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Crisi dei mercati e tutela del risparmiatore.
Il ruolo dell’educazione finanziaria e del servizb di consulenza*
di Paolo Polimanti

SOMMARIO: 1. Il risparmio in Italia. DaBOT peoplall'ingegneria finanziaria — 2. Dalla logica delrtylotto” alla
logica del “servizio” (di consulenza) — 3. Le ragjidi politiche pubbliche di alfabetizzazione firzgaria — 4. Panorama
delle principali iniziative promosse dalle istitami internazionali. Uno sguardo al Regno Unito.

1. Il risparmio in Italia. Dai BOT people all'ingegneria finanziaria

La recente crisi globale e i numerasack finanziari hanno riproposto I'esigenza di migligral
sistema di protezione dell'investitdreln un contesto di recessione economica, pur cmiev
sfumature, la letteratura economica e giuridica osononcordi nel ritenere che la
deregolamentazione dei mercati e I'innovazione na@ia hanno contribuito a produrre effetti
destabilizzanti per l'intero sistema. Le autorittegoste alla regolazione dei mercati , come
vedremo nelle pagine che seguono, sono intervendiéesa del risparmiatore, riscrivendo alcune
regole che hanno prodotto un cambiamento di proggaepassando da una logica di vigilanza sulla
“vendita dei prodotti finanziari’, ad una logicawdgilanza sulla “vendita del servizio finanziaab
risparmiatore”.

Tuttavia, tale cambiamento di prospettiva nel sistedi regolazione e di vigilanza, pur andando
nella direzione auspicata, potrebbe non sortireefiitti sperati se non accompagnati da forme di
autotutela del risparmiatore, attraverso politiglwdbliche di educazione finanziaria. Tema che si

sta affermando prepotentemente nelle agendedéymaker,ma che € oggetto di un vivace

* || presente lavoro rappresenta I'elaborazionel'idedrvento tenuto al Convegno del 29 maggio 2Qdr2sso
I'Universita di Perugia dal titolo Crisi dei mercati e tutela dei risparmiatdrinell’ambito dei Seminari di Diritto
Pubblico ‘Crisi sistemiche e dinamiche riformatrici

! Sulla crisi dei mercati finanziari si veda il rete contributo di G. DI GASPARETeoria e critica della
globalizzazione finanziaria. Dinamiche del potdrehziario e crisi sistemich®adova, 2011.
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dibattito all'interno della societa civile, gia daalche anno Questa tendenza trova la sua ragion
d’essere in alcuni fattori, comuni a molti paesi.drimo luogo, il progressivo invecchiamento
demografico ha reso necessario riforme del sist@®asionistico rendendo le famiglie piu
direttamente responsabili del finanziamento dellta lassistenza sanitaria e del mantenimento del
tenore di vita anche in eta pensionistica. In sdoodimogo, il basso livello dei tassi di interesse
hanno determinato la crescita dei mutui e del twe@dl consumo, rendendo necessario la
conoscenza di prodotti e regole del sistema diaaioge del credito. Infine, gli intermediari che
operano in mercati sempre piu integrati e concaiadin hanno ampliato e diversificato la gamma
di prodotti e servizi determinando, quindi, unascente complessita delle opzioni a loro
disposizione. Tutto cio, se rappresenta una esggawertita in molti paesi europei ed extraeuropei,
e sicuramente una priorita per i risparmiatoriidal, i quali per le caratteristiche strutturalil de
nostro sistema economico, hanno indirizzato i proigparmi quasi esclusivamente in titoli di
debito pubblico nazionali.

Le ragioni di questa scelta da parte del rispaoméaitaliano € riassunta nella tab. 1, nel periodo
1975-1996, a fronte di un rendimento del mercatblighzionario pari al mercato azionario, |l
primo presenta dei rischi sicuramente inferiorpego al secondo. Anche dal punto di vista del
rendimento reale, il mercato obbligazionario préses ungap che faceva propendere l'investitore
per un impiego del risparmio verso i titoli di debpubblico.

Tuttavia, la situazione e destinata a mutare nesccalel decennio successivo a seguito dei
cambiamenti che si sono susseguiti sia nel merghibale, sia per I'adeguamento dell'ltalia
all’ordinamento comunitario che ha determinato tececonomiche che hanno portato l'universo
degli investimento ad una radicale trasformazione, soprattutto una perdita di appetibilita dei
titoli di debito pubblico italiano rispetto ad alimpieghi. Come e specificato nella tab. 2, i BOT,

considerati dai risparmiatori italiani la forma Bicura e al contempo piu renditizia per i propri

Z|n merito al tema dell’educazione finanziaria eda: AA.VV., Le esperienze di educazione finanziafiandazione
Rosselli, a cura di F. TRACLO’, 2010; The Europednuse Amborsetti, Consorzio PattiChjati'educazione
finanziaria in ltalia. L'aggiornamento della rilew@one sul livello di cultura finanziaria degli itahi: I''CF
PattiChiari2010 gli interessi dei giovar2010 M.T. PARACAMPO]I Ruolo dell'educazione finanziaria nella recente
disciplina del mercato finanziaripin Il Caso.it, Il, 230/2011; M. TRIFILIDIS,’educazione finanziaria: le iniziative a
livello internazionale in Consumatori,Diritti € Mercaton. 2/2009, 58; A. ANTONUCCIFrantumazione di regole e
rimedi nel rapporto fra banca e investitoren Banca borsa tit. cred2007, Il, 77; R. RORDOFLa tutela del
risparmiatore: norme nuove e problemi vegahiLa distribuzione di prodotti finanziari, bancariassicurativi. Nuove
regole e problemi applicatiya cura di A. ANTONUCCI — M.T. PARACAMPO, Atti d€onvegno tenutosi a Bari il 9
novembre 2007, Cacucci, 2008, 99; M. LIERRducare alla finanza? Non va bene a tuiti Il Sole 24 Ore, 22
novembre 2009.
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risparmi, subisce una contrazione di rendimentaréirp dal 1999, tale da non permettere neanche

una efficace difesa nei confronti dell'inflazioriefatti, se al rendimento reale — depurato quiradi d

tasso di inflazione — applichiamo le commissionndgoziazione, avremo con tutta probabilita un

rendimento reale negativo per quasi tutto il dece®©f99-2009, ad esclusione del 2001 e del 2008;

anni caratterizzati da crisi sistemiche che hamt@dotto elementi di anomalia nel funzionamento

del mercato finanziario.

