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Questo terzo rapporto sulla Finanza Etica e Sostenibile in Eu-
ropa oltre a fornire dati, informazioni, analisi su come la finanza
etica sta contribuendo a cambiare la cultura della finanza, segna
anche una tappa importante di un processo partito tempo fa,
ben prima che gli effetti di una certa finanza fossero così evi-
denti. Mi riferisco a una serie di esperienze che nascevano ai
margini del sistema, spesso anche in contesti in cui si aveva un
certo pudore a parlare di finanza, investimenti, profitti e dove
l’azione finanziaria e/o economica non era mai fine a stessa (pro-
fitto) ma finalizzata a produrre un valore che oltre a quello eco-
nomico contenesse anche un beneficio per la comunità civile, per
l’ambiente, per l’affermazione di una maggiore giustizia sociale. 

Alle volte collegate, alle volte autonome, queste esperienze,
spesso percepite con un certo fastidio per il loro mettere in di-
scussione stili di vita, abitudini ma soprattutto quelli che
erano i dogmi dello sviluppo illimitato, di fatto hanno contri-
buito a creare un pensiero divergente.

Un pensiero e una visione che oggi, dopo aver impattato
sulle nostre vite gli effetti della grande crisi e percepito forse
per la prima volta i limiti delle nostre «magnifiche sorti e pro-
gressive...» con l’incombenza di un futuro incerto (migrazioni,
cambiamenti climatici ecc.), ci permettono di riportare al cen-
tro del dibattito sul progresso sociale ed economico la neces-
sità di una armonia e di una complementarietà tra i valori su
cui si fonda la nostra umanità e l’economia, tra il bene del sin-
golo ed il bene comune.

Più che un’alternativa direi che si tratta di un percorso che
un poco alla volta ha cambiato la coscienza ma anche il modo di
essere cittadini attivi e responsabili di moltissime persone, or-
ganizzazioni, movimenti. Questa è anche la storia degli ultimi 50
anni della finanza etica: si è cercato di «cambiare il mondo» o me-
glio di aver cura del mondo, spesso costituendo cooperative di
credito, fondi di garanzia, reti di microcredito e banche, spesso
promuovendo all’interno di istituzioni tradizionali una sensibi-
lità e una responsabilità che hanno trasformato radicalmente
quelle stesse istituzioni. Questa ricca varietà di approcci garanti-
sce quella biodiversità necessaria non solo per rispondere alle
molte istanze dei territori ma anche per il riconoscimento della
libertà di risparmiatori e investitori che così possono armoniz-
zare le loro scelte finanziarie alla loro visione etica. Al di là di ine-
vitabili strumentalizzazioni e mistificazioni, dobbiamo pren-
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indicedere atto che questa nuova sensibilità sta tallonando sempre più
da vicino la finanza tradizionale al punto che le stesse istitu-
zioni sovranazionali come l’UE e l’ONU parlano della finanza so-
stenibile come di un percorso obbligatorio. 

D’altra parte lo stesso CEO della più grande società di asset
management del mondo BlackRock, in una recente lettera agli
investitori, facendo riferimento all’impatto del cambiamento
climatico sulle strategie di lungo periodo della società, ha di-
chiarato che «la consapevolezza sta cambiando e credo che siamo
sull’orlo di una completa trasformazione della finanza. I dati sui ri-
schi climatici obbligano a riconsiderare le fondamenta stesse della fi-
nanza moderna». A fronte di questa consapevolezza dichiarata,
tuttavia, la stessa BlackRock, società che gestisce circa 7mila mi-
liardi di dollari di asset, dichiara che i suoi fondi sostenibili sono
ben al di sotto dell’1% del totale (che comunque costituirebbe, in
termini assoluti, una cifra enorme): tutto il resto della finanza
continua ad essere indifferente, se non ad alimentare, impatti
ambientali e sociali insostenibili. Tanto da far sorgere legittimi
sospetti su una enorme operazione di greenwashing a cui molta
parte della finanza e delle imprese partecipano attivamente.

La partita purtroppo è ancora agli inizi. Lo dimostrano le dif-
ficoltà della Commissione europea che stenta a sviluppare una
politica efficace per lo sviluppo della finanza sostenibile. La
stessa recente normativa sulla tassonomia della finanza soste-
nibile presenta non poche contraddizioni e omissioni, pur co-
stituendo un passo in avanti almeno nella consapevolezza da
parte delle istituzioni politiche sovranazionali di quel processo
di trasformazione profonda di cui parlava Laurence D.Fink di
BlackRock. È vero che il tema della sostenibilità sociale è riman-
dato al 2021, ma è pur significativo il fatto che tutti gli investi-
menti e non solo quelli che si dichiarano sostenibili dovranno
essere considerati sotto il profilo del loro impatto ambientale. 

Insomma, qualcosa si sta muovendo nella direzioni giusta,
anche se la velocità di questo movimento rischia di essere
troppo bassa rispetto a quanto sarebbe necessario per invertire
la tendenza dei cambiamenti climatici e le contraddizioni in-
terne rischiano di ridurne la portata.

Troppi interessi, rappresentati da potenti lobby, conti-
nuano a contrastare con le aspirazioni e interessi di una so-
cietà civile che lentamente sta però alzando la testa, assi-
stiamo infatti ad un nuovo protagonismo ed effervescenza
mondiali che partendo dal diritto al futuro per le nuove gene-
razioni e dalla richiesta di una maggiore giustizia sociale ini-
ziano ad avere anche un certo effetto sull’opinione pubblica
(movimenti mondiali come Fridays for future). Movimenti co-
stituiti da persone che votano ma che anche consumano, ri-
sparmiano, investono e che stanno imparando ad utilizzare
questi strumenti anche per “cambiare il mondo”. 

La nuova
sensibilità etica

dei risparmiatori
sta tallonando 

la finanza
tradizionale 

e influenzando 
le scelte di UE 

e ONU



Nel 2018 l’amministratore delegato (ad) della banca spa-
gnola Santander, Josè Antonio Alvarez, ha guadagnato 8,65 mi-
lioni di euro. La presidente, Ana Botin, 10,48 milioni: quasi 1.200
euro all’ora, 20 al minuto. In media, i 202.713 dipendenti della
stessa banca, hanno portato a casa 179 volte di meno della loro
presidente e 149 volte di meno dell’ad: 58.531 euro lordi. Casi del
genere non sono rari tra le grandi banche di rilevanza siste-
mica, quelle che sono troppo grandi per essere lasciate fallire in
caso di crisi. Mediamente, le prime nove banche sistemiche eu-
ropee (per fatturato), hanno pagato gli amministratori delegati
circa 65 volte in più rispetto alla media di tutti i loro impiegati. 

A fronte di queste paghe stellari, i risultati di bilancio, negli
ultimi dieci anni, non sono stati altrettanto esaltanti. L’utile
delle banche sistemiche ha avuto un andamento molto altale-
nante, con continui alti e bassi, che solo recentemente è tornato
ad avvicinarsi ai livelli precedenti alla crisi del 2007-2008. 

Se si guarda, invece, alle banche etiche e sostenibili, la rela-
zione è inversa: le paghe agli amministratori delegati sono so-
brie ed eque rispetto a quelle degli altri dipendenti mentre i nu-
meri nei bilanci parlano di una crescita costante, refrattaria a
ogni crisi o capriccio temporaneo dei mercati. È quello che di-
mostriamo nella PARTE I (CAPITOLO 2) di questo terzo Rapporto
sulla finanza etica e sostenibile in Europa che, per la prima volta,
mette a confronto le politiche di remunerazione delle 23 ban-
che etiche europee con quelle delle banche sistemiche. 

Paghe più eque. Bilanci più solidi
Le conclusioni a cui siamo arrivati sono principalmente tre: 
1) buona parte delle banche etiche e sostenibili fissano un

tetto alle paghe, in modo che i top manager non guada-
gnino in modo esageratamente elevato rispetto agli altri la-
voratori. Il rapporto tra paga massima e media (o minima)
è sempre inferiore a 10 (tranne che per una banca). Si tratta
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raccogliendo depositi e concedendo prestiti mentre le
altre banche si dedicano molto di più ad altre attività (in-
vestimenti in titoli, servizi finanziari, ecc.). Nel 2018 la
concessione di crediti rappresentava, in media, quasi il
76,11% delle attività totali per le banche etiche e sosteni-
bili ma solo il 39,80% per il sistema bancario europeo; 

4) gli attivi totali delle banche etiche e sostenibili europee
continuano a crescere. Nel 2018 sono saliti a 51,26 miliardi
di euro, l’11% in più rispetto al 2017, quando erano pari a
46,22 miliardi di euro.
Nel terzo e ultimo capitolo della Parte I abbiamo raccontato

quello che si è mosso in Europa sul piano normativo, per rico-
noscere la peculiarità della finanza etica e agevolarne la diffu-
sione. Il 2019 è stato sicuramente un anno da ricordare: dopo
mesi di lavori e trattative, a Bruxelles si è finalmente raggiunto
un accordo sul testo del regolamento europeo che definirà
quali attività finanziarie possano definirsi sostenibili. È un
primo importante passo avanti al quale dovranno necessaria-
mente seguirne altri nei prossimi mesi. 

50 anni di azionariato attivo per cambiare le imprese
La seconda parte del Rapporto, pubblicato come sempre in co-
produzione con la spagnola Fundación Finanzas Eticas, è stata
infine dedicata ad un approfondimento monografico su tutte
le forme di attivismo degli azionisti (delle imprese quotate in
borsa) su temi sociali, ambientali e di governance. La finanza
etica e sostenibile non si limita, infatti, a raccogliere depositi,
concedere crediti o investire in imprese ma ha tra i suoi obiet-
tivi anche quello di trasformare il denaro in uno strumento
partecipativo, con l’esercizio dei diritti di voto collegati al pos-
sesso di azioni. 
Da quasi 50 anni gli azionisti attivi o critici avanzano mozioni
e domande alle assemblee degli azionisti, oppure scrivono let-
tere alle società o si incontrano con i loro manager. Nella parte
II troverete quindi una breve storia dell’azionariato responsa-
bile e dieci casi di successo, nei quali le imprese hanno “ceduto”
alle pressioni di engagement,  oltre a una rassegna degli obiet-
tivi e dei principali protagonisti in Europa. Tra questi ultimi c’è
la rete europea di investitori SfC - Shareholders for Change. Nel
2019, con 25 miliardi di euro di patrimoni investiti, ha pro-
mosso 76 iniziative di azionariato attivo, più di un terzo delle
quali su tematiche relative ai cambiamenti climatici.

Il 2019 è un anno
da ricordare per
la finanza etica.
L’accordo sul
testo di
regolamento Ue
che dovrà
definire 
le attività
finanziarie
sostenibili 
è un primo
passo storico

di un caso unico nel sistema bancario europeo ed è uno dei
fattori peculiari delle banche etiche e sostenibili;

2) nelle banche sistemiche la remunerazione dei top mana-
ger non ha limiti superiori e si basa su una componente va-
riabile (che dipende dai risultati, principalmente finan-
ziari, raggiunti) molto elevata, che è invece minima per le
banche etiche; 

3) nelle banche sistemiche le paghe dell’amministratore de-
legato e del comitato esecutivo sono in genere legate a pa-
rametri esterni, di mercato (di solito gli stipendi di un
gruppo di banche concorrenti). Questo non accade per le
banche etiche: chi lavora per una banca etica è chiamato a
farlo per una motivazione intrinseca e non perché la
banca offre remunerazioni superiori, per la stessa posi-
zione, rispetto ad altre banche delle stesse dimensioni. 

Le banche etiche hanno reso il doppio della media
Sempre nella PARTE I (CAPITOLO 1), abbiamo ripetuto l’esercizio
dei due Rapporti precedenti, confrontando struttura, crescita e
rendimenti delle banche etiche europee con quelle delle altre
banche. Questa volta, però, non abbiamo preso come riferi-
mento le banche sistemiche ma l’insieme delle circa 4.500 ban-
che che operano nell’area Euro, sulla base dei dati forniti dalla
Banca Centrale Europea. 

