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Muovendo	dalla	consapevolezza	che	il	tema	della	sostenibilità	è	molto	
ampio	e	 variegato,	 il	 presente	progetto	di	 avvio	 alla	 ricerca	 si	 propone	
quale	specifico	topic	l’analisi	dei	“nuovi	prodotti	creditizi	ESG”	inquadran-
doli	nelle	scelte	strategiche	riconducibili	ai	modelli	di	business	degli	inter-
mediari	finanziari	e	alle	conseguenti	prassi	operative	adottate	dagli	stessi	
in	considerazione	del	contesto	normativo	di	riferimento.	

Per	raggiungere	questo	scopo,	il	primo capitolo	mira	a	contestualizza-
re	la	ricerca	nel	relativo	ambito	di	riferimento,	riportando	gli	obiettivi	del	
progetto	e	definendo	 l’impianto	metodologico	adottato.	Tale	approccio	
non	solo	offre	una	sintesi	degli	 studi	esistenti,	ma	costituisce	anche	un	
valido	strumento	per	individuare	e	orientare	i	potenziali	ambiti	di	appro-
fondimento	e	sviluppo	futuro.	

INTRODUZIONE
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Al	fine	di	raggiungere	gli	obiettivi	presentati	nel	primo	capitolo,	il se-
condo,	dapprima,	tratteggia	la	cornice	legislativa	in	materia	di	sostenibili-
tà	caratterizzato	da	una	notevole	proliferazione	di	regolamenti	e	direttive	
e,	successivamente,	propone	una	revisione	della	letteratura	di	riferimen-
to.	

Per	 quanto	 riguarda	 il	 contesto	 legislativo	 comunitario	 e	 nazionale,	
verranno	prese	in	considerazione	le	normative	europee,	inclusi	i	regola-
menti	e	le	direttive	comunitarie,	nonché	i	rispettivi	recepimenti	naziona-
li.	 Inoltre,	saranno	considerate	 le	aspettative	di	vigilanza	divulgate	dalla	
Banca	centrale	europea	(BCE)	e	le	linee	guida	dell’Autorità	bancaria	eu-
ropea	 (ABE),	dell’Autorità	europea	degli	 strumenti	finanziari	 e	dei	mer-
cati	 (ESMA)	 e	 dell’Autorità	 europea	 delle	 assicurazioni	 e	 delle	 pensioni	
aziendali	e	professionali	(EIOPA).	Si	terranno	inoltre	in	considerazione	le	
aspettative	di	vigilanza	della	Banca	d’Italia	e	le	altre	normative	di	settore	
emanate	dalla	Commissione	Nazionale	per	le	Società	e	la	Borsa	(Consob),	
l’Istituto	per	la	Vigilanza	sulle	Assicurazioni	(IVASS).	Ma	anche	linee	guida	
nazionali	delle	associazioni	di	categoria,	come	quelle	riguardanti	la	valu-
tazione	 degli	 immobili	 in	 garanzia	 delle	 esposizioni	 creditizie,	 che	 han-
no	interessato	direttamente	l’Associazione	Bancaria	Italiana	e	altri	attori	
coinvolti	a	vario	titolo	nel	mercato	immobiliare.

In	questo	capitolo,	saranno,	inoltre,	presi	in	considerazione	anche	gli	
standard	internazionali	sviluppati	dai	partecipanti	al	sistema	finanziario,	
come	ad	esempio	il	Global	Compact,	i	Principles	for	Responsible	Banking,	
la	Net	Zero	Banking	Alliance,	oltre	agli	Equator	Principles.

In	questa	prospettiva,	 il	 terzo capitolo e il quarto capitolo	 si	prefig-
gono	lo	scopo	di	fornire	una	chiara	definizione	dei	prestiti	green	(di	se-
guito	 anche	 “Green	 Loan”	 o	 “GL”),	 dei	 prestiti	 social	 (di	 seguito	 anche	
“Social	Loan”	o	“SL”)	e	dei	prestiti	legati	alla	sostenibilità	(di	seguito	an-
che	“Sustainability-Linked	Loan”	o	“SLL”).	In	considerazione	di	ciò,	viene	
introdotta	una	prima	definizione	di	prestiti	green	e	di	prestiti	legati	alla	
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sostenibilità.	I	primi	sono	considerabili	un	qualsiasi	tipo	di	strumento	di	
prestito	erogato	per	finanziare	o	rifinanziare,	in	tutto	o	in	parte,	nuovi	e/o	
esistenti	progetti	verdi	ammissibili.	Tali	prestiti	finanziano	ovvero	rifinan-
ziano	esclusivamente	progetti	che	siano	conformi	ai	principi	fondamen-
tali	contenuti	nei	GLP.	È	possibile	interpretare	i	secondi,	ossia	i	SL,	come	
una	variante	dei	primi	che	pone	maggiore	attenzione	al	 fattore	sociale.	
A	 differenza	 dei	GL	 e	 dei	 SL,	 i	 SLL	 prevedono	 che	 l’affidatario	 si	 ponga	
dei	Sustainability	Performance	Targets	(anche	“SPTs”),	utili	a	misurare	le	
performance	 di	 sostenibilità	 del	 debitore,	 e	 che,	 quest’ultimi,	 vengano	
monitorati	 attraverso	 degli	 indicatori	 di	 performance	 (di	 seguito	 anche	
“key	performance	indicator”	o	“KPI”)	predefiniti.	In	considerazione	di	ciò,	
si	effettua	una	prima	distinzione	tra	green	loan,	social	loan	e	sustainabi-
lity-linked	loan,	evidenziando	che	i	primi	e	i	secondi	si	concentrano	sullo	
scopo	del	prestito,	o	eventualmente	guardano	al	bene	da	finanziare,	men-
tre	 i	secondi	sono	considerabili	dei	prestiti	e/o	agevolazioni	contingenti	
legati	a	dei	predefiniti	obiettivi	target	misurabili	da	specifici	indicatori	di	
performance.	