TAB. 1 — Universo degli investimenti in Italia. Femmance annue ad intervalli di 5 anni (1975-
1996). Fonte: SBS Brinson
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TAB. 2 Rendimento dei Buoni Ordinari del Tesoro petiodo 1996-2009. Fonte: Banca d’ltalia —
elaborazione P.Polimanti. Il rendimento dei BOTtaasrilevato nell’asta del 15 gennaio di ogni

anno.
Periodo dii Rend. BOT 4 Tasso dii Rend. realeg
riferimento 12 mesi (lordo)| inflazione BOT (lordo)
1996 9,68% 2,70% 6,98%
1997 6,50% 1,90% 4,60%
1998 5,09% 1,50% 3,59%
1999 3,10% 2,20% 0,90%
2000 3,89% 3.00% 0,89%
2001 4,47% 2,40% 2,07%
2002 3.38% 2,80% 0,58%
2003 2,41% 2,20% 0,21%
2004 2,06% 1,90% 0,16%
2005 2,21% 2,20% 0,01%
2006 2,71% 1,70% 1,01%
2007 3,88% 3,00% 0,88%
2008 3,95% 1,60% 2,89%
2009 1,84% 1.00% 0,84%
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TAB. 3 Rendimento medio semplice dei Buoni Ordirtkal Tesoro nel periodo 1996-2009. Fonte:
Banca d’'ltalia — elaborazione P.Polimanti.
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Al cambiamento improvviso del contesto di mercéitodustria finanziaria cerca di porre rimedio
al fine di non perdere quote di mercato a favoreoanpetitor avviando il “confezionamento” di
strumenti finanziari complessi, in grado di combe& garanzia del capitale investito, tipico del
mercato obbligazionario, con l'opportunita di cegd rendimenti piu elevati, tipici del mercato
azionario. Pertanto, si avvia una fase di “soféstione” dei prodotti finanziari, con l'intento di
adeguarsi al nuovo contesto di mercato che, thad;ssi presenta sempre piu competitivo a fronte
della globalizzazione dei mercati e dell'ingress mercato italiano di imprese di investimento
estere. La crescente competitivita dell’industrinafziaria, porta all’estremo il concetto di
“ingegneria finanziaria”, elaborando strumenti seenpiu complessi, perdendo di vista, nell’offerta
al risparmiatore, le effettive esigenze di quesitiub, passando dallaldgica del servizid alla
“logica del prodottt, con la conseguenza che molti risparmiatori saitivono strumenti finanziari
poco comprensibii

La complessita degli strumenti offerti al mercattaenancata corrispondenza di questi strumenti
alle effettive esigenze dei risparmiatori emerge tdta evidenza con la crisi globale del 2007 che
ha il suo epicentro negli Stari Uniti con i musubprime,ma che si estende rapidamente in tutti

paesi industrializzati. Il conseguente crollo deroati porta al pettine i nodi del sistema finarinia

% Tale processo & efficacemente descritto da G. BSFPARE, Introduzione allo studio dei mercati mobiliarin
www.amministrazioneincammino.luiss.i2001. Il fenomeno & stato sottolineato anche da DRAGHI: “Gli
intermediari, stimolati dal contesto di mercati geenpiu integrati e concorrenziali e favoriti dalincessante
innovazione tecnologica, hanno ampliato e divarait la gamma di prodotti e servizi. In sintesia atrescente
complessita dei prodotti offerti si € accompagnhatdifficolta da parte della clientela, che neti@neralita dei casi non
corrisponde al paradigma del “risparmiatore coesafe”, di comprenderne le caratteristiche e pdrnepcon
chiarezza i reali profili di rischio e di rendimeiit Relazione annuale di Banca d'ltalia008
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italiano ed in particolare I'asimmetria informatita imprese d’investimento e risparmiatore: |l
defaultdi molti strumenti acquistati da investitori i&hi fa emergere I'esigenza di una diversa e

piu efficace regolamentazione dell'industria fin@mz italiana.

2. Dalla logica del “prodotto” alla logica del “sewizio” (di consulenza)

Le politiche pubbliche messe in campo per far fanguestgapdi regolazione si sono incentrate,
prevalentemente sul passaggio da una logica “digito” ad una logica “di servizio”, attraverso un
favor legisnei confronti del servizio di consulenza, al fiieancorare gli investimenti consigliati
alle effettive esigenze del risparmiatore.