Il confronto è stato vinto, ancora una volta e in modo
schiacciante, dalle banche etiche: 
1) negli ultimi dieci anni (2008-2018) le banche etiche e so-

stenibili hanno reso il doppio rispetto al sistema banca-
rio europeo, con una redditività media annua (in termini
di ROE) del 3,57% contro l’1,79%; 

2) gli attivi, i depositi, i prestiti e il patrimonio netto delle
banche etiche sono aumentati con percentuali intorno al
10% annuo. Solo per fare un esempio, dal 2008 al 2018, gli
attivi (e quindi il totale di investimenti, crediti e liquidità)
delle banche etiche sono cresciuti mediamente del 9,91%
all’anno contro il -0,31% annuo delle banche europee. Lo
stesso vale per i crediti alla clientela: +10,55% all’anno in
media per le etiche contro il +0,39% delle banche europee; 

3) negli ultimi dieci anni la differenza strutturale tra ban-
che etiche e banche sistemiche è rimasta pressoché co-
stante. Siamo di fronte a due tipi di banche profonda-
mente diversi: le etiche fanno le banche in modo classico,
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ei primi due rapporti sulla finanza etica e sosteni-
bile in Europa, pubblicati rispettivamente nel no-
vembre del 2017 e nel gennaio del 2019, abbiamo

messo a confronto le banche etiche e sostenibili europee con
le grandi banche “sistemiche”, così come identificate dal Fi-
nancial Stability Board (Consiglio per la Stabilità Finanzia-
ria). Lo faremo anche quest’anno (nella seconda parte di que-
sto primo capitolo), seppure per l’ultima volta: le differenze
che abbiamo rilevato sono infatti chiare, strutturali e non
soggette a cambiamenti significativi, almeno non nel medio
periodo. Abbiamo quindi pensato che non abbia senso conti-
nuare a sottolinearle. Le diamo per acquisite. Inoltre, con-
frontare le relativamente piccole banche etiche con i giganti
del sistema bancario europeo ci ha certamente aiutato a met-
tere a fuoco in modo preciso le specificità della finanza etica
a costo però di comparare soggetti profondamente diversi
per dimensione, ragione sociale e struttura dell’azionariato,
visto che tutte le BANCHE SISTEMICHE sono quotate in borsa
e soggette alla VOLATILITÀ dei mercati azionari, mentre gran
parte delle banche etiche sono cooperative non quotate.

un confronto con l’intero universo
bancario

In questo terzo rapporto abbiamo deciso di rendere il con-
fronto meno polarizzato. Al posto delle banche sistemiche,
abbiamo messo sull’altro piatto della bilancia l’intero aggre-
gato delle banche che operano nell’area euro, grandi e pic-

In questo 
3° Rapporto
confronteremo 
il mondo delle
banche etiche 
e sostenibili con
quello dell’intero
aggregato 
delle banche 
della zona euro
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Glossario
Le parole contenute nel glossario sono indicate 
in MAIUSCOLO SOTTOLINEATO
la prima volta che vengono citate nel testo

ASSET
Beni o attività di imprese o fondi d’investimento.

ATTIVI (TOTALE DEGLI)
È il totale delle attività dello stato patrimoniale: 
somma gli investimenti, i crediti e la liquidità in essere
a una certa data (di solito il 31/12 di ogni anno).

BANCHE SISTEMICHE
Grandi banche che,  a causa della loro dimensione,
potrebbero causare gravi problemi a tutto il sistema
finanziario ed economico in caso di crisi o fallimento.
Per questo motivo, dal 2011, il Financial Stability board
ha fissato per loro più rigidi criteri di capitalizzazione.

BOND
Anche detta “obbligazione”, è un contratto con il quale 
una parte ottiene un prestito da diversi creditori
impegnandosi a restituirlo con gli interessi.

CAPITALE AZIONARIO
La somma del valore dellle azioni di una società
misurato al prezzo di mercato in un dato momento.

DEPOSITO A TERMINE
Capitali investiti in un conto di risparmio con una banca
che paga un tasso di interesse fisso fino a una data 
di scadenza. Il denaro depositato non può essere
ritirato durante quello stesso periodo di tempo (se non
pagando una penale).

DEVIAZIONE STANDARD
È un indicatore statistico usato per esprimere 
la dispersione dei dati intorno a un indice di posizione,
come per esempio la media aritmetica. In finanza 
la deviazione standard misura la volatilità (e quindi 
il grado di variabilità) dei dati (utili, rendimenti, ecc.).

ECONOMIA REALE
Insieme delle attività economiche direttamente legate
alla produzione e alla distribuzione di beni e servizi.

GOVERNANCE
L’insieme delle regole, dei principi e delle procedure
che disciplinano la gestione delle attività di un’azienda.

LEASING
Contratto con cui una parte paga un’altra per usare 
un bene per un determinato periodo di tempo. 

MARGINE DI INTERMEDIAZIONE
Voce di bilancio costituita sommando le commissioni
nette e i proventi da attività di servizi finanziari, del
margine di interesse e di altre voci finanziarie.

PASSIVO (TOTALE)
Somma tra il patrimonio netto e i debiti. Nel caso delle
banche i debiti sono principalmente verso altre banche
o verso la clientela (tramite depositi e conti correnti).

PATRIMONIO NETTO
Esprime la consistenza del patrimonio di un’impresa. 
Si tratta delle cosiddette fonti di finanziamento interne,
che provengono direttamente o indirettamente dai
soggetti che costituiscono e promuovono l’impresa:
capitale sociale, riserve e utili.

RETURN ON ASSETS (ROA)
È il rapporto tra l’utile netto e il totale dell’attivo ed è
una misura della redditività delle attività di un’impresa.

RETURN ON EQUITY (ROE)
È il rapporto tra l’utile netto e il patrimonio netto ed 
è una misura del rendimento contabile di un’impresa.

UTILE NETTO (NET INCOME)
Il profitto finale realizzato da un’impresa calcolato
come saldo tra i ricavi e i costi sostenuti comprensivi
delle tasse pagate. 

VOLATILITÀ
Misura della variazione percentuale del prezzo di uno
strumento finanziario nel corso del tempo.



nore per la squadra delle “banche europee” (+2,68 punti per-
centuali) rispetto alle banche etiche e sostenibili (+3,83
punti percentuali). Ciò significa che, negli ultimi dieci anni,
che sono anche gli anni che seguono la crisi finanziaria del
2007-2008, le differenze tra i due gruppi di banche si sono
consolidate. 

Visto che il credito può essere considerato, con qualche
approssimazione, un’attività di finanziamento dell’ECONO-
MIA REALE (in assenza di dati più precisi nei bilanci delle
banche), possiamo concludere che le banche etiche e soste-
nibili operano decisamente a sostegno dell’economia reale
(produzione di beni e servizi tangibili) mentre il sistema
bancario europeo, in media, è più orientato all’economia fi-
nanziaria (investimenti in borsa, vendita di titoli, ecc.).

La differenza tra i due gruppi di banche è confermata
anche dalla percentuale dei depositi3 sul totale del PAS-
SIVO. Come si vede (TABELLA 2), le banche etiche e sostenibili
raccolgono denaro (che poi, principalmente, prestano in
forma di crediti) soprattutto tramite i depositi dei clienti4

(71,31% del totale) mentre, in media, le banche europee rac-
colgono liquidità (da prestare o investire) soprattutto da
altri canali, come per esempio l’emissione di obbligazioni o
i depositi di altre banche. Solo il 40,96% del passivo delle
banche europee è costituito da depositi: una percentuale
che è cresciuta di oltre otto punti dal 2008 in corrispon-
denza, però, di una crescita altrettanto sostenuta per le ban-
che etiche e sostenibili.
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cole, quotate e non quotate, cooperative e società per azioni,
sulla base dei dati forniti dalla Banca Centrale Europea, che
riguardano tutte le circa 4.500 banche operanti nell'area
Euro.  Per le banche etiche e sostenibili europee è stata invece
confermata la squadra dell’anno scorso, composta da 23 isti-
tuzioni: tutti i membri europei di Gabv, due membri di Inaise
e sette membri di Febea1. Abbiamo scelto solo chi svolge atti-
vità di tipo bancario (raccolta del risparmio, concessione di
crediti e investimenti) con un prevalente orientamento so-
ciale e ambientale e ha reso disponibili i bilanci di almeno
sette degli ultimi dieci anni. Lo scopo del confronto è rimasto
lo stesso: capire se le banche etiche e sostenibili, che finan-
ziano progetti sociali, ambientali e culturali, sono anche so-
lide dal punto di vista economico-finanziario e riescono a
reggere il confronto con le altre banche.

i risultati

Come prima cosa abbiamo messo a confronto il peso dell’at-
tività creditizia sul totale delle attività per le banche etiche e
sostenibili e per l’aggregato “banche europee”, corrispon-
dente al sistema bancario europeo nel suo complesso.

Come si vede in TABELLA 1, il credito è di gran lunga la
principale attività per le banche etiche (76,11% del totale nel
2018), mentre rappresenta meno della metà degli attivi
(39,80% nel 2018) per il sistema bancario europeo. Le banche
etiche si confermano quindi più votate all’attività bancaria
classica (raccolta di risparmi e concessione di crediti) ri-
spetto al settore bancario europeo, che appare invece con-
centrato su altri tipi di attività: investimenti in titoli, servizi
finanziari, partecipazioni in imprese, ecc. 

Dal 2008 al 2018 il peso dell’attività creditizia sul totale è
cresciuto per entrambi gli aggregati, anche se in misura mi-

Il comparto delle
banche etiche 

e sostenibili
considera 
23 istituti

1 Che non sono, allo stesso tempo, soci di Gabv. Sette dei 14 membri europei di
Gabv sono infatti anche membri di Febea. Per una descrizione di Gabv, Febea,
Inaise e dei loro obiettivi si veda l’Appendice a questa prima parte.

2 In tutto il rapporto i depositi comprendono anche le obbligazioni sottoscritte
dalla clientela.
3 Vedi NOTA 2.
4 Ciò avviene anche perché le banche etiche offrono, in cambio del deposito,
un valore non monetario (la sicura destinazione del denaro a progetti di valore
sociale e ambientale), che molte altre banche non sono in grado di offrire,
essendo quindi costrette a ricorrere ad altri strumenti (con una
remunerazione più elevata rispetto ai depositi e quindi un costo più alto per le
banche) per raccogliere liquidità.
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Crediti/Totale attivo 2018 2013 2008

Banche etiche/sostenibili europee 76,11% 73,54% 72,28%

Banche europee 39,80% 38,70% 37,12%

crediti in % del totale dell’attivoTABELLA 1

Depositi/Totale passivo 2018 2013 2008

Banche etiche/sostenibili europee 71,31% 76,95% 63,71%

Banche europee 40,96% 36,57% 31,26%

depositi2 in % del totale del passivoTABELLA 2



che europee con gli stessi indici calcolati per il sistema ban-
cario europeo.

Il ROA (Return on Assets) è il rapporto tra l’UTILE NETTO e il
totale dell’attivo ed è una misura della redditività delle attività.

Come si vede (TABELLA 4), il ROA medio delle banche eti-
che e sostenibili si è mantenuto sempre a un livello superiore
rispetto al ROA medio del sistema bancario europeo negli ul-
timi dieci anni (in media 0,40%), con una volatilità, misurata
mediante la DEVIAZIONE STANDARD calcolata sul valore
medio di ogni anno, relativamente bassa (0,05% nel periodo
2013-2018, 0,40% su tutto l’arco temporale considerato). In
entrambi gli archi temporali analizzati il sistema bancario
europeo ha avuto una redditività media inferiore rispetto
alle banche etiche e sostenibili: 0,13% vs 0,40% sui dieci anni.

Come si vede nel GRAFICO 1, la redditività delle banche eti-
che e sostenibili europee (misurata dal ROA) è rimasta pres-
soché stabile negli ultimi dieci anni, con un calo significativo
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Le banche etiche e sostenibili hanno mantenuto una so-
lida posizione patrimoniale, misurata come rapporto tra il
PATRIMONIO NETTO e il totale del passivo, costante e intorno
al 10% dal 2008 al 2018, mentre il sistema bancario europeo
nel suo complesso è partito da una posizione relativamente
più debole nel 2008 (5,55%) per poi colmare progressiva-
mente lo scarto con le banche etiche, anche se ancora non
completamente (8,18% nel 2018). In generale, le banche eu-
ropee sono state spinte dal legislatore a incrementare il
proprio patrimonio per far fronte a possibili, future crisi
dopo la crisi del 2007-2008, mentre le banche etiche hanno
sempre avuto un patrimonio netto relativamente elevato
rispetto al totale del passivo anche nel periodo che precede
il 2007-2008.

Passando all’analisi reddituale, abbiamo messo a con-
fronto i due indici di bilancio ROA e il ROE delle banche eti-
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crediti e depositi coMe sinoniMi di econoMia reale?

La percentuale di crediti sul totale dell'attivo 
(e di depositi sul totale del passivo) è utilizzata
in questo rapporto (come nei precedenti) per
distinguere, in modo approssimativo, tra uso
“utile” del denaro raccolto dai depositanti e uso
“non utile”, se non proprio “speculativo”. 
Il presupposto principale è che il denaro raccolto
dai clienti che non sia utilizzato per concedere
crediti, finisca poi in attività speculative.
Occorre però considerare quanto gli assetti 
e i paradigmi economici siano cambiati negli
ultimi anni: 
a) dopo la crisi di liquidità del 2008-2012, tutte

le autorità di vigilanza dei mercati (in primo
luogo la Banca Centrale Europea) guardano
con preoccupazione ad un rapporto
crediti/raccolta superiore al 70%;

b) la storia recente ha dimostrato come una
crescita dei crediti troppo veloce (si veda

il caso delle Banche di Credito Cooperativo
nel periodo 2010-2014) porti con sé forti
rischi di perdita di controllo e aumento 
dei crediti deteriorati, per incapacità 
di adeguare allo stesso ritmo competenze,
processi, controlli;

c) la cultura dell’impatto (impact financing),
influenzata anche dalla lunga fase di tassi
piatti, ha indotto molte banche a ricercare
interventi di finanza “utile” fuori dal settore
creditizio tradizionale ad esempio
attraverso investimenti diretti nel capitale 
di imprese. Ci possono essere, quindi, 
anche attività non creditizie destinate
all’economia reale. Lo stesso investimento 
in titoli di Stato, se effettuato in un’ottica 
di lungo periodo, rappresenta un contributo
all’economia reale di un determinato 
Paese.

