeguatamente nell’ICAAP 
di ciascun ente. Nello svolgimento 
dell’analisi di scenario e delle prove di 
stress in relazione ai rischi climatici e 
ambientali, si dovrebbe tenere conto 
di come l’ente potrebbe risentire del 
rischio fisico e del rischio di transizio-
ne a breve, medio e lungo termine.

Il primo stress test BCE è stato 
presentato nel 2021, con lo scopo di 
essere un esercizio preparatorio per le 
banche. Le caratteristiche di questo 
stress test sono di seguito sintetizzate:
•	 si tratta di un esercizio di tipo top-

down, quindi centralizzato;
•	 è costruito su specifici scenari cli-

matici che permettono di verifica-
re le interazioni tra rischio di tran-
sizione e rischio fisico su un arco 
temporale di 30 anni;

•	 è un’analisi a livello di contropar-
te;

•	 valuta le implicazioni dei rischi 

climatici per imprese e banche 
applicando specifici modelli che 
considerano gli specifici canali di 
trasmissione per i rischi di transi-
zione e fisici.
Dallo stress test emerge la rilevan-

za delle politiche climatiche; infatti, i 
costi per fronteggiare gli effetti degli 
eventi climatici estremi risultano si-
gnificativamente più elevati rispetto a 
quelli da sostenere per procedere pro-
gressivamente verso una transizione 
adeguata.

Le politiche climatiche compor-
tano costi di adeguamento nel breve 
termine che, in ogni caso, risultano 
inferiori rispetto ai costi da sostenere 
in assenza di tali politiche e per effet-
to di un aumento degli eventi clima-
tici estremi.

L’incremento nel rischio fisico 
può diventare particolarmente critico 
nella proiezione a 30 anni, determi-
nando un incremento nelle perdite 
attese relative al portafoglio crediti. 
Tale situazione è tanto più marcata 
per uno scenario hot house world ri-
spetto a quello che descrive una or-
derly transition.

A giugno 2021, l’EBA ha pub-
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blicato il Report on Management and 
Supervision of ESG Risks for Credit 
Institutions and Investment Firms 
dopo un processo di consultazione 
iniziato a novembre 2020 e termina-
to a febbraio 2021, testimoniando la 
consueta necessità di coinvolgere gli 
attori di mercato, per una migliore e 
più completa loro partecipazione alla 
effettiva implementazione di principi 
e strategie.

Come evidenziato da alcuni pa-
per accademici e report provenienti 
dall’industria (AIFIRM, 2022), mal-
grado il processo che ha portato alla 
pubblicazione del Report sia stato 
particolarmente lungo e complesso, 
ancora più complessa risulta esserne 
l’effettiva implementazione ed inter-
pretazione da parte delle banche, vi-
sta la peculiarità dei rischi in parola e 
la loro pervasività nelle attività delle 
banche e conseguentemente dell’at-
tività dei regolatori. La pervasività 
è tale che il manifestarsi dei rischi 
ESG, impatta / influenza i più noti 
rischi di gestione (credito, mercato, 
operativo, liquidità).

Un’ulteriore considerazione pre-
liminare che emerge dall’analisi del 
documento è connessa al fatto che 

fattori e rischi ESG coinvolgono ban-
che e imprese, entrambe ne risultano 
influenzate e quindi devono trovare 
opportune strategie di gestione e mi-
tigazione.

La BCE ha replicato l’esercizio di 
Climate Risk Stress Test (CST) nel 
2022 con target le sole banche sotto 
la sua diretta supervisione. La valuta-
zione dei fattori di rischio climatici e 
ambientali viene considerata per va-
lutare il loro impatto rispetto ai rischi 
tradizionali (credito, mercato, opera-
tivo e reputazionale).

Per poter adempiere alle richieste, 
le banche significant dovevano poter 
disporre di informazioni relative alle 
esposizioni nei confronti di contro-
parti localizzate in aree geografiche 
particolarmente esposte a rischi cli-
matici, con una difficoltà di costru-
zione del data set inziale adeguato e 
completo, soprattutto nei casi in cui 
tali tipi di informazione non siano 
poi rientrati nella valutazione del ri-
schio di controparte. 

