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L’educazione finanziaria 
ai tempi del bail in 
 
di Paolo Rossi * 

 

 

 

1. La necessità  ineludibile di alfabetizzazione  finanziaria del con‐

sumatore‐risparmiatore,  come  strumento di  tutela  e di  inclusione  fi‐

nanziaria 

 

La  recente  crisi  finanziaria  globale  (Di Gaspare  2011,  56  ss.; Capri‐

glione 2012, 14 ss.), che ha colpito  in modo pervasivo  tutta  l’economia 

mondiale, ha imposto all’attenzione generale la questione di individuare 

soluzioni volte non solo a rafforzare  il sistema normativo di protezione 

del consumatore‐risparmiatore, ma anche a promuoverne una maggior 

consapevolezza informativo‐conoscitiva del mercato finanziario, in cui il 

piccolo  investitore  è,  sin  troppo  sovente,  vittima  inconsapevole  e  co‐

munque  incolpevole dell’ormai  intollerabile  fenomeno del moral hazard 

bancario‐finanziario (Coeuré 2013).  

 

* Professore associato di Diritto dell’economia presso  l’Università degli Studi di Pe‐

rugia. Contributo sottoposto a referaggio anonimo (double blind peer review). 
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È sempre più opinione diffusa che  la  tutela per così dire preventiva 

del  risparmiatore muova  anche  da  politiche  pubbliche  volte  al  poten‐

ziamento  dell’educazione  finanziaria  (Paracampo  2011,  9  ss.;  Rordof 

2008, 99 ss.; Trifilidis 2009, 58 ss.; Antonucci 2007, 77 ss.) del consumato‐

re dei prodotti bancari‐finanziari, atteso che  la crisi ha  repentinamente 

disvelato  il  fatto che  in un sistema  finanziario sempre più complesso e 

rischioso i risparmiatori appaiono oltremodo “impreparati” ad assumere 

decisioni consapevoli sull’investimento dei loro risparmi. 

Il  che  appare  ancor più grave,  ove  si  consideri  che  la  tutela del  ri‐

sparmiatore è  stata  sin’ora affidata quasi esclusivamente alle  regole di 

correttezza dei comportamenti degli intermediari.  

In  tal  senso,  l’arricchimento  del  bagaglio  cognitivo  del  consumato‐

re/investitore  in materia  finanziaria, o quantomeno un’alfabetizzazione 

in subiecta materia, in funzione tanto dell’assunzione di un ruolo più atti‐

vo  e  consapevole  nelle decisioni di  investimento,  quanto del  rafforza‐

mento della sua capacità di autotutela anche nel rapporto con la contro‐

parte contrattuale, rappresenta un obiettivo ormai ineludibile.  

Il che appare del  tutto  in  linea non solo con  il diritto all’educazione 

del consumatore sancito, in termini generali, dall’art. 4 d.lgs. n. 206/2005, 

ma anche con  la nozione di educazione finanziaria dell’Organizzazione 

per  la cooperazione e  lo sviluppo economico  (OCSE), secondo cui essa 

costituisce  

 

il processo attraverso il quale i risparmiatori e gli investitori, e in generale 

la  più  ampia  platea  dei  consumatori  dei  servizi  finanziari, migliorano  la 

propria  comprensione  di  prodotti  e  nozioni  finanziarie  e,  attraverso 

l’informazione, l’istruzione e la consulenza, sviluppano le capacità e la fidu‐
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cia necessarie per diventare maggiormente consapevoli dei rischi e delle op‐

portunità  finanziarie,  per  effettuare  scelte  informate,  comprendere  a  chi 

chiedere supporto e mettere in atto altre azioni efficaci per migliorare il loro 

benessere finanziario1. 