Patr. netto/Passivo 2018 2013 2008

Banche etiche/sostenibili europee 10,54% 9,90% 10,05%

Banche europee 8,18% 7,89% 5,55%

patrimonio netto in % del totale del passivoTABELLA 3

ROA - RETURN ON ASSETS 5 ANNI (2013-2018)

Media Dev. standard

Banche etiche e sostenibili europee 0,40% 0,05%

Banche europee 0,26% 0,13%

10 ANNI (2008-2018)

Media Dev. standard

Banche etiche e sostenibili europee 0,40% 0,40%

Banche europee 0,13% 0,20%

roa. confronto tra banche etiche e banche europeeTABELLA 4
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Come si vede nel GRAFICO 2, anche la redditività delle ban-
che etiche e sostenibili europee (misurata dal ROE) è rimasta
pressoché stabile negli ultimi dieci anni, con una flessione si-
gnificativa dal 2017 al 2018, che ha sostanzialmente le stesse
ragioni della flessione del ROA descritta in precedenza.  

Il grafico evidenzia in modo chiaro anche la maggiore vo-
latilità della redditività (misurata dal ROE) del sistema banca-
rio europeo, con un crollo evidente nel 2011-2012 e una rapida
crescita negli anni successivi, fino a superare l’aggregato
“banche etiche e sostenibili” nel 2015 e, in modo più marcato,
nel 2017 e 2018.

crescita straordinaria per le bancHe eticHe

Infine abbiamo analizzato i trend di crescita delle grandezze
misurate (attivi, prestiti, depositi e patrimonio netto) per en-
trambi i gruppi di banche. L’analisi ha rilevato che, negli ultimi
dieci anni, le banche etiche e sostenibili sono cresciute molto
di più rispetto al sistema bancario europeo (TABELLA 6). Sono
diventate più grandi (crescita annua degli attivi del 9,91%
negli ultimi dieci anni) mentre le banche europee si sono rim-
picciolite (-0,31% in media all’anno negli ultimi dieci anni),
hanno concesso più prestiti (+10,55% all’anno dal 2008 al 2018
contro il +0,39% delle banche europee) e raccolto più denaro
tramite depositi (+11,17% vs +2,43%). E, infine, hanno aumen-
tato in modo considerevole il proprio patrimonio netto
(+10,40% in media all’anno negli ultimi dieci anni contro il
+3,65% delle banche europee). Se dopo l’ultima grande crisi fi-
nanziaria, scoppiata nel 2007-2008, il sistema bancario euro-
peo ha vissuto, in generale, un lungo periodo di stagnazione o
di crescita molto debole (un trend che si è invertito solo negli
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dal 2017 al 2018, dovuto in gran parte al crollo (-30%) del-
l’utile netto del Crédit Coopératif, la banca più grande tra le
etiche. Come spiegato nel bilancio del gruppo Crédit Coopéra-
tif 5, ciò è dovuto a numerosi fattori, alcuni dei quali non ricor-
renti, come ad esempio la cessione delle attività di LEASING
immobiliare, avvenuta nell’ottobre del 2017. Un altro fattore,
comune a molte banche europee, è l’erosione del margine di
interesse, dovuto a «tassi di interesse persistentemente bassi
sul mercato», che «è stato compensato solo in parte dall’au-
mento dei crediti concessi». 

Allo stesso tempo, l’andamento del ROA del sistema ban-
cario europeo nel suo complesso è stato molto più volatile,
con un crollo dal 2010 al 2012, a seguito della crisi finanzia-
ria e una progressione quasi costante dal 2013 al 2018, che ha
portato, nell’ultimo anno, al superamento delle banche eti-
che che però, negli ultimi dieci anni, non sembrano avere sof-
ferto gli effetti della crisi.

Il ROE (Return on Equity) è il rapporto tra l’utile netto e il
patrimonio netto ed è una misura del rendimento contabile
di un’impresa.

Come si vede (TABELLA 5), il rendimento medio delle ban-
che etiche è stato più alto rispetto a quello del sistema ban-
cario europeo nel periodo 2008-2018 (3,57% vs 1,79%) con una
volatilità (e quindi un livello di rischio) molto inferiore
(0,41% vs 3,28%). Tuttavia, negli ultimi cinque anni (2013-
2018), le banche europee sono tornate a crescere in termini di
rendimenti, superando, anche se di poco (3,86% vs 3,61%), le
banche etiche e sostenibili, a costo però di una maggiore vo-
latilità (1,72% vs 0,48%).
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Il ROA del sistema
bancario europeo

è risultato molto
più volatile

rispetto a quello
delle banche

etiche e sostenibili

ROE - RETURN ON EQUITY 5 ANNI (2013-2018)

Media Dev. standard
Banche etiche e sostenibili europee 3,61% 0,48%
Banche europee 3,86% 1,72%

10 ANNI (2008-2018)

Media Dev. standard
Banche etiche e sostenibili europee 3,57% 0,41%
Banche europee 1,79% 3,28%

roe. confronto tra banche etiche e banche europeeTABELLA 5

5 Crédit Coopératif, Document de référence 2018, 31 dicembre 2018, pag. 94.
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GerMania: bancHe eticHe vincenti due volte

In Germania le banche etiche e sostenibili si confrontano con
un sistema bancario che ha una redditività sensibilmente in-
feriore alla media del sistema bancario europeo, sia in ter-
mini di ROA sia, soprattutto, per quanto riguarda il ROE (TA-
BELLA 7). In entrambi i casi ne escono vincenti, se si considera
la media dei due indicatori negli ultimi dieci anni, anche se
con sostanziali differenze tra le due banche etiche che hanno
sede in Germania. GLS Bank ha infatti una redditività media
inferiore a quella delle banche etiche e sostenibili europee,
mentre Umweltbank ha una redditività elevatissima (ROE
medio pari a 19,26% nel periodo 2008-2018) a costo, però, di
un’altrettanto elevata volatilità (4,73% per il ROE), superiore,
pur se di poco (+0,54%), a quella del sistema bancario tedesco.
La redditività di Umweltbank, il cui ROE è progressivamente
sceso negli ultimi anni (dal 21,24% del 2014 all’11,42% del
20187), sembrerebbe essere legata all’andamento delle energie
rinnovabili in Germania (parchi eolici, impianti fotovoltaici,
ecc.) a cui è destinato il 61% dei crediti concessi8.

Umweltbank, che è quotata in borsa (84,40% del capitale
è flottante9) e ha come maggiore azionista singolo la stessa

In 10 anni, 
le banche etiche 
e sostenibili sono
cresciute molto 
di più del sistema
bancario nel suo
complesso: 
+9,9% all’anno
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ultimi cinque anni), le banche etiche e sostenibili hanno con-
tinuato a crescere in modo rilevante, probabilmente spinte
anche dal desiderio di molti risparmiatori di trovare un’alter-
nativa alle banche tradizionali, molte delle quali sono state tra
le principali responsabili (e vittime) della crisi.

le bancHe eticHe e sostenibili 
nei sinGoli paesi europei

I dati messi a disposizione dalla Banca Centrale Europea ci
permettono, per la prima volta, di effettuare confronti tra le
banche etiche e sostenibili e il sistema bancario nei singoli
Paesi europei. In questo rapporto abbiamo scelto di fare il
confronto in Germania, Francia, Italia e Spagna: le economie
più grandi dell’Unione Europea, se si esclude la Gran Breta-
gna, che si avvia ad uscire dall’UE.
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CRESCITA* 5 ANNI (2013-2018) 10 ANNI (2008-2018)
Totale Attivo
Banche etiche e sostenibili europee 7,94% 9,91%
Banche europee 0,31% -0,31%
Prestiti
Banche etiche e sostenibili europee 8,69% 10,55%
Banche europee 0,88% 0,39%
Depositi
Banche etiche e sostenibili europee 6,31% 11,17%
Banche europee 2,61% 2,43%
Patrimonio netto
Banche etiche e sostenibili europee 9,30% 10,40%
Banche europee 1,04% 3,65%

crescita attivi, prestiti, depositi, patrimonio nettoTABELLA 6

* tasso annuo di crescita composto o CAGR 6

6 Il tasso annuo di crescita composto o CAGR, dall’acronimo anglosassone
Compounded Average Growth Rate, rappresenta la crescita percentuale media
di una grandezza in un lasso di tempo.

I dati BCE hanno
permesso 
di confrontare
le performance
delle banche
etiche dei 
4 maggiori Stati
UE (Germania,
Francia, Italia,
Spagna) 
con i rispettivi
sistemi bancari

ROA MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
GLS Bank 0,16% 0,04%
Umweltbank 0,97% 0,20%
Banche tedesche 0,05% 0,14%
Banche etiche europee 0,40% 0,40%
Banche europee 0,13% 0,20%

ROE MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD

GLS Bank 2,40% 0,88%
Umweltbank 19,26% 4,73%
Banche tedesche 0,41% 4,19%
Banche etiche europee 3,57% 0,41%
Banche europee 1,79% 3,28%

roa e roe, confronto tra banche etiche tedesche 
e sistema bancario tedesco
TABELLA 7

7 Cfr. Gabv, Members profile: Umweltbank: http://www.gabv.org/members/
umweltbank
8 Cfr. Umweltbank, Nachhaltigkeits- und Geschäftsbericht 2017, Dicembre
2017, pag. 9
9 Fonte: Bureau van Djik, 15 gennaio 2019.



francia: il ruolo del crédit coopératif

In Francia il confronto tra banche etiche e sostenibili e si-
stema bancario nazionale risente, negativamente, dei risul-
tati deludenti di La Nef e Caisse Solidaire, mentre Crédit Coo-
pératif ha avuto una redditività soddisfacente negli ultimi
dieci anni, anche se leggermente inferiore a quella media
delle banche etiche europee nel loro complesso.

Come si legge all’interno del bilancio 2017, che ha chiuso
con un utile di appena 50.000 euro (dopo la perdita di 1,42
milioni di euro del 2016), «nel 2014 La Nef ha scelto di intra-
prendere un percorso per diventare una banca a tutti gli ef-
fetti (indipendente, quindi, da altre banche. Oggi l’operati-
vità bancaria si appoggia in particolare al Crédit Coopératif,
ndr). Si tratta di un percorso impegnativo che ha reso neces-
sario investire massicciamente nella nuova struttura banca-
ria»13. Nel 2018 La Nef ha chiuso di nuovo in perdita, a -813.000
euro. La fase di ristrutturazione non sta dando ancora i ri-
sultati sperati ma il MARGINE DI INTERMEDIAZIONE ha in-
vertito la tendenza negativa ed è cresciuto del 5% rispetto al
201714. Questo fa ben sperare per l’andamento della banca nei
prossimi anni.
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GLS Bank (con il 15,60% del capitale10), ha una percentuale di
crediti sul totale dell’attivo (67,96%) sensibilmente inferiore
alla media delle banche etiche europee (76,11%, TABELLA 8).
Ciò è dovuto alla particolare struttura dell’attivo, il 30,27% del
quale è impiegato in “obbligazioni e altri titoli a reddito
fisso”11. Lo stesso vale per i depositi, il cui peso sul totale del
passivo è inferiore (di cinque punti percentuali) rispetto a
quello medio delle banche etiche europee. Il 27% del passivo
è costituito infatti da debiti con altri istituti di credito, il 20%
dei quali nei confronti della Bundesbank, la banca centrale
tedesca, nell’ambito del programma di rifinanziamento delle
banche della BCE (TLTRO-II, operazioni mirate di rifinanzia-
mento a più lungo termine)12.

Per contro, GLS Bank, che è una banca cooperativa, ha un
ROA e un ROE medio, negli ultimi dieci anni, più basso ri-
spetto alla media delle banche etiche europee, anche se su-
periore (pur se di poco) rispetto alla media del sistema ban-
cario europeo (TABELLA 7).

GLS Bank appare inoltre molto più orientata all’econo-
mia reale rispetto alle banche etiche europee, come dimo-
strano le percentuali dell’attivo e del passivo destinate ri-
spettivamente ai crediti e ai depositi, in entrambi i casi
superiori all’80% (TABELLA 8).
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CREDITI IN % DELL’ATTIVO 2018 2008
GLS Bank 84,39% 84,34%
Umweltbank 67,96% 81,84%
Banche tedesche 41,09% 36,74%
Banche etiche europee 76,11% 72,18%
Banche europee 39,80% 37,12%

DEPOSITI IN % DEL PASSIVO 2018 2008

GLS Bank 82,16% 81,37%
Umweltbank 66,18% 64,77%
Banche tedesche 46,86% 36,23%
Banche etiche europee 71,31% 63,71%
Banche europee 40,96% 31,26%

crediti e depositi. confronto tra banche etiche tedesche 
e sistema bancario tedesco
TABELLA 8

10 Fonte: Bureau van Djik, 15 gennaio 2019.
11 Cfr. Umweltbank, Nachhaltigkeits- und Geschäftsbericht 2018, Dicembre 2018,
pag. 139.
12 Cfr. Umweltbank, Nachhaltigkeits- und Geschäftsbericht 2018, Dicembre 2018,
pag. 142.

ROA MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
Crédit Coopératif 0,27% 0,07%
La Nef* 0% 0,18%
Caisse Solidaire -0,01% 1%
Banche francesi 0,12% 0,43% 
Banche etiche europee 0,40% 0,40%
Banche europee 0,13% 0,20%

ROE MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
Crédit Coopératif 2,86% 0,72%
La Nef* -0,20% 2,03%
Caisse Solidaire -0,14% 3,11%
Banche francesi 0,97% 1,61%
Banche etiche europee 3,57% 0,41%
Banche europee 1,79% 3,28%

roa e roe, confronto tra banche etiche francesi e sistema bancario franceseTABELLA 9

* Dal 2009 al 2018 (i dati de La Nef al 2008 non sono disponibili)

13 Cfr. La Nef, Rapport Annuel 2017, Dicembre 2017, pag. 5.
14 Cfr. La Nef, Rapport Annuel 2018, Dicembre 2018, pag. 9.



italia: il caso banca etica

A differenza della Germania e della Francia, in Italia esiste
una sola banca etica: Banca Popolare Etica che opera anche in
Spagna come Fiare Banca Etica. Negli ultimi dieci anni Banca
Etica nel suo insieme ha avuto una redditività media annua
superiore, in modo significativo, a quella del sistema banca-
rio italiano. In particolare, il ROE è stato pari al 2,97% contro
il -1,09% medio delle banche italiane, che scontano anche
una volatilità (e quindi un livello di rischio), misurato dalla
deviazione standard, molto maggiore: 7,73% contro l’1,55%
di Banca Etica (TABELLA 11). 