In realta il servizio di consulenza € un istituttecvede il suo maggiore sviluppo negli Stati Uniti
nel 1940 dopo un periodo che aveva visto l'indastianziaria americana mostrare tutti i suoi
punti di debolezza con la grande depressione daghi trenta. Mi riferisco in particolare
all'Investment Advisers Acthe ha identificando il consulente d’investimentoime la persona
fisica o giuridica che, a fronte di una remuneragiosvolge il compito di fornire consigli
direttamente o indirettamente, tramite articoli obbplicazioni, in merito al valore dei titoli
finanziari e all’opportunita o convenienza di uneteninato investimento. La definizione ingloba al
Suo interno sia i soggetti preposti alla venditgptidotti finanziari sia coloro i quali si limitano
all'offerta del puro consiglio professionale, notn I'espressione di consuleride only.Questi
ultimi presentano il vantaggio per il risparmiatorell’essere remunerati non dalla vendita dei
prodotti finanziari emessi dagli istituti che rappentano, ma esclusivamente dal servizio offerto al
cliente, venendo meno il conflitto di interessatmsdalla vendita di un prodotto, indipendentemente
dalla qualita dello stesso o dalla rispondenzaealigenze del risparmiatore. Nel 1969 viene is#tui
la Certified Financial Planne{CFP). Questa certificazione ha permesso la creazioun servizio
finanziario che nel corso del tempo si e radical@eonsentito di spostare I'attenzione del cliente
dalla ricerca utopistica di un extrarendimentoferwd dal semplice collocatore di prodotto, ad una
esigenza globale e concreta rappresentata dah#ipgsione del proprio patrimonio. A partire dal
1994, il consulente statunitense ha conosciutalio di qualita offerto dalle nuove tecnologie ¢ da
weh che ha consentito di interagire con la propri@ntela senza essere costretto ad assisterla con |l
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tradizionale canale degli intermediari finanziarsufruendo cosi dell’'intera offerta disponibile sul
mercato finanziario e alle migliori condizioni.

Sulla scia dell’esperienza statunitense, ancheiriittad comunitario, a partire dalla direttiva n.
93/22/Cé&, ma con maggiore convinzione nella direttiva 2804Ce (MIFID, Market in Financial
Instrument Directivg ha introdotto e disciplinato il servizio di camsnza come istituto principe di
tutela del risparmiatore Invero, uno dei principali aspetti innovativitiodotti dalla MiFID &
rappresentato proprio “dall'introduzione di unatiizione fra servizi di investimento “a valore
aggiunto” — la consulenza e la gestione di portafege servizi “esecutivi” — collocamento,
negoziazione in conto proprio, esecuzione di ordinezione e trasmissione di ordini. La direttiva
ha previsto per i servizi a valore aggiunto unesist di tutele molto piu puntuale e articolato di
guello previsto per i servizi esecutivi, fondatowsa valutazione di piena adeguatezza fra il profil
del cliente e le caratteristiche degli strumentafiziari o dei servizi di investimento oggetto di
raccomandazione. Tutto cid ha prodotto, come dsultche la personalizzazione divenisse uno

* La direttiva 93/22/CEE del Consiglio del 10 magdi@93, relativa ai servizi di investimento nel sestdei valori
mobiliari, alla Sez. C punto 6, collocava tréSietvizi accessdti come tali non soggetti all'applicazione dellaatiiva
medesima ai sensi dell'art. 2 par. 2 lett. ¢ - adlapplicabilita, rimessa alla valutazione dipportunitd dei singoli
Stati membri, dellerforme di comportamernit@ontemplate dall'art. 11 - leConsulenze in materia di investimenti in
merito ad uno o piu strumenti elencati nella seei@ Detta direttiva € stata successivamente abrogataeffetto dal
1° novembre 2007, dall’art. 69 della dir. 2004/3R/C

> ’Art. 4 par. 1 punto 4 della Direttiva 2004/39/Gfel Parlamento Europeo e del Consiglio del 21laf004
“relativa ai mercati degli strumenti finanziari, cheodifica le direttive 85/611/CEE e 93/6/CEE deln€iglio e la
direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e dehs€iglio e che abroga la direttiva 93/22/CEE delnGiglio”. Si
intende per faccomandazione personalizzataina raccomandazione che viene fatta ad una pergefia sua qualita
di investitore o potenziale investitore o nella sygalita di agente di un investitore o potenziatlwastitore. Tale
raccomandazione deve essere presentata come guattale persona, o deve essere basata sulla ceraithne delle
caratteristiche di tale persona, e deve raccomandir realizzazione di un’operazione appartenenteuad delle
seguenti categorie: a) comprare, vendere, sottwecsi, scambiare, riscattare, detenere un determirgitumento
finanziario o assumere garanzie nei confronti detiittente rispetto a tale strumento; b) esercitaraon esercitare
qualsiasi diritto conferito da un determinato stremo finanziario a comprare, vendere, sottoscriveseambiare o
riscattare uno strumento finanziafiodovendosi escludere che possa ritenersi pergaash una raccomandazione che
“viene diffusa esclusivamente tramite canali dirifiszione o se & destinata al pubbli¢art. 52 Direttiva 2006/73/CE
della Commissione del 10 agosto 20G6cante modalita di esecuzione della direttiva 2B0ACE del Parlamento
europeo e del Consiglio per quanto riguarda i resifilidi organizzazione e le condizioni di esercidall’attivita delle
imprese di investimento e le definizioni di talt@imini ai fini di tale direttivd); art. 1, comma 5-septies, d.lg. n.
58/1998. Quanto alPercorso storico della definizione di consulenrafiziaria in Italid v. L. ZITIELLO, La MiFID

in Italia, ITAEdizioni, Torino, 2009, pp. 436-440 e le Conuazioni CONSOB ivi citate SGE/RM/91006781 del
29.11.1991, BOR/RM/94005134 del 23.5.1994, DAL/R®O7553, DI/99023323 del 26.3.1999, DI/30441 del
21.4.2000, DIN/1083623 del 7.11.2001; A. SCIARROMEIBRANDI, Il servizio di “consulenza in materia di
investimenti”: profili ricostruttivi di una nuova attispecie in Dir. banca mer. fin. 2009; A. VIZZARI, Le
problematiche della consulenza finanziaiiaConsumatori, Diritti e Mercato2009, fasc. 2, 137 ss.