Oltre al fabbisogno informativo e 
alle sfide relative alla selezione e ge-
stione dei dati, dai risultati e survey 
di BCE e Banca d’Italia, emergono 
ancora diffusi ritardi anche a livello 
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organizzativo. Il profilo della gestione 
dei rischi C&E – ivi incluse le analisi 
di stress test - è quello che presenta 
i maggiori ritardi, soprattutto nelle 
banche less significant. Soltanto un 
limitato numero di banche ha svilup-

1 È stato richiesto alle banche di fornire i dati sulle emissioni di Scope 1, 2 e 3 delle maggiori controparti in por-
tafoglio (non PMI). La segnalazione ha riguardato le prime 15 controparti per ciascuno dei 22 settori NACE 
dell’esercizio di stress test. La BCE ha fornito alcune indicazioni, lasciando tuttavia discrezionalità di approccio: 
le banche dovevano far leva su quanto dichiarato dalle controparti in tema emissioni, ma sono state autorizzate 
a utilizzare dati di provider esterni o a stimare i livelli emissivi.

pato un approccio quantitativo fun-
zionale alla definizione di KRI e ha 
incluso i fattori climatici e ambientali 
nel framework di stress testing dell’I-
CAAP, nel RAF o nel Recovery plan.

2. Focus – ECB Climate Stress Test 2022

Il climate stress test 2022 ha rappre-
sentato il primo esercizio bottom up 
regolamentare, un esercizio conosci-
tivo per individuare vulnerabilità e 
migliori prassi e stimolare le banche 
ad adottare strumenti per la gestione 
e l’integrazione del rischio climatico 
nei propri processi gestionali e di risk 
governance.

L’esercizio, che ha interessato 104 
banche significant, è stato articolato 
in tre moduli distinti:
1) un questionario qualitativo volto 

a verificare le attuali capacità delle 
banche di gestire nei propri fra-
mework prove di stress relative al 
rischio climatico;

2) un’analisi di peer benchmarking 
effettuata su metriche comuni per 
valutare la sostenibilità dei mo-
delli di business e l’esposizione 
delle banche verso i settori mag-
giormente vulnerabili dal punto 
di vista climatico. Tale analisi ha 
comportato sforzi considerevoli 
per le banche, al fine di costrui-
re e rendicontare due metriche1 
di valutazione della dipendenza e 
vulnerabilità della redditività delle 
banche al rischio di transizione;

3) una prova di stress di tipo bot-
tom-up focalizzato sia sui rischi 
di transizione che sui rischi fisi-
ci, volto a verificare gli impatti 
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nel breve e lungo termine degli 
scenari climatici sugli asset della 
banca verso i settori industriali 
maggiormente vulnerabili (ad es. 
carbon-intensive)2.  
In particolare, l’esercizio forniva 

un’ulteriore declinazione degli scena-
ri NGFS quali la disaggregazione per 
settore (NACE) per le imprese, e per 
Attestato di Prestazione Energetica 
(APE) per i mutui.

NACE: il focus di ECB è settoriale, 
in particolare su 22 settori ad alta in-
tensità emissiva (NACE A-H & L, 
responsabili del 90% delle emissioni 
GHG della UE) e l’analisi a livello di 
controparte è stata incoraggiata ma 
non resa obbligatoria.

APE: la stima degli impatti per i mu-
tui residenziali e commerciali ha alla 
base il grado di efficienza energetica 

2 Solo 41 dei 104 istituti sono stati impegnati nell’esercizio bottom up del modulo 3.

definito dall’attestato di prestazione 
energetica dell’edificio (APE), for-
nendo di fatto un elemento uniforme 
all’interno dell’Unione Europea per 
la conduzione dell’esercizio. Esistono 
però forti lacune nei dati e la BCE 
ha fornito alcuni orientamenti meto-
dologici a sostegno delle banche per 
completare l’esercizio, lasciando an-
che in questo caso libertà alla banca 
di attuare l’approccio desiderato for-
nendone adeguata spiegazione nella 
nota esplicativa.