Banca Etica registra una redditività media leggermente
inferiore rispetto alla media delle banche etiche europee:
2,97% contro 3,57% il ROE medio a dieci anni (0,17% vs 0,40%
il ROA medio).

La percentuale di crediti alla clientela sul totale dell’at-
tivo di Banca Etica è leggermente inferiore alla media del si-
stema bancario italiano (48,91% vs 49,54%) e inferiore in
modo significativo alla media delle banche etiche europee
(76,11%, TABELLA 12). Ciò però non deve indurre a pensare che
sia basso l’impegno di Banca Etica verso il credito: la crescita
degli impieghi (crediti) tra 2014 e 2019 è stata del 59% (men-
tre le banche italiane hanno contratto i prestiti del 5% com-
plessivo nello stesso periodo). Ciò che condiziona il risultato
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Più complessa è la situazione della Caisse Solidaire, che
ha chiuso in perdita gli ultimi cinque anni e la cui perdita
maggiore (-252.000 euro) si è verificata nel 2018, con un calo
del margine di intermediazione del 13% rispetto al 201715.
Dopo un tentativo di rilancio della banca tramite una coo-
perazione con France Active (istituto finanziario etico e so-
stenibile francese), naufragato nel febbraio del 2019, Caisse
Solidaire è tornata ad essere gestita dal punto di vista opera-
tivo dal Crédit Coopératif, che è anche il suo maggiore azio-
nista, con il 43,56%. Un nuovo piano di rilancio strategico,
presentato alla fine del 2019, dovrebbe iniziare ad essere rea-
lizzato nel corso del 202016.

La Nef e Caisse Solidaire sono lontane dalla media delle
banche etiche europee anche per quanto riguarda i crediti
sul totale dell’attivo e i depositi sul totale del passivo. Per La
Nef, i crediti alla clientela sono pari ad appena il 36,93%
degli attivi (TABELLA 10), contro il 76,11% medio delle banche
etiche europee e il 33,12% medio del sistema bancario fran-
cese. Ciò è dovuto al fatto che La Nef impiega il 50,5% dell’at-
tivo in depositi a termine presso altri istituti bancari, in par-
ticolare la Caisse d’Épargne Rhône-Alpes (83% del totale)17.
Anche Caisse Solidaire, che ha un rapporto tra crediti e totale
dell’attivo ancora più basso (25,69%), si comporta allo stesso
modo: il 50,4% dell’attivo è depositato presso altre banche,
mentre il 16,78% è investito in obbligazioni e altri titoli a
tasso fisso18.

Mentre La Nef si avvicina alla media delle banche etiche
europee (e supera abbondantemente il sistema bancario
francese) nel rapporto tra depositi e totale del passivo, Caisse
Solidaire ha una percentuale di depositi sul passivo molto
bassa (21,96%) e inferiore alla media del sistema bancario
francese (28,86%), che è già molto al di sotto della media del
sistema bancario europeo (40,96%). Ciò è dovuto a un am-
montare elevato di “debiti verso altri istituti bancari” (31,9%
sul TOTALE DEGLI ATTIVI), a “debiti rappresentati da titoli”
(quindi obbligazioni, 10% sul totale degli attivi) oltre a un’alta
incidenza sul passivo del capitale proprio (28%), che viene
però progressivamente eroso dalle perdite d’esercizio19.
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CREDITI IN % DELL’ATTIVO 2018 2008
Crédit Coopératif 86,42% 74,55%
Caisse Solidaire 25,69% 15,43%
La Nef* 36,93% -
Banche francesi 33,12% 27,50%
Banche etiche europee 76,11% 72,18%
Banche europee 39,80% 37,12%

DEPOSITI IN % DEL PASSIVO 2018 2008
Crédit Coopératif 59,90% 56,09%
Caisse Solidaire 21,96% 40,28%
La Nef* 63,98% -
Banche francesi 28,86% 19,95%
Banche etiche europee 71,31% 63,71%
Banche europee 40,96% 31,26%

crediti e depositi. confronto tra banche etiche francesi 
e sistema bancario francese
TABELLA 10

* I dati de La Nef al 2008 non sono disponibili

In Italia, i risultati
di Banca Etica
mostrano 
una redditività
media annua
superiore a quella
del sistema
bancario italiano

15 Cfr. Caisse Solidaire, Rapport Annuel 2018, Dicembre 2018, pag. 22.
16 Cfr. Caisse Solidaire, Rapport Annuel 2018, Dicembre 2018, pag. 16.
17 Cfr. La Nef, Rapport Annuel 2018, Dicembre 2018, pag. 33.
18 Cfr. Caisse Solidaire, Rapport Annuel 2018, Dicembre 2018, pag. 21.
19 Cfr. Caisse Solidaire, Rapport Annuel 2018, Dicembre 2018, pag. 21.

Tutti i risultati
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e de La Nef



Per contro, e come conseguenza di quanto si è detto, la
percentuale dei depositi sul totale del passivo di Banca Etica
(81,07%) supera di gran lunga la media delle banche etiche
europee per lo stesso indicatore (71,31%) ed è pari a 1,6 volte
quella del sistema bancario italiano (48,96%).

spaGna: tre casi di successo

In Spagna operano tre delle banche analizzate nel rapporto:
Fiare Banca Etica, Caixa Colonya e Triodos Bank. Fiare Banca
Etica è la succursale di Banca Popolare Etica fondata come tale
in Spagna nel 2014 e che aveva avviato il suo percorso come
agente finanziario a partire dal 2005 sotto la spinta di numerosi
movimenti sociali, operatori dell’economia sociale e solidale e
privati. I suoi dati sono integrati in quelli di Banca Etica che
sono stati presentati nel capitolo precedente: tra questi spic-
cano i 126 milioni di euro in raccolta di risparmio e i 44 milioni
di crédito vivo, ovvero l’ammontare di denaro che i debitori uti-
lizzano sul limite di credito totale loro concesso nel caso di linee
di credito e la quota restante dei prestiti non ancora restituiti. 

La seconda banca analizzata nella ricerca è Colonya - Caixa
Pollença, una delle due sole casse di risparmio che sono so-
pravvissute alla crisi e alla riforma del modello stesso delle
casse. La banca, che ha sede nell’isola di Maiorca, è l’unica tra le
tre analizzate ad avere dati di bilancio che fanno riferimento
unicamente alle attività condotte in Spagna e che, come tale,
può essere messa a confronto con il resto del sistema banca-
rio spagnolo ed europeo. Negli ultimi dieci anni Colonya ha
dimostrato una redditività media annua sensibilmente su-
periore a quella del sistema bancario spagnolo (TABELLA 13),
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finale nel rapporto tra crediti e totale dell'attivo (o tra crediti
e depositi) è dato dalla ancora più accentuata crescita della
raccolta (depositi), nello stesso periodo: +67% (a fronte di un
+3% del settore bancario italiano). Banca Etica, infatti, attira
sempre più clienti e persone, con tassi di incremento an-
nuale a due cifre da almeno cinque anni.

Ne deriva che, pur mantenendo un forte tasso di crescita
dei crediti concessi, Banca Etica vede crescere in modo più
che proporzionale il denaro raccolto (depositi), e il rapporto
fra i due tende a ridursi: se la crescita della raccolta (dunque
del denominatore del rapporto) fosse stata uguale a quella
del mercato italiano, quel rapporto sarebbe ora sopra il 95%.

Va poi ricordato che tutto ciò che Banca Etica non presta
direttamente è gestito secondo una rigorosa politica di sele-
zione, che esclude ogni settore controverso e si concentra su
finanza d’impatto e sull’universo investibile puramente ESG
curato da Etica Sgr.
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ROA MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
Banca Popolare Etica 0,17% 0,09%
Banche italiane -0,05% 0,55%
Banche etiche europee 0,40% 0,40%
Banche europee 0,13% 0,20%

ROE MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
Banca Popolare Etica 2,97% 1,55%
Banche italiane -1,09% 7,73%
Banche etiche europee 3,57% 0,41%
Banche europee 1,79% 3,28%

roa e roe, confronto tra banche etiche italiane 
e sistema bancario italiano
TABELLA 11

CREDITI IN % DELL’ATTIVO 2018 2008
Banca Popolare Etica 48,91% 62,01%
Banche italiane 49,54% 48,56%
Banche etiche europee 76,11% 72,18%
Banche europee 39,80% 37,12%

DEPOSITI IN % DEL PASSIVO 2018 2008
Banca Popolare Etica 81,07% 89,87%
Banche italiane 48,96% 31,26%
Banche etiche europee 71,31% 63,71%
Banche europee 40,96% 31,26%

crediti e depositi. confronto tra banche etiche italiane 
e sistema bancario italiano
TABELLA 12

ROA MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
Colonya - Caixa de Pollença 0,45% 0,15%
Banche spagnole 0,30% 0,64%
Banche etiche europee 0,40% 0,40%
Banche europee 0,13% 0,20%

ROE MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
Colonya - Caixa de Pollença 6,34% 2,14%
Banche spagnole 4,02% 10,30%
Banche etiche europee 3,57% 0,41%
Banche europee 1,79% 3,28%

roa e roe, confronto tra banche etiche spagnole 
e sistema bancario spagnolo
TABELLA 13



que anni (2013-2018), le banche europee sono tornate a cre-
scere in termini di rendimenti, superando, anche se di poco,
le banche etiche e sostenibili. Mentre, in media, il sistema
bancario europeo sembra essere uscito dalla crisi per imboc-
care un sentiero di crescita progressiva della redditività, le
banche etiche e sostenibili continuano ad avere rendimenti
pressoché costanti, con una leggera flessione nel 2018, do-
vuta in gran parte al crollo dell’utile netto del Crédit Coopé-
ratif, come si è spiegato in precedenza. 

Le banche etiche, infine, hanno registrato una crescita
considerevole di tutte le grandezze misurate dalla ricerca
negli ultimi dieci anni, mentre il sistema bancario europeo è
cresciuto in misura molto minore o, nel caso degli attivi (-0,31%
annuo dal 2008 al 2018) e dei prestiti (0,39% annuo nello
stesso periodo), è rimasto al palo.

Il confronto tra banche etiche e sostenibili europee e si-
stema bancario di riferimento in alcuni, singoli Paesi europei
(Germania, Francia, Italia e Spagna) ha evidenziato, in partico-
lare, i seguenti aspetti:
• in alcuni Paesi, come Germania e Francia, le banche etiche

presenti sono strettamente connesse tra loro. In Germania
GLS Bank è il maggiore azionista di Umweltbank, mentre, in
Francia, La Nef e Caisse Solidaire sono legate al Crédit Coopé-
ratif (che è il principale azionista di Caisse Solidaire e ha an-
cora un ruolo di rilievo, anche se via via meno importante,
nel garantire l’operatività de La Nef);

• tra i Paesi analizzati, la Francia sembra essere attualmente
il più problematico per le banche etiche e sostenibili. Ciò è
dovuto in parte a fattori non ricorrenti (vendita di ASSET
da parte del Crédit Coopératif, investimenti straordinari
da parte de La Nef), che si associano però a problemi con-
giunturali, il principale dei quali è l’erosione del margine
di interesse, dovuta a tassi di interesse persistentemente
bassi sul mercato.
Si tratta di un problema comune a tutte le banche europee,
che colpisce però maggiormente le banche etiche, struttu-
ralmente più esposte al margine di interesse perché, come
si è visto, puntano in modo più deciso sull’attività banca-
ria classica (concessione di crediti e raccolta di risparmi) ri-
spetto alla media del sistema bancario;

• se si eccettuano i casi di La Nef e di Caisse Solidaire, negli ul-
timi dieci anni le banche etiche di Germania, Francia, Italia
e Spagna hanno avuto una redditività significativamente
superiore a quella dei relativi sistemi bancari nazionali.
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soprattutto in termini di ROE (6,34% vs 4,02%), a fronte di una
volatilità molto inferiore (2,14% vs 10,30% la deviazione stan-
dard media del ROE sui dieci anni).

La percentuale dei crediti sul totale dell’attivo (TABELLA
14) è molto superiore a quella, già alta (rispetto alla media eu-
ropea), del sistema bancario spagnolo (73,70% vs 48,58%) ed è
in linea con la media delle banche etiche e sostenibili euro-
pee. La percentuale dei depositi (90,46%) sul totale del passivo
è tra le più alte nell’insieme delle banche etiche analizzate (il
primo posto spetta a Ecology Building Society, con il 93,31%)
e supera di gran lunga la media delle banche etiche europee
(71,31%) e del sistema bancario spagnolo (54,32%).