6



Rivista elettronica di diritto pubblico, di diritto dell’economia e di scienza
dell’lamministrazione a cura del Centro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche
“Vittorio Bachelet”

Direttore Professor Giuseppe Di Gaspare ISSN 2038-3711

degli elementi centrali del servizio di consuleatmaverso la rispondenza delle raccomandazioni
alle esigenze del risparmiatbre

Il legislatore italiano si € a sua volta mosso seglo I'impostazione di quello comunitario,
dapprima abbandonando il previgente regime autamidzio e di riserva di attivita sancito dalla
legge n. 1 del 1991 e successivamente liberalizzando Iattivita di sdenza mediante
linquadramento tra i servizi accessori previst’aid. 1, comma 4, d.lg. 23 luglio 1996 n. 415gech

a recepito la direttiva comunitaria n. 93/22/CEleTenpostazione resto confermata nel d.lgs. n.
58/1998 sin quando con il d.lgs. 17 settembre 200164, recependosi il nuovo approccio sancito
dalla direttiva Mifid, il legislatore nazionale ¢ot0 tra i ‘Servizi e attivita di investimeritda
“consulenza in materia di investiméfti che ‘tonsiste nella prestazione di raccomandazioni
personalizzate ad un cliente, dietro sua richiestper iniziativa di una impresa di investimento
riguardo una o piu operazioni relative a strumefimianziarf’.

Affinché il servizio di consulenza possa raggiuegdr fine che il legislatore, comunitario e
nazionale, si e prefissato occorre che il contestaferimento abbia creato queéilimusadatto
all'implementazione di un istituto che, nell’ordmanto italiano, puo definirsi ancora embrionale.

In primo luogo, necessita di operati che oltre @&l@ adeguate conoscenze professionali, non siano
nelle condizioni di trovarsi in conflitto di intessi e possano collocane¢tiusconsigliare) qualsiasi
strumento finanziario. In secondo luogo, necesditaadeguate piattaforme tecnologicamente
adeguate, in grado di creare un portafoglio “suunais per il risparmiatore e in grado di
monitorarlo nel tempo. Infine, occorrono politichebbliche di “educazione finanziaria”, in grado

di mettere il risparmiatore nelle condizioni di edffiare scelte di investimento in modo piu

® Qualora le raccomandazioni non siano presentateectadatte” per il cliente esse rientrano nelle idastte
raccomandazioni generali, quali la ricerca in matdr investimenti e le analisi finanziarie, chestituiscono servizi di
investimento accessori. Qualora la consulenza ndfegsca ad un determinato strumento finanziana ad un “tipo”
di strumenti finanziari si configura un’attivitaelil legislatore comunitario qualifica come “corenga generica”. Tale
e il caso, ad esempio, di raccomandazioni sulkaliione ottimale del portafoglio su tipologie dinata e strumenti
finanziari (ad esempio, liquidita, azioni, obbligas, etc.), che possono essere normalmente strtatherpreparatorie
alla prestazione della consulenza in senso stretativa a determinati strumenti finanziari. La solenza generica é
disciplinata in via indiretta dalla MiFID, la doveei considerando 81 e 82 della direttiva di livel§2006/73/CE) il
legislatore comunitario prefigura la possibilitar peui, qualora tale attivita sia preparatoria eursigntale alla
prestazione del servizio di consulenza, essa dssere considerata parte integrante di tale serdiziovestimento e
dunque la relativa disciplina verrebbe attrattaqdella delladeguatezza prevista per le raccomadodaaventi ad
oggetto specifici strumenti finanziari (M. GENTILB, SICILIANO, Le scelte di portafoglio degli investitaetail e il
ruolo dei servizi di consulenza finanziaria CONSOB Quaderni di Finanzan. 64 del luglio 2009)

"Lart. 1, comma 1, lett. e) della legge 2 genna@®1, n. 1 ricomprendeva tra lattivita di intermediazione
mobiliare’, riservate agli intermediari abilitati (sostarimi@nte banche e SIM), lac6nsulenza in materia di valori
mobiliari”.

8 Lett. f) dellart. 1, comma 5, d.lg. n. 58/1998nee sostituito dall’art. 1 d.lgs. n. 164/2007
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consapevole e soprattutto in grado di valutaredalith del servizio di consulenza offerto dagli
operatori del mercato. Nelle pagine che seguordasi conto di questo importante strumento di
tutela dei risparmiatori, nella convinzione che tala tutela non puo essere solamente affidata alla
correttezza dei comportamenti tenuti dagli interimedLa vera sfida consiste nel rafforzare e
arricchire il bagaglio cognitivo dell'investitora materia finanziaria, in funzione dell’assunziate

un ruolo piu attivo e consapevole nelle decisianingestimento, quanto del rafforzamento della
sua capacita di autotutela anche nel rapporto aacohtroparte contrattuale, rappresentando un
obiettivo di crescita dell'investitore, in linearcd diritto all’educazione del consumatore samait
termini generali dall’art. 4 d.lgs. n. 206 del 2q@odice del Consumd)

L’educazione finanziaria, in realta, non coinciddrestricto senswcon la tutela del risparmiatore,
sebbene entrambe siano mirate ad assicurare iséemeeconomico-finanziario del consumatore e
a prevenire possibili frodi. La tutela del rispaatore agisce sul fronte della legislazione e della
regolamentazione in un’ottica di garanzia e di same di tipo normativo. Al contrario,
'educazione finanziaria intende contribuire allarrhazione e all'auto-responsabilizzazione

dellindividuo, utilizzando come leve l'istruziorel’offerta di informazioni.