Al	fine	di	offrire	una	comprensione	approfondita	di	questi	nuovi	stru-
menti	creditizi,	in	tali	capitoli	saranno	altresì	riproposti	anche	gli	standard	
sviluppati	da	associazioni	internazionali,	tra	cui	i	principi	per	prestiti	verdi	
(di	seguito	anche	“Green	Loan	Principle”	o	“GLp”),	i	principi	per	i	prestiti	
social	 (di	 seguito	anche	“Social	Loan	Principle”	o	“SLp”)	e	 i	principi	per	
i	prestiti	 legati	alla	 sostenibilità	 (di	 seguito	anche	“Sustainability-Linked	
Loan”	o	“SLLp”).	

Ciò	 consentirà	di	delineare	 in	modo	esaustivo	 le	 caratteristiche	e	gli	
aspetti	chiave	di	tali	prodotti	finanziari	orientati	alla	sostenibilità.	Queste	
linee	guida,	pur	essendo	volontarie,	possono	costituire	un	punto	di	rife-
rimento	per	prestatori	e	beneficiari	che	intendono	accedere	a	tali	finan-
ziamenti.
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In	linea	con	quanto	rappresentato,	l’obiettivo	del	presente	progetto	di	
avvio	alla	ricerca	è	sviluppare	un’analisi	dettagliata	dei	potenziali	prodotti	
ESG	al	fine	di	individuare	criteri	di	valutazione	delle	performance,	i	poten-
ziali	sviluppi	futuri	e	gli	 impatti	ambientali	di	tali	prodotti.	A	tale	scopo,	
si	intende,	quindi,	ricostruire	nel	capitolo 5	una	breve	analisi	di	mercato	
utile	a	contestualizzare	e	approfondire	le	pratiche	di	mercato	sviluppate	
e	i	relativi	principi	consolidati.	Per	quanto	riguarda	il	mercato	dei	presti-
ti	verdi	e	dei	prestiti	legati	alla	sostenibilità,	è	degno	di	nota	il	notevole	
incremento	nel	settore	che	ha	evidenziato	una	crescita	significativa	tra	il	
2018	e	il	2020.	Esso	si	è	attestato	a	oltre	700	miliardi	di	dollari	nel	2020,	
registrando	un	aumento	del	29%	rispetto	al	2019.

A	ragione	di	quanto	brevemente	introdotto,	si	ritiene	che	l’attenzione	
al	ruolo	delle	banche	nelle	moderne	economie	stia	crescendo	in	impor-
tanza,	poiché	esse	assumono	un	ruolo	di	particolare	rilievo	nella	sfida	af-
frontata	dalle	imprese	nel	percorso	di	transizione	ecologica	e	nell’ottimiz-
zazione	delle	risorse	del	Piano	Nazionale	di	Ripresa	e	Resilienza	(PNRR).	
In	questo	contesto,	ulteriori	approfondimenti	volti	ad	indagare	gli	impatti	
di	sostenibilità	derivanti	dall’offerta	da	parte	degli	intermediari	finanziari	
di	tali	prodotti	potrebbero	contribuire	in	primo	luogo	a	promuovere	una	
“rivoluzione	verde”	e	la	“transizione	ecologica”.
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Nel volume “I prodotti creditizi come volano di una transizione sosteni-
bile: Tra opportunità e rischi in ottica di conformità”, di Saverio Giorgio, 
l’autore analizza l’origine dei fattori che hanno influenzato lo sviluppo dei 
prodotti di credito verde nel contesto del settore bancario. Nello speci-
fico, la ricerca propone un’analisi dei nuovi prodotti creditizi ESG 
focalizzata su “Green Loans”, “Social Loans” e “Sustainability-Lin-
ked Loans”, contestualizzando tali prodotti nelle decisioni strategiche 
degli intermediari bancari. Attori chiamati a riconsiderare prospettica-
mente i loro modelli di business, con l’obiettivo di adottare quello che in 
letteratura è stato individuato come un “ESG-oriented business model”.

Inoltre, tramite l’analisi delle normative, della letteratura e del contesto 
di mercato, il testo esamina gli impatti operativi che devono esse-
re presi in considerazione durante la progettazione di prodotti di 
credito in relazione ai criteri ambientali, sociali e di governance. In 
questo contesto, il lavoro fornisce anche un confronto con la situazione 
in altre economie, allo scopo di promuovere una discussione su possibili 
ambiti di ricerca futura.

L’opera si rivolge principalmente agli intermediari finanziari, in particola-
re alle banche, ma anche a ricercatori e operatori del settore finanziario 
interessati a esplorare ulteriormente il fenomeno.
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