Il terzo istituto presente in Spagna e analizzato nell’am-
bito del gruppo delle banche etiche e sostenibili che fanno
parte della GABV è Triodos Bank, i cui dati sono integrati in
quelli della casa madre olandese. La banca ha iniziato ad ope-
rare in Spagna nel 2004 e il suo bilancio annuale segnala una
crescita dell’1,27% sui depositi della clientela e un significa-
tivo +18% sui prestiti. La mancanza di dati disaggregati sulla
controllata spagnola non ci consente di fare confronti con le
altre realtà analizzate. 

conclusioni

Le banche etiche sono molto più orientate a offrire servizi al-
l’economia reale rispetto alla media del sistema bancario,
sono leggermente più solide dal punto di vista patrimoniale
e hanno dimostrato una maggiore redditività per entrambi
gli indicatori utilizzati (ROA e ROE) a fronte di una minore vo-
latilità, e quindi di minori rischi. Tuttavia, negli ultimi cin-
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CREDITI IN % DELL’ATTIVO 2018 2008
Colonya - Caixa de Pollença 73,70% 99,36%
Banche spagnole 48,58% 57,19%
Banche etiche europee 76,11% 72,18%
Banche europee 39,80% 37,12%

DEPOSITI IN % DEL PASSIVO 2018 2008
Colonya - Caixa de Pollença 90,46% 100,93%
Banche spagnole 54,32% 49,65%
Banche etiche europee 71,31% 63,71%
Banche europee 40,96% 31,26%

crediti e depositi. confronto tra banche etiche spagnole 
e sistema bancario spagnolo
TABELLA 14

Le banche etiche 
e sostenibili 

si confermano
molto più orientate
all’economia reale:

più solide, 
con maggiore

redditività 
e minore volatilità

Tra i 4 Stati
analizzati, 
la Francia presenta
la situazione più
problematica 
per le banche
etiche e sostenibili
a causa di fattori
non ricorrenti 
e problemi
congiunturali



Come si vede (GRAFICO 3), gli attivi di Banca Etica (e
quindi la dimensione del suo bilancio) sono cresciuti co-
stantemente dal 2008 al 2018: la crescita non si è interrotta
nelle fasi più acute dell’ultima crisi finanziaria (2008 e 2009).
In termini assoluti gli attivi sono cresciuti del 211% negli ul-
timi dieci anni.

Anche la crescita dei depositi è stata costante (GRAFICO 4).
In termini assoluti i depositi sono cresciuti del 180,55% dal
2008 al 2018, mentre i crediti sono saliti del 145,30% nello
stesso periodo.
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La crescita di Banca Popolare Etica è stata generalmente in
linea con la media delle banche etiche e sostenibili europee in
entrambi gli orizzonti temporali considerati (2013-2018 e
2008-2018, TABELLA 15). La quantità di denaro raccolta da
Banca Etica (Depositi) è cresciuta in media del 10,87% all’anno
negli ultimi dieci anni, contro l’11,17% delle banche etiche e
sostenibili europee. Il totale dell’attivo, il patrimonio netto e
l’utile netto, nel periodo 2008-2018, sono cresciuti in media di
due o tre punti percentuali all’anno in più rispetto alla media
delle banche etiche europee. Mentre i prestiti concessi da
Banca Etica sono cresciuti leggermente di meno rispetto alle
altre banche etiche.

crescita attivi, prestiti, depositi, patrimonio netto, utile netto
Confronto tra Banca Etica e le banche etiche europee
TABELLA 15

CRESCITA* 5 ANNI (2013-2018) 10 ANNI (2008-2018)

Totale Attivo

Banca Popolare Etica 11,67% 12,02%

Banche etiche e sostenibili europee 7,94% 9,91%

Prestiti

Banca Popolare Etica 7,55% 9,39%

Banche etiche e sostenibili europee 8,69% 10,55%

Depositi

Banca Popolare Etica 11,81% 10,87%

Banche etiche e sostenibili europee 6,31% 11,17%

Patrimonio netto

Banca Popolare Etica 8,85% 13,59%

Banche etiche e sostenibili europee 9,30% 10,40%

Utile netto

Banca Popolare Etica 19,88% 9,98%

Banche etiche e sostenibili europee 2,51% 7,93%

* tasso annuo di crescita composto o CAGR

BANCA ETICA A CONFRONTO 
CON LE BANChE ETIChE 
E SOSTENIBILI EUROPEE
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crescita degli attivi 
di banca etica dal 2008 
al 2018
Dati in milioni di Euro
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bancHe eticHe e sostenibili europee bancHe europee
Alternative Bank Schweiz (Svizzera) Aggregato di tutte le circa 4.500 banche che

operano nell'area Euro, sulla base dei dati forniti
dalla Banca Centrale Europea

APS Bank (Malta) 
Banca Popolare Etica (Italia e Spagna)
Caisse Solidaire (Francia)
Caixa de Pollença (Spagna)
Charity Bank (Gran Bretagna)
Cooperative Bank of Karditsa (Grecia)
Credal (Belgio)
Cultura Bank (Norvegia)
Ecology Building Society (Gran Bretagna)
Ekobanken (Svezia)
Freie Gemeinschaftsbank (Svizzera)
GLS Bank (Germania)
Group Crédit Coopératif (Francia)
Hefboom (Belgio)
La Nef (Francia) 
Magnet Bank (Ungheria)
Merkur Cooperative Bank (Danimarca)
Oikocredit (Paesi Bassi)
Opportunity Bank Serbia (Serbia)
Tise (Polonia) 
Triodos Bank (Paesi Bassi)
UmweltBank (Germania) 
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[dati in miliardi di euro]
le dieci più grandi

banche etiche
e sostenibili europee per

volume degli attivi
Fonte: Bilanci 2018 delle banche.

GRAFICO 5

i numeri aggregati 
delle banche etiche 

e sostenibili europee*
Fonte: Bilanci 2018 delle banche.

GRAFICO 6

Totale
degli attivi



* I dati, relativi al 2018, fanno riferimento ai bilanci delle 23 banche etiche
e sostenibili analizzate nella ricerca, a cui sono stati sommati i dati 2018 
di Femu Qui (Corsica, Francia), Etika (Lussemburgo), Ucit (Gran Bretagna), 
Sidi (Francia), Sifa (Francia).

Crediti
concessi


Depositi


51,26
miliardi di euro

38,98
miliardi di euro

26,87
miliardi di euro
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contro l’1,79% del sistema bancario europeo), che ha superato, per 
la prima volta, anche il ROE medio delle banche etiche e sostenibili
(4,89% vs 3,57%), a costo però di una volatilità, e quindi di un livello 
di rischio, maggiore (1,91% vs 0,41%). Il ROE delle banche sistemiche
europee ha avuto un’impennata nel 2018, in particolare grazie agli ottimi
risultati di Barclays, Credit Suisse e UBS.
In sostanza, le banche etiche e sostenibili vincono la gara della
redditività (nel periodo 2008-2018) contro il sistema bancario europeo
ma la perdono, anche se di poco e solo relativamente al ROE, contro 
le banche sistemiche europee. 
Per quanto riguarda la struttura dell’attivo e del passivo, le banche
sistemiche europee hanno valori molto vicini (nel 2018) alla media 
del sistema bancario europeo e quindi non si sono riscontrare
differenze significative nel confronto. Le banche sistemiche europee 
si sono avvicinate alla media del sistema europeo (per quanto riguarda 
il rapporto crediti/attivo e depositi/passivo) solo negli ultimi anni,
quando, in conseguenza della crisi del 2007-2008, le banche sistemiche
hanno iniziato a dedicarsi di più all’economia reale, passando, per
esempio, da una media di crediti sul totale dell’attivo pari al 29,10% 
nel 2008 a una media del 40,26% nel 2018 (TABELLA 16). 
Nel campione “Banche Etiche e Sostenibili Europee” sono state inserite
tutte e 15 le banche europee che aderiscono alla GABV (Global Alliance
for Banking on Values), 14 membri di Febea (di cui sette sono anche
membri di GABV) e due membri di Inaise. Sono state incluse solo 
le istituzioni che svolgono attività di tipo bancario (raccolta del
risparmio, concessione di crediti e investimenti) con un prevalente
orientamento sociale e ambientale e abbiano pubblicato online 
(o ci abbiano inviato) i bilanci di almeno sette degli ultimi dieci anni. 
Le serie storiche dei dati delle banche che fanno parte di GABV ci sono
state inviate da GABV. 
Il campione “Banche Europee” corrisponde all’aggregato di tutte le circa
4.500 banche che operano nell’area Euro, sulla base dei dati forniti dalla
Banca Centrale Europea.
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La raccolta e sistematizzazione di tutti i dati sulle banche
etiche e sostenibili e le banche europee e il calcolo degli indici
di bilancio e dei trend di crescita sono stati effettuati 
con la collaborazione di Leone Di Stefano e Barbara Setti e con
la supervisione di Carlo Milani, responsabile data governance
di Banca Popolare Etica, e di Tommaso Rondinella,
Responsabile Ufficio Modelli di Impatto e VSA presso Banca
Etica. Si ringrazia infine Federica Masut di Gabv per aver
gentilmente messo a disposizione i dati sulle banche etiche
aderenti alla Global Alliance for Banking on Values.
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Nei primi due rapporti sulla finanza etica e sostenibile in Europa, 
le banche etiche europee sono state confrontate con le banche
europee di rilevanza sistemica, la cui lista viene stilata e regolarmente
aggiornata dal Financial Stability Board (FSB, Consiglio per la Stabilità
Finanziaria). Come anticipato all’inizio di questo capitolo, quest’anno
abbiamo preferito confrontarle con il sistema bancario europeo nel suo
complesso, di cui le banche sistemiche sono una parte importante,
accanto però a migliaia di altre banche. Nella transizione da una
metodologia all’altra abbiamo pensato di inserire nel confronto, 
per l’ultima volta, le banche sistemiche, per vedere come sono cambiati
i risultati utilizzando il nuovo campione di riferimento. All’interno 
della lista delle banche sistemiche pubblicata dal FSB20 abbiamo scelto 
le banche europee, includendo anche le due banche sistemiche svizzere
(UBS e Credit Suisse). In tutto il campione è costituito da 15 banche.

Dal punto di vista della redditività, il ROA medio a dieci anni delle banche
sistemiche europee è risultato leggermente più alto rispetto a quello
delle banche europee (TABELLA 16). Lo stesso vale per il ROE (4,89%

NOTE METODOLOGICHE

20 FSB, 2017 list of global systemically important banks (G-SIBs), 21 novembre
2017. Link: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P161118-1.pdf. È stata
scelta la lista del 2017 perché copre il periodo novembre 2017 - novembre 2018
ed è quindi in linea con l’orizzonte temporale considerato nella ricerca.

ROA MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
Banche etiche europee 0,40% 0,40%
Banche europee 0,13% 0,20%
Banche sistemiche europee 0,24% 0,10%

ROE MEDIA 10 ANNI (2008-2018) DEVIAZIONE STANDARD
Banche etiche europee 3,57% 0,41%
Banche europee 1,79% 3,28%
Banche sistemiche europee 4,89% 1,91%

CREDITI IN % DELL’ATTIVO 2018 2008
Banche etiche europee 76,11% 72,28%
Banche europee 39,80% 37,12%
Banche sistemiche europee 40,26% 29,10%

DEPOSITI IN % DEL PASSIVO 2018 2008
Banche etiche europee 71,31% 63,71%
Banche europee 40,96% 31,26%
Banche sistemiche europee 44,04% 27,38%

roa, roe, crediti e depositi. confronto con le banche sistemiche
europee
TABELLA 16
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bancHe eticHe
vs tradizionali:
vittoria 3 a 0

patriMonio netto
(in % dEl totalE dEl passivo)

76,1%
BanChE EtiChE

39,8%
BanChE tradizionali

10,5%
BanChE EtiChE

8,2%
BanChE tradizionali

71,3%
BanChE EtiChE

41%
BanChE tradizionali

depositi
(CalColati ComE % dEl totalE dEl passivo)

crediti
(CalColati ComE % dEl totalE dEll’attivo)



n questo terzo rapporto sulla finanza etica e sostenibile in
Europa abbiamo deciso di approfondire, per la prima
volta, alcuni aspetti della remunerazione dei dipendenti

delle banche etiche, cercando di operare un confronto con le
politiche di retribuzione adottate dalle grandi banche sistemi-
che. Per farlo, abbiamo inviato un questionario a tutte le 23
banche etiche e sostenibili oggetto della ricerca, con l’aiuto e la
supervisione della SEC (Scuola di Economia Civile) che, paralle-
lamente, ha preparato un rapporto più ampio sulle “Metriche
per la valutazione delle retribuzioni dei lavoratori e dei mana-
ger”, nell’ambito di un progetto di ricerca realizzato con il con-
tributo di Fondaziona Finanza Etica, grazie all'erogazione libe-
rale ricevuta nel 2018 da Etica Sgr - Investimenti Responsabili21.

Il questionario era composto da sei domande riguardanti:
1. rapporto tra retribuzioni massima e minima percepite

dai dipendenti della banca;
2. rapporto tra retribuzioni massima e media;
3. esistenza o meno di un tetto al rapporto tra retribuzione

massima e minima (o media);
4. esistenza o meno di un tetto al rapporto tra remunera-

zioni variabile e fissa; 
5. esistenza o meno di criteri ESG (ambiente, sociale, gover-

nance) come parametri per l’attribuzione della remunera-
zione variabile; 

6. esistenza o meno di una politica di pari opportunità, in
particolare per ridurre il divario tra i generi.