3. Le ragioni di politiche pubbliche di alfabetizzaione finanziaria

Nel determinare le ragioni di una politica di edzioae finanziaria, si potrebbero citare le parale d
Mario Draghi che nel 2010 affermd cheeSsuna norma di trasparenza e tutela e veramente
efficace se gli utenti non hanno gli strumenti p#ettuare scelte informdtell problema, in realta,
consiste “come” istruire il risparmiatore e soprtt “chi” deve impartire I'istruzione. Sotto quest
profilo, consulenza ed educazione finanziaria rapgntano le facce di un stessa medaglia; un
servizio di consulenza “depurato” dal conflittoidieresse potrebbe svolgere un ruolo determinante
nell'alfabetizzazione dei risparmiatori italiani & ,sua volta, attraverso un processdeeid back
delle informazioni, dovrebbe permettere di valutarqualita del consulente.

° L'OCSE, defini, nel 2005 I'educazione finanziaciame “ il processo attraverso il quale i consumatori migliooala

propria comprensione di prodotti e nozioni finani@ae, attraverso l'informazione, listruzione e leonsulenza
oggettiva, sviluppano le capacita e la fiducia ressgie per diventare maggiormente consapevoli gehr e delle
opportunita finanziarie, per effettuare scelte mmfiate, comprendere a chi chiedere consulenza eeraett atto altre
azioni efficaci per migliorare il loro benesseradnziario»
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Fig. 1 — Il processo di circolarita per ridurreelmmetrie informative.

Servizio di consulenza »Educazione finanziaria

Riduzione asimmetria informativa

A causa dei problemi strutturali del sistema finana italiano e a causa dell’anomalia evidenziate
nel primo paragrafo, almeno sino agli inizi deglinenovanta, il risparmiatore non aveva né la
necessita né l'opportunita di acquisire informazriguardanti la propria pianificazione finanziaria
Il ritardo educativo del nostro sistema emerge tdta evidenza nell'indagine dellIMD datata
2009, (Tab. 4), dove si evince che in un universcd@ paesi, I'ltalia quanto ad istruzione

finanziaria si colloca al 46° posfo

Tab. 4 — Indagine sul grado di educazione finarel panorama internazionale.
Fonte: IMD, 2009

Grado di educazione finanziaria nel panorama internazionale
1 FINLAND 8.15

2 DENMARK 8.04

3 HONG KONG 7.78

43 PORTUGAL 4.33

44 SOUTH AFRICA  4.22

45 POLAND 4.19

46 ITALY 4.11

47 MEXICO 3.87

48 VENEZUELA 3.52

Fonte: IMD World Competitiveness Yearbook 2009

19 Anche l'indagine Patti Chiarl,’Italia che risparmia 2006, aveva evidenziato che Il 70% dei risparonidtaliani
avverte un’elevata percezione di inadeguatezzatesui relativi alle decisioni finanziarie (intesante paura di
sbagliare, senso di incompetenza, mancanza difistnti” per capire le notizie diffuse dai media).M\&olo, I' 83% dei
risparmiatori avverte invece l'esistenza di numesacoli di tipo oggettivo alla comprensione tielbrmazione
finanziaria, come la scelta tra un elevato numdr@rddotti bancari, il livello tecnico del linguaiggeconomico-
finanziario, il ricorso a termini in inglese e uc@municazione non sempre chiara
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Il ritardo accumulato nel corso di questi ultimicdani, impone il varo con una certa urgenza di
politiche di tutela del risparmio, non solo dal punli vista della correttezza dei comportamenti
degli operatori, ma anche dal punto di vista ddlfieazione finanziaria. Quest'ultima va intesa “non
nell'auspicio che ciascuno diventi il consulenteafiziario di se stesso, ma nella prospettiva di una
pill ampia consapevolezza sulle “regole del giodl, doveri e delle responsabilitd” In realta,
qguelli che dovrebbero essere gli obiettivi e bemedii un efficace programma di educazione

finanziaria possono essere riassunti nella fig. 2.
Fig. 2 — Obiettivi e benefici dell’'educazione firzaaria

Educazione finanziaria

Piano di risparmio in eta lavorat Migliore gestione del denaro
Miglioramento dello stile di vita Asset allocation Scelte consapevoli
e di benessere di pdaglio nell’accensione dei
prestiti

Il rischio infatti potrebbe essere quello di somautare o “esaltare” I'educazione come
contrappeso dei comportamenti degli intermediatribaiendogli le fattezze di un elemento di
compensazione della responsabilita degli intermediaadempienti, ovvero sbilanciando
eccessivamente, sul versante applicativo, il batroedelle responsabilita a sfavore degli investito

Il sistema deve quindi far leva su omx di etero ed autotutela, ma le recenti innovaziamnnrative
lasciano presagire un nuovo orizzonte teso a \zalare progressivamente il versante dell’autotutela

e dello sviluppo del senso di autoresponsabilittimieestitore™.

L Cfr. L. CARDIA, La tutela del consumatore di servizi finanzj@®obma, 19 marzo 2010

12 Cfr. M.T. PARACAMPO, Il ruolo dell’educazione finanziaria nella recentésciplina del mercato finanziariap.
cit., p. 3. Da un simile pericolo mette in guardieche il Consiglio ECOFIN che nelle conclusioninfiotate I'8 maggio
2007 invita gli Stati membri a “intensificare sifjoativamente, se del caso in combinazione cor$paonsabilita e le
iniziative specifiche del settore finanziario, gliorzi volti alla sensibilizzazione delle famiglgulla necessita di
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In altri termini si puo condividere I'affermaziomentenuta nell&kelazionealel Parlamento europeo
del 2008, nella quale si afferma cheéducazione finanziaria puo integrare ma non dage
norme coerenti per la protezione dei consumatori’ambito della legislazione sui servizi

finanziari, né puo sostituire la regolamentaziona stretta vigilanza sulle istituzioni finanziati

4. Panorama delle principali iniziative promosse diée istituzioni internazionali. Uno sguardo

al Regno Unito.