 

Invero,  la globalizzazione dei mercati anche  finanziari, unita al pro‐

cesso di deregolamentazione e  innovazione del  settore, non è  stata ac‐

compagnata da una crescita proporzionale di conoscenza e consapevo‐

lezza dei consumatori‐risparmiatori, la cui comprensione degli strumen‐

ti per la gestione e l’investimento del patrimonio, la conoscenza dei dirit‐

ti e la capacità di esercitarli da parte degli individui sono apparse oltre‐

modo  limitate dall’asimmetria  informativa  tra mercato  finanziario e  ri‐

sparmiatori, enfatizzata anche dalla rapidissima e continua innovazione 

dei prodotti finanziari.  

È noto, del resto, come  la crisi finanziaria globale del 2008 trovi una 

delle cause scatenanti nell’eccessivo indebitamento del sistema finanzia‐

rio americano causato dai c.d. mutui subprime, con  il conseguente  falli‐

mento della banca d’affari Lehman Brothers, nonché nel contagio propa‐

gatosi a tutto il sistema finanziario internazionale attraverso la polveriz‐

zazione  dei  rischi  nei  titoli  tossici  (derivati).  Il  conseguente  crollo  dei 

mercati azionari e finanziari ha reso manifesto il fatto che i risparmiatori 

retail non avessero alcuna consapevolezza dei rischi assunti dall’acquisto 

di siffatti prodotti  finanziari;  in  tal  senso,  il grave deficit di educazione 

 
1 Cfr. OCSE (2005b), Recommendation on principles and good practices for financial educa‐

tion  and  awareness  recommendation  of  the  council,  http://www.oecd.org/finance/financial‐

education/35108560.pdf. 
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finanziaria dei risparmiatori ha certamente contribuito al repentino dif‐

fondersi del “contagio” dall’America all’Europa2. 

Peraltro, l’asimmetria informativa di cui soffrono i consumatori com‐

porta conseguenze non solo sul piano  individuale, ma si ripercuote an‐

che a livello macroeconomico, sotto forma di veri e propri costi sociali: si 

considerino, ad esempio, gli interventi statali di salvataggio delle banche 

attraverso  il ricorso al denaro pubblico, ovvero a  tutte  le forme di assi‐

stenza pubblica offerte alle famiglie che si sono ritrovate in difficoltà fi‐

nanziarie.  

Per non dire, poi, che una maggiore alfabetizzazione finanziaria, oltre 

ad essere vantaggiosa per il singolo, stimolerebbe la domanda di prodot‐

ti e servizi finanziari e assicurativi di migliore qualità, con ricadute posi‐

tive nell’industria finanziaria in termini di maggiore efficienza, competi‐

tività e innovazione.  

Per  la verità, non  tutti  concordano  sul  fatto  che politiche pubbliche 

volte  a migliorare  il grado di  conoscenze  finanziarie  rappresentino un 

investimento: al contrario, sarebbero molto costose rispetto ai loro bene‐

fici, essendo questi ultimi difficilmente misurabili (Willis 2008, 57 ss.). 

D’altro canto, pur non potendosi negare che  lʹultima crisi abbia am‐

plificato  la necessità di  intervenire  sul  fenomeno dell’analfabetismo  fi‐

nanziario, a ben riflettere tale esigenza sembra affondare le proprie radi‐

ci anche in altri fattori, comuni a molti paesi, quali, a titolo esemplificati‐

vo, l’aumento delle decisioni rischiose in capo alle famiglie, l’incremento 

 
2 Cfr. European Commission – Internal Market and Services DG, The Financial Crisis 

and  the Financial Education – Report, Second Meeting of  the Expert Group on Financial 

Education, Bruxelles, 28 aprile 2009, in www.curia.eu.  
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degli  investimenti  in  assets  finanziari,  la  crescita della  complessità dei 

mercati  finanziari,  l’aumento dellʹofferta di prodotti  finanziari, nonchè 

l’incremento delle aspettative di vita che ha  inevitabilmente accresciuto 

il periodo di pensionamento.  