Per scoprire 
le politiche 
di remunerazione 
dei dipendenti
delle banche
etiche è stato
inviato un
questionario 
a un gruppo di 23
istituti

CapitoLo 2

le paGHe eque
dei bancHieri etici

21 Cfr. Scuola di Economia Civile, Metriche per la valutazione delle retribuzioni
dei lavoratori e dei manager, Novembre 2019. https://bit.ly/39uWZQe
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14 delle 23 banche contattate hanno risposto al questio-
nario (61%). Nella TABELLA 17 abbiamo riassunto le risposte
alle prime tre domande. Come si può vedere, ben 6 delle 14
banche che hanno risposto (ABS, Banca Etica, Ecology Buil-
ding Society, Freie Gemeinschaftsbank, La Nef e Triodos, pari
al 43% del totale) hanno una policy sul rapporto tra la retri-
buzione più elevata (in genere quella del direttore generale)
e la retribuzione più bassa o media all’interno della banca,
mentre due altre banche, pur non fissando alcun tetto mas-
simo ai rapporti tra le retribuzioni, dichiarano comunque di
monitorare le differenziazioni salariali (GLS Bank) o di ren-
derle trasparenti all’interno del bilancio (Merkur Bank). Un
criterio interessante viene applicato dalla francese La Nef,
che ha deciso di seguire la policy dell’accordo francese ESUS
(Entreprise solidaire d’Utilité sociale, impresa solidale d’uti-
lità sociale). In base a tale policy, l’importo medio (compresa
la remunerazione variabile) pagato ai cinque dirigenti me-
glio retribuiti deve rimanere al di sotto di un valore massimo,
pari a sette volte l’importo dello SMIC, il salario minimo fran-
cese (attualmente pari a 1.521,25 euro lordi al mese), mentre
la retribuzione massima deve rimanere al di sotto di un va-
lore massimo pari a 10 volte lo SMIC.

La regolamentazione del rapporto tra retribuzione mas-
sima e minima (o media) è un caso unico all’interno del si-
stema bancario europeo ed è uno dei fattori che contraddi-
stingue le banche etiche e sostenibili. In Italia è anche uno
dei sei criteri che definiscono, a livello normativo, gli “opera-
tori di finanza etica e sostenibile”. L’art. 111-bis del Testo
Unico Bancario (TUB, di cui si attendono i decreti attuativi)
stabilisce infatti, alla lettera “f”, che le banche etiche e soste-
nibili «adottano politiche retributive tese a contenere al mas-
simo la differenza tra la remunerazione maggiore e quella
media della banca, il cui rapporto comunque non può supe-
rare il valore di 5»22.

Quasi la metà
delle banche

etiche intervistate
ha una policy 
sul rapporto 

tra le retribuzioni
più alte 

e più basse. 
Un unicum 
nel sistema

bancario europeo

22 Banca d’Italia, Testo Unico Bancario. Decreto legislativo 1° settembre 1993, n.
385. Versione aggiornata al decreto-legge 25 marzo 2019, n. 22, convertito, con
modificazioni, dalla legge 20 maggio 2019, n. 41, Giugno 2019, art. 111-bis, pag. 195.
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BANCA PAESE
RETRIBUZIONE +

ELEVATA/
+ BASSA

RETRIBUZIONE
+ ELEVATA/

MEDIA

POLICY SUI
RAPPORTI TRA
RETRIBUZIONI

ABS CH 3,5 : 1 n.d. + elevata/più bassa
5 : 1 max

Banca Etica I 4,87 : 1 3,17 : 1 + elevata/più bassa
6 : 1 max

Cultura Bank N 2 : 1 1,5 : 1 No

Ecology Building Society GB 5,44 : 1 n.d. + elevata/più bassa
8 : 1 max

Ekobanken S 2,4 : 1 1,51 : 1 No

Freie Gemeinschaftsbank CH 2,77 : 1 1,58 : 1 + elevata/più bassa
3 : 1 max

GLS Bank D 8,4 : 1 n.d. Monitoraggio ma
non rapporto max

La Nef F 4,6 : 1 2,84 : 1

+ elevata/più bassa
10 : 1 max

Segue la policy
ESUS

Magnet Bank H 12,6 : 1 5,7 : 1 No

Merkur Bank DK 3,3 : 1 2,2 : 1 No. Ma viene
riportata in bilancio

Opportunity Bank Serbia SRB 10 : 1 7 : 1 No

Tise PL 4 : 1 n.d. No

Triodos Bank NL 10 : 1 5,6 : 1 + elevata/mediana 
7 : 1 max

UmweltBank D 7,3 : 1 4,93 : 1 No

politiche retributive delle banche etiche europee. rapporti tra retribuzioniTABELLA 17



blema di gap salariale tra i generi, Cultura, Ekobanken, Ma-
gnet e Freie Gemeinschaftsbank hanno spiegato di non avere
una policy specifica e di fare riferimento alle normative na-
zionali sul tema (Ekobanken effettua però anche un monito-
raggio annuale dei salari con un focus sul gap di genere). Um-
weltbank, Opportunity e Merkur sono le uniche ad aver
adottato una policy specifica per ridurre il gender gap nei sa-
lari, anche se i dettagli forniti sono limitati. 

Si approfondiscono, di seguito, tre casi, sulla base di in-
terviste effettuate dalla Scuola di Economia Civile (SEC) e rac-
colte nella ricerca citata in precedenza (NOTA 21).

L’attenzione delle banche etiche e sostenibili all’equità
salariale è un fattore particolarmente significativo, se si con-
sidera che le pratiche di remunerazione sono considerate
come «le modalità più visibili e dirette in cui le organizza-
zioni possono ridurre (o aumentare) la disuguaglianza eco-
nomica nella società»23, in particolare per ciò che riguarda un
tipo specifico di disparità di reddito, che è la disuguaglianza
del reddito da lavoro24.

Non sono state riportate nella tabella le risposte relative
alle domande 4 e 5, relative al rapporto tra remunerazione
variabile e fissa e sull’utilizzo di criteri ESG (oltre a criteri eco-
nomico-finanziari) per la remunerazione variabile. Ciò è do-
vuto al fatto che la metà delle banche che ha risposto al que-
stionario non prevede forme di remunerazione variabile,
mentre per altre tre banche (21% del totale) è prevista ma
non ha un peso rilevante (inferiore al 10% della remunera-
zione totale per Triodos e Freie Gemeinschaftsbank, inferiore
al 15% per Banca Etica25). Tra le cinque banche (36%) che pre-
vedono una componente variabile della remunerazione, solo
due (Banca Etica e Magnet Bank) fanno specificamente rife-
rimento a criteri ESG: impatto sociale, partecipazione e im-
patto ambientale per Banca Etica; 10% del premio aziendale
basato su un punteggio relativo alla cosiddetta “Triple Bot-
tom Line” (“triplo” rendimento: economico, sociale e ambien-
tale). Mentre una banca, Ecology Building Society, spiega chia-
ramente che i criteri ESG per la remunerazione variabile non
sono ritenuti necessari perché tutta l’attività della banca è
già orientata alla concessione di crediti a progetti selezionati
per il loro impatto ambientale e sociale positivo.

Non sono state, infine, ritenute significative le risposte
relative alla domanda 6 (politiche di pari opportunità, in par-
ticolare per ridurre il divario di salario tra i generi). Mentre
ABS ha dichiarato esplicitamente di non avere alcun pro-
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23 Bapuji, Hari e Lukas Neville, Income inequality ignored? An agenda for
business and strategic organization, Strategic Organization 13.3, 2015, citato
all’interno della ricerca della Scuola di Economia Civile (NOTA 21).
24 Cobb, J. Adama, How firms shape income inequality: Stakeholder power,
executive decision making, and the structuring of employment relationships,
Academy of Management Review 41.2, 2016, citato all’interno della ricerca della
Scuola di Economia Civile (NOTA 21).
25 Banca Popolare Etica, Politiche e prassi di remunerazione del gruppo Banca
Popolare Etica. Documento collegato al Punto 5 dell’ordine del giorno
dell’assemblea dei soci 2019, 18 maggio 2019.

42

Gls banK: stipendi anticipati e corsi di YoGa

Il sistema retributivo della banca etica tedesca
GLS Bank, fondata nel 1974, non prevede forme
di retribuzione variabile. Si basa su tre
componenti principali: il salario base (lo stesso
per ogni dipendente della Banca); il salario
sociale (importi a somma fissa pagati a fronte
di specifiche condizioni del dipendente: figli
minorenni, altri familiari a carico conviventi,
utilizzo dei mezzi pubblici, adeguamenti 
al costo della vita su base geografica);
integrazioni salariali collegate a ruolo,
responsabilità ed esperienza, suddivise in otto
fasce. Sono inoltre previste: integrazioni
salariali (a somma fissa) in base al numero 
di anni trascorsi in azienda e contributi per 
la previdenza integrativa. 
Attualmente il rapporto tra retribuzione
massima e retribuzione minima è pari a 8,4:1. 

La Banca prevede il pagamento delle retribuzioni
in forma anticipata a inizio del mese (anziché 
a fine mese, come avviene di solito) per
consentire ai dipendenti di disporre delle risorse
economiche necessarie e di potersi focalizzare
con più serenità sul proprio lavoro. 
GLS Bank prevede la possibilità di fruire 
di periodi sabbatici retribuiti, dopo un certo
numero di anni in azienda, nella misura di circa
una settimana per anno di anzianità aziendale
(cumulando questi periodi con le ferie si può
arrivare fino a tre mesi di sabbatico).
Infine, la banca dedica molta attenzione 
a promuovere condizioni di benessere 
psico-fisico per i propri dipendenti, ad esempio
mettendo a disposizione corsi di yoga, cibo
biologico e curando la bellezza e la salubrità
degli ambienti di lavoro.



bancHe eticHe vs tradizionali: 
divario ancHe sulle paGHe 

Come evidenziato dalla Scuola di Economia Civile, «nel campo
della remunerazione, negli ultimi decenni le imprese si sono
spostate da pratiche orientate all’organizzazione a quelle
orientate al mercato (e quindi alla domanda e offerta di deter-
minate posizioni e competenze sul mercato), che, tra le altre
cose, favoriscono la dispersione salariale e, pertanto, sono con-
siderate positivamente correlate alla disparità di reddito»26.

Sulla base dei dati raccolti nel corso della nostra ricerca, le
banche etiche dimostrano di essere in controtendenza, perché
orientano ancora chiaramente le proprie politiche salariali a
criteri legati all’organizzazione (merito, responsabilità assunte,
promozioni per anzianità, assunzioni interne.) con l’obiettivo
principale di garantire un’equità salariale interna. Al contrario,
come si vedrà di seguito, le politiche di retribuzione delle
grandi banche tradizionali sembrano ormai orientate al mer-
cato, con l’utilizzo di meccanismi basati su benchmark esterni,
che, in particolare per i dirigenti, «hanno il potenziale per spin-
gere il reddito esecutivo più alto di quanto ci si aspetterebbe
dall’aumento dei profitti aziendali da soli»27. Il ruolo di questo
spostamento verso il mercato nelle pratiche di remunerazione
«ha un impatto radicale sulla disuguaglianza generale, poiché
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abs: tra retribuzione MassiMa e MiniMa c’è un rapporto di 3,5 a 1

Il sistema retributivo di ABS, banca etica
svizzera fondata nel 1990, non prevede forme 
di remunerazione variabile ma solo una
retribuzione fissa, commisurata allo specifico
livello di responsabilità e di professionalità del
lavoratore. Il pacchetto retributivo è integrato
da componenti di welfare, quali ad esempio
l’assicurazione infortuni e malattia
(completamente finanziate dalla Banca) e la
previdenza integrativa (con un contributo pari
all’80% dei versamenti da parte della Banca,
superiore alla media nazionale).
ABS prevede un rapporto massimo tra 
la retribuzione più elevata e la retribuzione più
bassa (in specifico il rapporto è stabilito entro
la proporzione di 5 a 1); attualmente la misura
effettiva del rapporto è pari a 3,5 a 1, indice 
di una differenziazione molto contenuta dei
livelli salariali tra i dipendenti.
Dal punto di vista del divario salariale di genere
(gender salary gap), ABS evidenzia di non avere
differenze retributive – a parità di ruolo – tra

donne e uomini; questo risultato sarebbe stato
ottenuto grazie ad una precisa focalizzazione
dell’attenzione sul tema.
L’organizzazione è caratterizzata da una
particolare cultura della partecipazione 
da parte dei dipendenti, con incontri periodici
(trimestrali) di allineamento sull’andamento
dell’impresa e la possibilità di accedere alla
principale documentazione delle decisioni 
della direzione da parte di tutti i dipendenti
sulla intranet aziendale. Le decisioni chiave 
per l’azienda sono prese con il coinvolgimento
dei dipendenti nella discussione (approccio 
top down – bottom up).
I principi che ispirano le politiche retributive
della Banca sono, in particolare, la trasparenza
delle retribuzioni, l’attenzione al divario 
salariale di genere, la focalizzazione sulle
motivazioni intrinseche dei dipendenti 
(in particolare in fase di assunzione), a fronte
però di salari più bassi rispetto alla media 
del settore bancario svizzero.