A valle dell’esercizio emerge la ne-
cessità di intensificare gli sforzi per 
misurare e gestire il rischio climatico, 
colmando le lacune nei dati e adot-
tando alcune buone prassi già pre-
senti nel settore. La BCE ne fornisce 
evidenza attribuendo uno score com-
plessivo alle banche raggruppandole 
in 4 classi di adeguatezza dei propri 
framework:
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Figura 1 - Valutazione qualitativa della dell’adeguatezza del Climate Stress Test fra-
mework

Fonte: BCE, 2021

Alcuni ulteriori elementi di atten-
zione sono di seguito riportati:
•	 gli esiti mostrano come gran parte 

della redditività delle banche de-
rivi dai 22 settori ad alta intensità 
emissiva (circa il 65.2% del margi-
ne di interesse);

•	 le informazioni di controparte 
rappresentano una sfida: la metà 
delle 43 banche che hanno una 

metodologia interna di CST ha 
evidenziato la mancanza di dati 
interni. In particolare, vi è man-
canza dei dati sulle strategie di 
transizione del cliente e sulla geo-
localizzazione dei suoi asset;

•	 la mancanza di dati sulle emissio-
ni viene colmata da stime interne 
e dall’utilizzo di proxy per GHG 
scope 1, 2, 3 che però sono diverse 
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tra banca e banca, comprometten-
done la comparabilità.
Per quanto concerne i risultati 

quantitativi dell’esercizio bottom-up, 
le banche riportano perdite aggregate 
pari a 70 miliardi di euro nei 3 eser-
cizi a breve termine (53 miliardi nel 
disorderly e 17 nei due scenari di ri-
schio fisico). Relativamente al rischio 
di transizione, come dichiarato dalla 
BCE, i risultati devono essere inter-
pretati con cautela, in quanto: gli 
scenari adottati sono nuovi e non in-
tegrano tutti gli impatti macroecono-
mici; il perimetro di analisi è ristretto 
solo ad alcune di tipologie di portafo-
glio; larga parte delle banche è ancora 
a uno stadio iniziale nella modellizza-
zione degli impatti climatici e la di-
sponibilità dei dati necessari è ancora 
esigua; l’esercizio svolto ha inoltre 
natura di apprendimento ed è quindi 
privo di un presidio di vigilanza.

Nel lungo periodo, in linea con 
i risultati dell’esercizio del 2021, lo 
scenario orderly mostra un minor im-
patto rispetto agli altri due scenari 
NGFS. Nel breve periodo lo scenario 
disorderly ha un impatto sulle per-
dite di circa 70 punti base più alto 
rispetto allo scenario orderly, guidato 

principalmente dai settori a più alta 
intensità emissiva (su tutti attività 
estrattiva, petrolchimico).

Nelle strategie di lungo periodo, 
pur non definendole chiaramente, 
le banche mostrano una tendenza a 
ridurre le esposizioni verso le con-
troparti ad alta intensità emissiva e 
a fornire supporto ai settori a bassa 
emissione.

In merito allo scenario di rischio 
fisico drought and heat risk, si eviden-
za un più elevato rischio di perdite su 
crediti per i settori estrattivi, di co-
struzione e agricoli, soprattutto nelle 
regioni più vulnerabili alle alte tem-
perature. 

In conclusione, la BCE afferma 
che le banche hanno fornito un insie-
me di informazioni per dare indica-
zioni sulle loro conoscenze/capacità 
in merito allo stress test climatico. 
Tuttavia, data la natura innovativa 
di questo esercizio, alcune delle in-
formazioni sono ancora ad un livel-
lo pionieristico e permangono sfide 
significative a livello di disponibilità 
di dati e di tecniche modellistiche. Il 
59% del campione non ha integra-
to il rischio climatico all’interno dei 
propri stress test interni ed è emersa 
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una necessità, da parte delle autorità 
di vigilanza, di aiutare le banche a su-
perare le sfide legate alla disponibilità 
di dati, fornendo una guida sulle best 

practice, alla luce di quanto emerso 
dall'esercizio condotto e dalle buone 
prassi individuate dall'Authority"

3. Benchmark, fonti e dati utili

Tabella 2 – Variabili utilizzate per i Climate Stress Test

Variabili

Prezzo

•	 Carbon price
•	 Commodity and energy prices:

o Primary energy price (oil, gas, coal)
o Secondary energy price (electricity and gas)
o Renewable energy price

•	 Government policies and other taxes

Produzione / Consumo

•	 Input costs
•	 Total primary energy (EJ)
•	 Total energy consumption
•	 Amount of fossil fuels used
•	 Amount of rewenables used

Investimenti
•	 Energy efficiency
•	 Energy supply
•	 New technology investments

Emissioni

•	 GHG emission targets 
•	 Energy mix (coal, gas, oil, renewables)
•	 Government policies 
•	 Sectoral GHG emissions

Fonte: UNEP FI, 2023
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