A questo punto occorre chiedersi quale e statopt@qrio delle istituzioni pubbliche al tema
oggetto del presente lavoro. A fronte del perststadeficit di informazione, formazione e
consapevolezza da parte dei consumatori di proédaltiservizi finanziari, si € delineato un diverso
approccio normativo al tema dell’educazione finanai

Gia nel 2003 'OCSEconsapevole dell'importanza della questioha iniziato ad occuparsi del
tema dell’educazione finanziaria, attraverso lanpweione dellinternational Network on Financial
Education In quellanno é stato lanciato un progetto cabiéttivo, da un lato di raccogliere dati
sui progetti d’educazione finanziaria sviluppatilel@iverse nazioni, dall’altro di cercare di fomi
dei principi guida ed individuare le cosiddetteeSt practices attraverso le quali si possano
affrontare le tematiche in ambito finanziario in dooefficiente ed efficace. La ricerca svolta
dallOCSE sulle iniziative esistenti nei singoliast realizzata attraverso dei questionari
somministrati in dodici nazioni differenti, ha mb fin da subito il livello d’istruzione finanzia

e piuttosto deludente.

Sul tema dell’educazione finanziaria, tra le igituni internazionali, € intervenuta anche la Banca
Mondiale, che nel 2010 ha pubblicato un documeraotitblo “Good Practices for Consumer
Protection and Financial Literacy in Europe and @ah Asid’. La Banca Mondiale descrive
I'evoluzione del concetto di educazione finanziati@ diventa sempre piu fondamentale anche alla
luce dei processi di cambiamento che il sisteman@wmico sta avendo negli ultimi anni. Ad
esempio, la maggior complessita dal lato dell'déeati servizi e prodotti finanziari che si traduce

una maggiore possibilita di scelta per i consumabotaumento della esternalizzazione della

ricevere informazioni ed istruzione, in modo darascere la loro preparazione mantenendo nel comtamp tutela
adeguata degli investitori”.
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gestione del rischio da parte delle istituzioni lplidhe a favore del settore privato finanziatio
L’analisi della Banca Mondiale mette in guardia faito che non vi sia ancora né wree-best-way
sui programmi di educazione finanziaria e né s@oemstata definita una metodologia condivisa di
valutazione sistematica dell’efficacia dei prograinstessi.

Tuttavia, se da un lato istituzioni internazionabme I'OCSE e la Banca Mondiale hanno
giustamente segnalato e sottolineato la rilevanzi ealore strategico dell’educazione finanziaria,
dall'altro non hanno pero individuato una ricettdaca o un percorso univoco. Per ora il dibattito &
aperto e molto vivace, soprattutto per quel chaatda gli effetti e le metodologie piu adatte per
un’educazione finanziaria efficace.

Sul fronte comunitario, va evidenziato che il cetbe normativo attuale attribuisce in realta
all’'Unione europea solo un ruolo di indirizzo e glipporto alle iniziative sul tema, mentre le
funzioni normative in materia sono a tutt'oggi sattente in mano agli Stati membri. A fronte di
una competenza limitata sono da segnalare divexairdenti di studio, analisi ed indicazione di
policy realizzati a livello europeo. Le istituzioni conitamie hanno infatti contribuito con una serie
di misure volte a dare un inquadramento legislativtema della correttezza nella comunicazione
finanziaria e nel rapporto tra istituzioni finanzégae consumatori. In particolare la UE interviene
sulla parte normativa relativa alla tutela del eonatore su cui ha competenza; in questa ottica
'Unione mira a ridurre le asimmetrie informativéendnziarie attraverso una normativa che
garantisca maggiore trasparenza nell’attivita deggératori del settoté

La Commissione Europea ha posto agli stati menddridttivo di raggiungere un adeguato livello
di educazione finanziaria dei propri cittadini, dalizzare attraverso la previsione di interventi
formativi differenziati: per i ragazzi in eta soma essenzialmente mediante I'adeguamento dei
curricula scolastici e per gli adulti, attraversmgrammi mirati a diversi gruppi generazionali e
sociali. Il Consiglio Europeo Economia e Finanz&@IN) ha invitato le istituzioni finanziarie e

gli enti governativi *“a intensificare significaivnente, se del caso in combinazione con le

13| 'obiettivo del documento della Banca Mondiale éahtribuire al dialogo internazionale sul teméa eéforzamento
della protezione finanziaria dei consumatori e'aédlbetizzazione finanziaria. In particolare, dadimento parte da tre
principi fondamentali: in primo luogo, i consumatdovrebbero sempre poter ricevere informaziorafiriarie precise,
semplici e confrontabili; in secondo luogo, a tatdei consumatori debbono essere previsti deggiefti meccanismi
di risoluzione delle controversie con le istituzifinanziarie; infine, i consumatori dovrebbero @oticevere interventi
di educazione finanziaria come e quando lo vogliono

1 Tra i principali documenti europei sono da segmalla Comunicazione della Commissione europea sull'edoceaz
finanziariadel 12 dicembre 2007 Libro bianco sulla politica dei servizi finanzigper il periodo 2005-2010; ilibro
verde sui servizi finanziari al dettaglio nel met@ainicq del maggio 2007; la risoluzione del Parlamentmpeo sulla
politica dei servizi finanziari, adottata nel Iugliel 2007; le conclusioni del Consiglio ECOFINI@aggio 2007.
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responsabilita e le iniziative specifiche del settiinanziario, gli sforzi volti alla sensibilizzane
delle famiglie sulla necessita di ricevere inforioae ed istruzione, in modo da accrescere la loro
preparazione mantenendo nel contempo una tutetuatiedegli investitori”.

Particolarmente ambiziosa € K&omunicazione della Commissione europea sull’edanaz
finanziaria 007) che ha elaborato una serie di principi adewono fare riferimento tutti i soggetti
che propongono interventi strategici per I'educaeifinanziari&’.