triodos: indaGini periodicHe sulla soddisfazione dei lavoratori

Il sistema retributivo di Triodos Bank, banca
etica olandese fondata nel 1980, con sedi anche
in Belgio, Gran Bretagna, Spagna e Germania, 
ha una forte focalizzazione sulle motivazioni
intrinseche dei propri dipendenti e – anche per
questo – non prevede l’utilizzo di incentivi.
La componente chiave del sistema retributivo 
è il salario fisso, con adeguamenti annuali,
legati al fatto di aver maturato un anno
aggiuntivo di esperienza (e quindi 
di competenze); gli adeguamenti non sono
invece collegati alla performance perché si
ritiene molto difficoltoso misurarla, soprattutto
se collegata ad obiettivi specifici (è difficile
isolare il contributo individuale dal risultato
complessivo). Come unico criterio filtro,
l’adeguamento salariale non viene attribuito

solo se il dipendente ha dimostrato una
performance non adeguata al livello minimo
richiesto dalla sua posizione. 
Sono altresì previsti i cosiddetti “Collective
token of appreciation”, ossia un premio 
“di risultato” discrezionale deciso annualmente
dal consiglio di amministrazione e assegnato 
in misura uguale a tutti i dipendenti (l’importo
massimo di questo premio è pari a 500 € 
ed è considerato un riconoscimento simbolico 
del contributo dato dai dipendenti 
al conseguimento dei risultati dell’azienda). 
Un’altra forma premiale è quella degli “Individual
token of appreciation”, riconoscimenti
destinabili a singoli o a team, collegati 
a specifiche circostanze e comportamenti
straordinari da premiare; questi premi possono

variare da voucher spendibili presso realtà 
clienti della Banca a somme di denaro (fino 
a un massimo di una mensilità). 
Altre componenti del sistema retributivo in senso
esteso previste sono: coperture assicurative
(previdenza integrativa, assicurazione sanitaria),
programmi e agevolazioni per la mobilità (es. 
bici elettriche, abbonamenti ai trasporti pubblici),
programmi di prevenzione e promozione della
salute e del benessere fisico e psicologico 
(es. coaching per lo sviluppo della resilienza),
programmi di formazione, incremento dei 
congedi parentali, periodi sabbatici parzialmente
remunerati (fino a 2 mesi, ogni 7 anni), 
2 settimane all’anno di permessi remunerati 
per svolgere attività di volontariato e promozione
del benessere tra i dipendenti (es. corsi sportivi,
meditazione, yoga, cibo biologico nella mensa

aziendale). Il sistema retributivo prevede 
un rapporto massimo di 7 a 1 tra la retribuzione
più alta e quella mediana; il valore di questo
rapporto è attualmente di 5,6 a 1. 
Dal punto di vista della partecipazione dei
lavoratori, sono previsti momenti di confronto
all’interno dei team di lavoro ogni lunedì mattina
per l’avvio della settimana lavorativa; in questi
incontri sono presentate a turno e discusse
tematiche di interesse sia aziendale sia civile. 
La soddisfazione dei dipendenti viene monitorata
ogni due anni rilevando il livello di “commitment”
(«Quanto sei orgoglioso di appartenere ad una
azienda con questa missione e valori?») e il livello
di “engagement” («Quanto ti appassiona il lavoro
che stai facendo?»). Solitamente si rileva che 
il livello di “commitment” è superiore al livello 
di “engagement”.

26 Cfr. Scuola di Economia Civile,
Metriche per la valutazione delle
retribuzioni dei lavoratori e dei
manager, Novembre 2019.
27 Kim, Jerry W., Bruce Kogut e 
Jae-Suk Yang, Executive
compensation, fat cats, and best
athletes, American Sociological
Review 80.2, 2015.



miglioramento di ratio patrimoniali, ecc.), mentre gli indica-
tori di organizzazione (integrità, collaborazione con i colle-
ghi, ecc.) hanno un peso inferiore (se ce l’hanno); 

• le remunerazioni dell’AD e del comitato esecutivo sono in ge-
nere parametrate a benchmark costituiti da gruppi di ban-
che concorrenti, simili per dimensione, caratteristiche del
business, presenza geografica e capacità e interesse ad at-
trarre verso di sé top manager della banca. Questo non ac-
cade per le banche etiche: chi lavora per una banca etica è
chiamato a farlo per una motivazione intrinseca e non per-
ché la stessa banca offre remunerazioni superiori per la
stessa posizione rispetto al mercato di riferimento.

Solo per fare un paio di esempi di questi ultimi due punti,
prendiamo il caso del gruppo bancario svizzero UBS. La remu-
nerazione variabile dell’amministratore delegato nel 2018 è
stata legata, per il 65%, a indicatori economico-finanziari in-
terni (utile prima delle tasse, cost/income e cioè rapporto tra
costi e ricavi, ROE, miglioramento dei ratio patrimoniali) e per
il 35% a indicatori di organizzazione (integrità, collaborazione,
approccio “sfidante”). È sicuramente positivo che siano stati in-
trodotti indicatori di organizzazione, con un peso significativo,
e che i criteri finanziari si riferiscano esclusivamente all’anda-
mento economico e patrimoniale della banca e non, anche, al-
l’andamento del titolo in borsa.

La remunerazione dell’amministratore delegato (e di tutti
gli altri membri del comitato esecutivo) è però calcolata in base
alla remunerazione di un gruppo di banche e società finanzia-
rie concorrenti che, nel 2018, comprendeva i seguenti soggetti33:

È questo l’elemento “di mercato” che, sulla base dell’analisi
della Scuola di Economia Civile, contribuirebbe a favorire la di-
spersione salariale all’interno di un’organizzazione (nel nostro
caso di tipo bancario) e, di conseguenza, alle disparità di red-
dito. Con l’introduzione di elementi di mercato nei piani di re-
tribuzione, i manager tendono inoltre a sentirsi meno intrin-
secamente legati all’organizzazione di appartenenza e ad

33 Le informazioni sul gruppo
bancario svizzero UBS sono state
tratte dal rapporto sulla
remunerazione 2018 di UBS,
approvato dall’assemblea degli
azionisti della banca del 2 maggio
2019. Cfr.: UBS Group AG,
Compensation Report 2018, 
2 maggio 2019.
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la disuguaglianza del reddito da lavoro rappresenta il 75% dei
redditi tra gli adulti in età lavorativa (OECD, 2011)»28. L’aumento
della fascia alta dello spettro salariale ha avuto un impatto de-
cisivo sulla disuguaglianza generale del reddito e i ricchi lavo-
ratori hanno sostituito i rentier nella parte superiore della di-
stribuzione del reddito29. 

La ricerca manageriale ha fornito argomentazioni teoriche
e prove empiriche che «le pratiche di remunerazione orientate
al mercato, producendo disparità di reddito da lavoro, hanno
effetti negativi sulla legittimità sociale delle imprese e, di con-
seguenza, sulla loro performance finanziaria a lungo ter-
mine»30. Come dimostrato dalla ricerca attuale, «movimenti so-
ciali come Occupy Wall Street e 15-M Outraged hanno sviluppato
una serie di critiche contro alcune aziende, incolpandole in
particolare di mettere in atto politiche salariali con effetti sulla
disuguaglianza economica»31.

Per capire le tendenze in atto nei piani di remunerazione
delle grandi banche tradizionali abbiamo analizzato le politi-
che retributive dei 14 istituti sistemici di rilevanza globale con
sede in Europa32. Sono quattro le tendenze chiare: 
• nessuna banca sistemica ha definito un tetto al rapporto tra

remunerazione più elevata e remunerazione più bassa, o
media;

• la remunerazione totale dei dirigenti delle banche sistemi-
che è basata su una componente variabile molto rilevante
(es.: fino al 120% della componente fissa per Crédit Agricole,
fino al 100% per Deutsche Bank, intorno al 200% per Santan-
der e Société Générale, fino al 200% per Nordea e Standard
Chartered, intorno al 76% per UBS);

• i Key-Performance-Indicators (KPIs, indicatori di rendi-
mento) sui quali viene calcolata la remunerazione variabile
sono definiti, principalmente, da indicatori finanziari di
mercato, come l’andamento del titolo della banca in borsa (in
particolare per il top management) e da indicatori econo-
mico-finanziari interni, come la redditività della banca, il

Nessuna delle
banche sistemiche

europee ha tetti 
al rapporto tra 

le remunerazioni
massime e quelle
minime (o medie)

28 Cfr. Scuola di Economia Civile, Metriche per la valutazione delle retribuzioni
dei lavoratori e dei manager, Novembre 2019.
29 Piketty, Thomas e Emmanuel Saez. Inequality in the long run, Science
344.6186, 2014.
30 Cfr. Scuola di Economia Civile, Metriche per la valutazione delle retribuzioni
dei lavoratori e dei manager, Novembre 2019.
31 Ibidem.
32 Si veda la descrizione del campione, che si trova a pag. 34, all'interno della
NOTA 20.
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obiettivi ESG nei piani di remunerazione a partire dal 2019 
(e quindi per le policy di retribuzione che saranno approvate
dalle assemblee degli azionisti nella primavera del 2020).

Si tratta certamente di segnali positivi, anche se ancora
simbolici rispetto all’ammontare totale delle remunerazioni e
all’interno di politiche retributive prevalentemente orientate
al mercato che, come si è detto, alla fine spingono il reddito dei
top manager a un livello più alto di quanto ci si aspetterebbe
dal solo aumento dei profitti aziendali. È questa, almeno, l’im-
pressione che si ricava ricostruendo il rapporto tra retribu-
zione massima e media delle prime dieci banche sistemiche
europee per fatturato, che abbiamo calcolato dividendo la re-
tribuzione massima per il 2018 (in genere quella del CEO) e la
retribuzione media, intesa come costo totale del personale di-
viso per il numero dei dipendenti. Come si vede (TABELLA 18),
per tutte le banche sistemiche considerate, ad eccezione di Uni-
credit (che sta attraversando una difficile fase di ristruttura-
zione aziendale con una conseguente e significativa riduzione
delle remunerazioni per il top management), il riferimento a
criteri di “mercato” ha portato il rapporto tra retribuzione mas-
sima e media a livelli elevati e sempre superiori a 30 (per le ban-
che etiche il massimo rilevato è 7, mentre per la normativa ita-
liana è 5) con punte che superano abbondantemente i 100
(HSBC 120, Santander 148).
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essere, invece, motivati dal proprio valore economico indivi-
duale, contendibile sul mercato. 

Significativo anche l’esempio di Crédit Agricole, che lega la
retribuzione differita34 a tre tipi di obiettivi, ognuno con un
peso pari a un terzo del totale:
• rendimento intrinseco dell’impresa (utile operativo); 
• rendimento del titolo in borsa (confrontato con benchmark

di settore, in questo caso un indice azionario costituito dai ti-
toli di banche europee quotate);

• rendimento sociale dell’impresa (sulla base di un indice in-
terno, chiamato FreD, che prende in considerazione la fidu-
cia e il rapporto con il cliente, il rispetto dei dipendenti e del-
l’ecosistema aziendale e la protezione dell’ambiente)35.

Crédit Agricole non esplicita, come fa invece UBS, il paniere
di banche concorrenti a cui si fa riferimento per calcolare l’am-
montare delle retribuzioni dei top manager ma si limita a di-
chiarare che, «per le sue attività, il Comitato per la Remunera-
zione (che definisce i livelli di remunerazione, ndr) si basa su
studi, ove lo ritenga necessario, e su parametri di riferimento
forniti da esperti indipendenti»36.

Crédit Agricole è una delle poche banche sistemiche ad aver
iniziato ad introdurre criteri ESG come obiettivi per l’otteni-
mento di una parte della remunerazione variabile per i top ma-
nager. Altri esempi sono ING, che fa riferimento all’obiettivo
«miglioramento dell’impatto sociale e ambientale della banca
attraverso le sue attività di sostenibilità» (in particolare l’im-
patto climatico del portafoglio prestiti, senza però specificare
quanto pesi lo stesso obiettivo sul totale37) e Barclays, che in-
clude la riduzione delle emissioni di CO2 (derivanti però dalla
sola attività operativa e non dai finanziamenti concessi) in una
serie di criteri denominati “cittadinanza”, che pesano però solo
per il 6% della remunerazione variabile complessiva e inclu-
dono anche la puntualità nei pagamenti ai fornitori38. Santan-
der e BNP Paribas dichiarano invece che inizieranno a inserire

Il legame tra
criteri ESG e quota

variabile della
remunerazione dei

manager è stato
previsto solo da

poche banche
sistemiche, come

ING e Crédit
Agricole

34 Che matura in base al raggiungimento degli obiettivi prefissati su 
un orizzonte temporale più lungo di un solo anno ed è legata alla presenza
continua del manager all’interno del gruppo nello stesso periodo.
35 Si veda Crédit Agricole, “FReD an original CSR approach” in
https://www.credit-agricole.com/en/responsible-and-committed/our-csr-
strategy-partnering-a-sustainable-economy/fred-an-original-csr-approach
36 Crédit Agricole, Annual report on remuneration policies and practices, 2018.
37 ING, Group Annual Report 2018, 31 Dicembre 2018.
38 Barclays PLC, Annual Report 2018, 31 Dicembre 2018.
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BANCA FATTURATO
RETRIBUZIONE
MASSIMA
(CEO)

COSTO
TOTALE
PERSONALE

NUMERO
DIPENDENTI

RETRIBUZIONE
MEDIA

RETRIBUZIONE
MASSIMA/
MEDIA

HSBC 71.780.000.000 7.730.015 15.131.361.810 235.217 64.329 120

Santander 48.200.000.000 8.645.000 11.865.000.000 202.713 58.531 148

Crédit
Agricole 44.220.000.000 2.214.767 7.123.000.000 141.000 50.518 44

BNP Paribas 42.520.000.000 3.381.320 16.617.000.000 202.624 82.009 41

Société
Générale 41.920.000.000 3.005.562 9.561.000.000 149.000 64.168 47

UBS 26.741.000.000 12.501.995 14.239.568.920 66.888 212.887 59

Deutsche
Bank 24.790.000.000 8.618.003 10.633.000.000 91.737 115.907 74

Barclays 23.448.488.000 3.729.130 9.571.286.800 83.500 114.626 33

Unicredit 19.723.000.000 1.222.158 6.423.000.000 86.786 74.010 17

rapporto tra retribuzione massima e media per le prime dieci banche
sistemiche europee (in base al fatturato). nostra analisi su dati dei bilanci 2018
Dati in Euro

TABELLA 18
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equità
nelle retribuzioni
banche etiche e tradizionali 
a confronto sul rapporto 
tra retribuzioni massime e medie

le politiche salariali delle banche etiche sono ancora orientate
chiaramente a criteri legati all’organizzazione (merito,
responsabilità assunte, promozioni per anzianità, assunzioni
interne) per garantire un’equità salariale interna. al contrario, 
le politiche di retribuzione delle grandi banche tradizionali sono
orientate al mercato: usano meccanismi basati su benchmark
esterni, che spingono i redditi dei top manager più in alto 
di quanto ci si aspetterebbe considerando i soli profitti aziendali.

5,6:1
(tetto tra retribuzione

massima/mediana
fissato a 7:1)

3,17:1
(tetto tra retribuzione

più alta/più bassa
fissato a 6:1)

1,58:1
(tetto tra retribuzione

più alta/più bassa
fissato a 3:1)

148:1
(nessun tetto

alle retribuzioni)

74:1
(nessun tetto

alle retribuzioni)

17:1
(nessun tetto

alle retribuzioni)



er il mondo della finanza sostenibile il 2019 è un
anno da ricordare: tra mesi di lavori, trattative, as-
salti lobbistici e salti in avanti, alla fine il risultato è

arrivato. E non è di poco conto. Questa volta, c’è di che essere
soddisfatti: Parlamento, Consiglio e Commissione Ue hanno
raggiunto un accordo sul testo del regolamento europeo che
definirà quali attività possono definirsi sostenibili. Saranno
solo loro a poter essere inserite tra gli investimenti respon-
sabili (quelli su cui la Commissione Europea punta per con-
vertire l’economia europea e ridurre gli impatti dei cambia-
menti climatici).

La vera notizia (perché fino a poche ore prima dell’accordo
non era affatto scontata) è che il nucleare – grande punto cri-
tico della trattativa a tre, che ha rischiato di far saltare i nego-
ziati – è rimasto fuori dal perimetro delle attività green.

decisiva la retroMarcia
di reGno unito e francia

Facciamo un passo indietro: a settembre 2019, il Consiglio dei
ministri Ue aveva approvato una posizione che chiedeva di
includere il nucleare e il carbone (sic) tra le attività green.
Una richiesta che aveva fatto balzare sulla sedia, oltre alle as-
sociazioni ambientaliste, anche i rappresentanti dell’Euro-
parlamento, decisamente contrari. Si era arrivati a inizio di-
cembre a un rinvio nelle discussioni del “trilogo” (il consesso
a tre, tra esponenti del Parlamento europeo, Consiglio e Com-
missione chiamato a trovare un punto di caduta). La tratta-

Le tre istituzioni
principali della Ue
(Commissione,
Parlamento 
e Consiglio) hanno
fissato i criteri 
per definire 
gli investimenti
responsabili

CapitoLo 3

finanza sostenibile
la ue fissa i paletti
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tiva si era incagliata proprio sull’esclusione dell’atomo dalle
attività sostenibili. Si era temuto a quel punto che i Paesi pro
nucleare avrebbero avuto la meglio. E sarebbero riusciti nel-
l’intento di inserire l’economia dell’atomo tra le attività da
considerare green, o che comunque avrebbero ottenuto di
impantanare i negoziati sulla definizione di sostenibilità. A
metà dicembre la svolta (positiva). 

«Sono state cambiate alcune parole del testo del regola-
mento – spiegano dal Parlamento europeo39 – cambiamenti
minimi che non alterano la sostanza: il nucleare resta di
fatto escluso dalla definizione di sostenibilità per colpa delle
scorie, che non rispettano il principio di “danno non signifi-
cativo”. Quello che ha alterato gli equilibri, permettendo di
raggiungere un accordo, pur mantenendo fuori il nucleare,
sono state Francia e Gran Bretagna che hanno fatto marcia
indietro. In questo modo, pur restando contrari i Paesi del-
l’Est Europa (che continuano a difendere l’atomo), non c’è più
una maggioranza contraria. E il testo dell’accordo è passato».

non solo nucleare: 
sventato ancHe il pericolo carbone

A completare il successo è soprattutto l’eliminazione anche
del comparto carbone: quest’ultimo è stato esplicitamente
escluso dalla lista degli investimenti verdi. Per espungere il

i 5 obiettivi 
della tassonomia ue

GRAFICO 7 nucleare, l’intervento è stato più laborioso: il settore è fuori
perché infatti non risponde ai requisiti tecnici stabiliti per le
attività green.

Il comparto infatti non rispetta il criterio del “do no si-
gnificant harm”: un’attività economica, per essere definita
sostenibile, cioè, non deve arrecare danno significativo ad
altri obiettivi stabiliti dall’Ue. Il riferimento alle scorie nu-
cleari, senza che vengano citate, è evidente. E quindi diventa
insufficiente il fatto che l’energia atomica rispetti le soglie di
emissioni inquinanti.

a cHi spetta l’ultiMa parola

I tre organismi comunitari hanno raggiunto un accordo
anche sulla tipologia di atto che definirà i dettagli del rego-
lamento europeo sulla sostenibilità: è stato approvato lo
strumento giuridico dell’atto delegato, invece dell’atto di
implementazione. Cavilli legali, si potrebbe pensare, ma
non è così. Perché da questa decisione  dipendeva chi
avrebbe avuto l’ultima parola sulla definizione delle attività
che possono essere considerate sostenibili. Con l’atto dele-
gato, l’Europarlamento avrà diritto di veto. Scongiurata, così,
la possibilità che le posizioni politiche (e gli interessi eco-
nomici) dei singoli  Paesi possano influenzare le soglie in
base alle quali un’attività economica potesse essere am-
messa alla green list.

tutti Gli investiMenti, non solo quelli
sostenibili

Un altro aspetto controverso era il campo d’azione del nuovo
regolamento europeo: l’accordo raggiunto prevede che le
nuove regole per la finanza green riguarderanno tutti i pro-
dotti finanziari, non solo quelli che si definiscono “sosteni-
bili”. «Seppure con scale diverse – hanno spiegato fonti vi-
cine alla trattativa40 – per tutti i prodotti finanziari dovrà
essere indicato l’impatto sull’ambiente. L’investitore dovrà
avere la possibilità di sapere quanto sono “sostenibili”, in
base alla tassonomia Ue, le attività in cui investe».

Le nuove regole
impongono che
tutti i prodotti
finanziari 
debbano indicare
il proprio impatto
sull’ambiente.
L’investitore 
potrà così sapere
quanto sono
sostenibili i propri
investimenti
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Fornire una nozione comune di quali attività
economiche possano essere inequivocabilmente
considerate eco-sostenibili

Dare segnali adeguati agli attori economici
su quali attività sono considerate sostenibili

Proteggere gli investitori privati evitando i rischi
di “greenwashing”

Evitare la frammentazione del mercato

Fornire una base per ulteriori azioni
nel settore della finanza sostenibile

39 Si veda Valori.it, “L’Ue trova l’accordo sull’economia green. Il nucleare resta
fuori”, 17 dicembre 2019 in https://valori.it/lue-trova-laccordo-sulleconomia-
green-il-nucleare-resta-fuori/ 40 Ibidem.

obiettivo



i prossiMi passi

Almeno da un punto di vista politico ormai il dado è tratto.
C’è solo da attendere che il regolamento europeo venga pub-
blicato nella Gazzetta ufficiale europea e dei singoli Stati
membri.

Ora la palla passa alla Commissione europea che entro
fine 2020 dovrà pubblicare gli atti delegati, che stabiliranno
gli aspetti tecnici. A deciderli sarà una piattaforma, che lavo-
rerà tutto l’anno prossimo e che deve ancora essere formata.
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il fattore sociale rinviato al 2021

Come sempre accade in qualsiasi trattativa, ciascuno cede qual-
cosa per ottenere qualcos’altro. Il confronto a tre tra Commis-
sione, Parlamento e Consiglio europeo non ha fatto eccezione.
Ad essere almeno per il momento sacrificati sull’altare dell’ac-
cordo sono stati i requisiti sociali: nell’attuale definizione di at-
tività sostenibili stabilita dall’Ue non vengono considerati, se
non con alcuni riferimenti alle principali convenzioni inter-
nazionali sui diritti umani (Onu e Ilo): devono infatti essere ri-
spettate le minime clausole di salvaguardia, anche in ambito di
tutela dei diritti umani. Nell’accordo raggiunto si stabilisce che
nel 2021 verrà pubblicato un rapporto, che la Commissione
dovrà esaminare, in cui si valuterà la possibilità di inserire
nella tassonomia, da un lato requisiti sociali e dall’altro il set-
tore “brown”, cioè le attività che non rispettano criteri di so-
stenibilità ambientale, ma che potrebbero tendere a farlo.

le reazioni41

«La tassonomia per gli investimenti sostenibili segnerà una
svolta nella lotta al climate change», ha commentato Sirpa
Pietikainen, europarlamentare PPE, uno dei due negoziatori
per il capitolo della tassonomia.

«Siamo riusciti a escludere in modo chiaro qualsiasi atti-
vità che riguardi i combustibili fossili dalla definizione di so-
stenibilità – commenta l’Europarlamentare Simona Bonafè
dei Socialisti & Democratici –. Per salvare il Pianeta l’Europa
ha bisogno di almeno 180 miliardi di euro in più all’anno di
investimenti in un’economia green. I nuovi standard su cui è
stato raggiunto un accordo permetteranno agli investitori di
prendere decisioni consapevoli e fare la propria parte nella
lotta contro il climate change».

«L’accordo sulla classificazione degli investimenti soste-
nibili è una svolta per i mercati finanziari responsabili 
– commenta l’Europarlamentare Sven Giegold –. Il compro-
messo raggiunto è un grande successo perché crea un mer-
cato continentale per gli investimenti sostenibili. Senza il
greenwashing del nucleare è stata fatta chiarezza perché i
prodotti finanziari sostenibili siano credibili. Questo porta
la finanza sostenibile nel mainstream degli investimenti fi-
nanziari».
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i fondi “sostenibili” usa nel Mirino della sec

La Securities and Exchange Commission
statunitense sta indagando sui prodotti ESG 
(gli strumenti finanziari compatibili con i criteri
ambientali, sociali e di GOVERNANCE)
proposti alla clientela da alcuni asset manager
americani. L’indagine – ha riferito il Wall Street
Journal42 – punta ad analizzare nel dettaglio
i criteri adottati dai gestori per selezionare
gli investimenti. 

«In una lettera inviata all’inizio di quest’anno a un
gestore di investimenti con offerte ESG – scrive il
WSJ – la SEC ha chiesto l’elenco dei titoli proposti
ai clienti, che criteri siano stati usati per valutare
quali società siano responsabili dal punto di vista
ambientale o sociale, quali siano 
gli investimenti ESG che hanno reso di più e quelli
che hanno offerto le performance peggiori».
La lista completa dei fondi sostenibili sotto
scrutinio non è ancora nota. 
Lo scorso anno la SEC aveva mandato lettere 
del tutto simili ai gestori di altri fondi 
e ora vorrebbe approfondire la questione. 
Gli esaminatori della SEC non hanno il potere

di comminare sanzioni. Ma possono girare 
il materiale raccolto ai funzionari che, a quel
punto, potrebbero decidere di aprire
un’inchiesta formale. 
Il sospetto della SEC è che alcuni fondi che si
propongono come sostenibili possano aver incluso
asset incompatibili con i criteri ESG. L’ipotesi,
in altre parole, è che gli investimenti proposti
possano rappresentare in realtà un’operazione 
di greenwashing (in questo caso una strategia 
di marketing che punta a far sembrare sostenibili
asset che sono in realtà controversi).
Secondo l’ultimo rapporto della Global
Sustainable Investment Alliance (GSIA)43, nel
mondo ci sarebbero attualmente 30,7 trilioni di
dollari di investimenti sostenibili (+34% rispetto
a due anni prima). E l’espansione del mercato
ESG rende il problema ancora più rilevante. 
In assenza di standard comunemente accettati
per definire cosa sia sostenibile, sostiene
il docente della Harvard Business School George
Serafeim44, «gli incentivi al greenwashing 
da parte dei manager sono sempre più forti».

41 Ibidem.

42 Si veda Wall Street Journal, “ESG Funds Draw SEC Scrutiny”, 16 dicembre 2019
in https://www.wsj.com/articles/esg-funds-draw-sec-scrutiny-11576492201
43 Si veda The Global Sustainable Investment Alliance, “Global Sustainable
Investment Review 2018” in http://www.gsi-alliance.org/wp-
content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018.3.28.pdf
44 Si veda Quartz, “Sustainable investing risks becoming a victim of its own
success”, 13 dicembre 2018 in https://qz.com/1490365/esg-investing-risks-
becoming-a-victim-of-its-own-success/

L’attuale
definizione 

di attività
sostenibili 

non considera 
i requisiti sociali.

Se ne riparlerà 
nel 2021. Intanto 
la Commissione 

entro un anno
dovrà approvare 

gli atti delegati 