Per concludere, merita di evidenziare I'esperidmztannica, che gia da un decennio ha avviato un
programma organico di istruzione finanziaria. Ne02, laFinancial Services AutorityFSA), ha
varato un documentdational Strategy for Financial Capabilitgon 'obiettivo di sviluppare delle
linee d’azione a fronte di un indagine conoscitivaparticolare lo studio era mirato al rilevamento
del livello di competenze finanziarie della popatere Financial Capability in UK Establishing a
Baselinemarzo 2006) articolato su cinque aree di indagme&apacita di rispettare le scadenze di
pagamento e quindi la responsabilita dei cittadilla gestione delle loro finanze; la capacita di
seguire la propria condizione finanziaria, acquikenozioni adeguate all'esigenza di confrontarsi
con situazioni debitorie e con altri impegni finamg la capacita di pianificare per il futuro,
soprattutto sotto il profilo del risparmio previdasle; la capacita di scegliere i prodotti finamgia
tenendo conto che il numero e la complessita dalddte da effettuare sono aumentate in modo
esponenziale negli ultimi 25 anni; la capacita dntenersi informati sulle questioni finanziarie.

Il risultato dell'indagine ha fatto emergere la essita di un intervento su diversi fronti
dell’'educazione finanziaria. In particolare l'indiag, pubblicata nel 2006, ha mostrato che, in

assenza di interventi, i cittadini britannici sodestinati ad accumulare diversi problemi per il

15 piu precisamente ha stabilito che: 1. L'educaziimenziaria deve essere disponibile e attivamengtenuta su base
continuativa in tutte le fasi della vita. 2. | pragimi di educazione finanziaria devono essere redlisulle esigenze
specifiche dei consumatori. A tal fine € necessaftettuare preventivamente ricerche sul livellduale di
consapevolezza finanziaria dei consumatori pewiddare gli aspetti pit bisognosi di approfondineritprogrammi
devono essere disponibili in tempo utile e facilbeeaccessibili. 3. | consumatori devono essemaddirsulle questioni
economiche e finanziarie il piu precocemente pdssisbominciando dalla scuola. Le autorita naziodavrebbero
prendere in considerazione la possibilita di reedé&ducazione finanziaria una materia obbligatai@ curricula
scolastici. 4. | programmi di educazione finanzadevono comprendere strumenti generali per sdinzdye i
partecipanti sulla necessita di migliorare la coengione degli aspetti finanziari e dei rischi caanes. | programmi di
educazione finanziaria offerti da operatori detaet devono essere impartiti in modo equo, traspare obiettivo,
accertandosi che essi siano sempre nell’interesiseodsumatore. 6. | formatori devono disporrerti preparazione e
di risorse adeguate per realizzare i programmddtcazione finanziaria in modo positivo e convineefit Deve essere
favorito il coordinamento a livello nazionale trk gperatori del settore per ottenere una chiafinidéone dei ruoli,
facilitare lo scambio di esperienze, razionalizziereisorse e definirne le priorita. Inoltre devesere migliorata la
cooperazione a livello internazionale tra istitugidinanziarie per facilitare lo scambio delle nigl pratiche. 8. |
docenti incaricati dei corsi di educazione finarizi@evono valutare periodicamente e, quando nadessiggiornare i
programmi per allinearli alle migliori pratiche dsttore.
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futuro, mostrando come limitati cambiamenti deltandizioni di vita determinano gravi difficolta
finanziarie (es. variazione dei tassi sui mutw@jjdenza ad assumere rischi finanziari eccessivi e i
modo inconsapevole (i maggiori impegni gravano@oro che sono meno in grado di affrontarli).
A fronte di questi risultati, il Regno Unito a vésaguattro linee di azione: istruzione scolastica
(secondo classi di eta); un programma di alfabatimne finanziaria per gli adulti; una formazione
sui posti di lavoro e una informazioad hocper i consumatoti.

Pertanto, il programma intrapreso dal Regno Ursiopone un obiettivo di lungo periodo con

interventi mirati, volti a garantire una istruziopermanente a tutti i cittadini del Regno. Per qoan

18 |n particolare per quanto riguarda l'istruzionelsstica, d'intesa con il Governo, dal 200Bi@tional Curriculumper
le scuole secondarie € stato integrato con un anogra di educazione finanziarihe@rning Money Matte)s
supportato anche da programmi di riqualificazioegldinsegnanti, dal contributo di consulenti ester da un istituto
non governativo, iPersonal Finance Education GrofFEG), che gestisce un programma, finanziato FBA, in
virtu del quale si prevede di rendere disponibifitgitamente a 4.000 scuole (per un totale di lij®mndi studenti)
entro il 2011 consulenti e materiale didattico fmmare e supportare gli insegnart. merito ai giovani adulti, il
programmaHelping Young Adults Make Sense of Moseyivolge invece ai giovani adulti, che secondd=8A
costituiscono un gruppo sociale particolarmentésehio, per quel che riguarda la capacita di gedar situazione
finanziaria personale. Una particolare attenziongon la formulazione di specifici programmi in peatship con
istituzioni educative ed organizzazioni no profié rivolta ai giovani in etd compresa tra i 16 24i anni che non
svolgono attivita lavorative e non seguono percdr$ormazione: nel Regno Unito infatti, a frontecitca 2,3 milioni
di giovani che hanno accesso all'educazione uniegis, vi sono 1,1 milioni di giovani che invecemhanno la
possibilita di sviluppare un proprio percorso fotivig, lavorativo o di preparazione (la cosiddetitegoria NEET Not

in Education, Employment or TrainipgSpecifiche iniziative sono poi destinate ai gemitori, ai quali &€ dedicato una
guida e un sito webP@arent's Guide to Mongycontenente informazioni di varia natura, attraeele quali le giovani
famiglie sono messe in condizioni di comprendemnedar fronte alle possibili difficolta legate aawe spese (non
solo quelle per il mantenimento di un figlio ma hacad esempio, quelle dovute all’acquisto di uesamiu grande o
di una nuova automobile) o minori entrate. Riguaati@ducazione finanziaria nei posti di lavoroake the Most of
Your Moneye un programma rivolto ai lavoratori dipendentafinzata a fornire strumenti di educazione finanaiaul
luogo di lavoro. In particolare, I'FSA offre gratumnente corsi ed iniziative di educazione finanaiar lavoratori sotto
forma di seminari della durata di un’ora nei luoghilavoro, tenuti da volontari appositamente prapasui temi
affrontati. | lavoratori ricevono anche un paccheibformativo basato sui temi trattati nel corsd deminario
(elaborazione di urbudgetpersonale, risparmio e investimenti, mutui, modi péfrontare possibili problemi di
indebitamento, protezione dei propri risparmi, jplemza). Nelle intenzioni dell’FSA, entro il 201llprogrammaMake
the Most of Your Monegovra raggiungere 4 milioni di lavoratori attrawefa distribuzione di materiale informativo e
500.000 lavoratori attraverso seminari e/o corgérattivi su pc. Infine, riguardo allinformaziors consumatori,
'FSA — nell'ottica di fornire informazioni imparali, accessibilion-line e in modo interattivo — ha messo a
disposizione dei cittadini una serie di strumertie caiutano il risparmiatore/investitore medio a poendere le
dinamiche connesse all’elaborazione ditwrdget alla richiesta di un prestito, alla pianificazéodel proprio futuro,
specialmente sul piano previdenziale, e alla scaitano o piu prodotti finanziari. In particolaré, programma
Moneymadecleaassicura informazioni chiare e imparziali sui pritide sui servizi finanziari, al fine di aiutare i
consumatori a decidere in merito alle scelte fifenz pitl convenienti. Le informazioni sono contenin un sito web
strutturato in diverse aree tematiche: l'uso queniol del denaroeveryday mongy il risparmio e l'investimento;
l'acquisto di una casa,; la previdenza; la gestatimaomenti di difficolta finanziaria; le funzioniiecompiti del FSA. Il
sito contiene inoltre vari strumenti; tra di egmi0 essere opportuno citard-ihancial Healthcheckche fornisce agli
utenti un’idea sui propri bisogni finanziari, sultease delle risposte ad un semplice questiondriDebt Test che
permette di capire quali sono le probabilita dioimere, nell’arco di un anno, in problemi finanzieon i mutui accesi;
il Pension Calculatgrattraverso il quale pianificare la propria pensi@d esaminare quale sara I'impatto dei diversi
livelli contributivi. Entro il 2011 I'FSA intendeaggiungere il piu ampio numero di visitatori albsitaddoppiando il
numero di accessi (da 2 a 4 milioni di visitatmmi-line) nei prossimi tre anni.
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riguarda ['ltalia, nonostante un vivace dibattitmziato gia da tempo, non sono state avviate
politiche pubbliche “organiche” indirizzate all’albetizzazione finanziaria. Solo negli ultimi anni
sono partite delle iniziativepot,come quella messa in campo dal governo a marza e@hamata
“Generazione Euro. Settimana dedicata alla cittadz@meuropea e all'educazione finanziaria dei
giovant’, indirizzata a promuovere I'educazione finanzarielle scuof€; ben poca cosa rispetto

alle effettive esigenze dei risparmiatori itali@miispetto al bisogno di cultura finanziaria detga

11 progetto & stato promosso dalammissione europedal Parlamento europeadal Dipartimento per le Politiche
europee(Presidenza del Consiglio dei Ministri), ddinistero degli Affari Estere realizzata in collaborazione con |l
Dipartimento per la Giovent{Presidenza del Consiglio dei Ministri),Ministero dell'Economia e delle Finanzié
Ministero dell'lstruzione dell'Universita e della Ricercd'lstituto Poligrafico e Zecca dello Stat® I'Associazione
Bancaria Italiana L'iniziativa si rivolge agli alunni e agli studgmelle scuole di ogni ordine e grado e ha lo scdp
offrire ai giovani la piena consapevolezza delltaziene esistente fra I'esercizio di una pienaadittanza e la
conoscenza degli elementi basilari dell’economiaché delle modalita di gestione responsabile deade | percorsi
formativi, differenziati in base all’ordine e alaglo di scuola, sono caratterizzati da una metodldidattica
innovativa e basata sul gioco e sul coinvolgimendd partecipanti. Lezioni, laboratori, giochi sastiano pertanto
qguesto percorso formativo orientato a dotare i g@mweuropei italiani di conoscenze e competenzeate per
conoscere e gestire in modo responsabile le rigmseomiche di cui dispongono e di cui disporramamite il proprio
lavoro. Nei giorni della Settimana di educazion®fiziaria le classi di scuola primaria si avviceadao ad Explora
concentrandosi sul valore del denaro e sul suoegmpresponsabile; agli alunni delle classi quirsted giservata la
visita guidata dell'lstituto Poligrafico e ZeccalldeStato, dove potranno assistere alla produzidela moneta
nazionale, dalla fase dell'incisione e della starapgguella del confezionamento della monetazionaari. Le classi
di scuola secondaria di | grado saranno invece gmgie presso Palazzo Altieri, lavorando sulla fa@ae sui flussi di
denaro. Le classi di scuola secondaria di Il gragdizzeranno percorsi ludico-educativi sulla dit@nza europea e
sulla moneta unica presso lo Spazio Europa. Péstijliti d’arte e i licei artistici sara inveceservata una visita guidata
alla prestigiosa Scuola dell’Arte e della Medagtihe - unica al mondo nel suo genere - si pone oolniettivo la
specializzazione dei giovani nelle arti dell'inoise e della modellazione.
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