In un  contesto  siffatto,  lʹanalfabetismo  finanziario può  avere  conse‐

guenze oltremodo negative, che vanno dall’aumento generale dellʹinde‐

bitamento dei consumatori in diverse nazioni, ad un insufficiente livello 

di risparmio per far fronte ai consumi futuri, ad una mancanza di fiducia 

nelle  istituzioni  finanziarie, a un’indecisione problematica nell’acquisto 

o nella vendita di prodotti finanziari. (Lusardi 2010, 5 ss.; Fornari, Riva 

Governanda 2010, 6 ss.) 

Peraltro, di  fronte all’inadeguatezza e al ritardo della risposta  istitu‐

zionale  all’acuirsi  della  crisi,  si  è  fatta  gradualmente  strada  anche 

l’ipotesi, non condivisibile, secondo la quale il sistema di protezione dei 

consumatori di servizi finanziari non potesse più fondarsi esclusivamen‐

te sulla regolamentazione – né tantomeno sulla pur legittima aspettativa 

della correttezza dei comportamenti degli intermediari finanziari ‐, bensì 

dovesse far  leva su strumenti di autotutela dei risparmiatori; ciò,  tutta‐

via, con  il rischio di uno sbilanciamento verso un’eccessiva responsabi‐

lizzazione dei piccoli risparmiatori/investitori, che finirebbero per dive‐

nire consulenti finanziari di se stessi senza alcuna cognizione, aprendosi 

scenari ancor più destabilizzati e destabilizzanti; il che induce a ritenere 

che debba piuttosto privilegiarsi un equilibrato mix di eterotutela ed au‐

totutela (Trifilidis 2009, 65 ss.) come la soluzione più idonea per garanti‐

re una maggior protezione dei risparmiatori‐consumatori.  

Del  resto,  la necessità di un’alfabetizzazione  finanziaria appare  fun‐

zionale anche all’esigenza di contrastare il fenomeno della c.d. esclusio‐
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ne  finanziaria  e  del  finanziamento  illegale,  ovvero  dell’usura,  id  est 

l’altra faccia dellʹesclusione sociale. 

Il grado di esclusione finanziaria dipende, naturalmente, dal grado di 

finanziarizzazione di  ciascun Paese  (Anderloni, Carluccio 2006, 89  ss.), 

secondo  il  livello di  complessità dei  servizi utilizzati  e/o del  ricorso  a 

fornitori non ufficiali; la Banca Mondiale, come noto, distingue tra “for‐

mally served” e “financially served”3, e considera “finanziariamente esclu‐

so” solo chi non possiede alcun tipo di accesso. Senonchè, la definizione 

di inclusione finanziaria legata al solo possesso di un conto corrente o al 

semplice accesso a prodotti e servizi finanziari non tiene in debito conto 

la complessità del fenomeno e delle cause e conseguenze ad esso relati‐

ve. Se,  infatti, si muove dall’assunto di  fondo del  legame  reciproco  fra 

inclusione sociale e inclusione finanziaria, ove quest’ultima diviene con‐

dicio sine qua non per la partecipazione attiva alla vita economica e, quin‐

di, anche sociale del Paese in cui l’individuo vive e risiede (solo o con la 

propria famiglia), appare evidente la necessità di estendere la definizio‐

ne di  inclusione  finanziaria ad una molteplicità di prodotti e servizi  fi‐

nanziari, nonchè all’effettiva possibilità di utilizzarli in modo efficiente, 

per realizzare gli obiettivi e valorizzare le capacità dell’individuo. 

In tale contesto,  l’educazione finanziaria costituisce una componente 

essenziale nel processo di inclusione finanziaria, prevenendo e/o rimuo‐

vendo alcune delle cause che alimentano il fenomeno dell’esclusione; ciò 

tanto più avuto riguardo a quei gruppi sociali più disagiati, quali disoc‐

cupati,  famiglie  a  basso  reddito,  immigrati,  che  esigono  un’attenzione 

 
3 Cfr. Banca Mondiale, Indicators of Financial Access – Household Level Survey, 2005 
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particolare nell’ambito delle iniziative di educazione finanziaria, atteso il 

legame virtuoso tra educazione finanziaria ed inclusione finanziaria.  

In altri termini, un’adeguata alfabetizzazione finanziaria, oltre che in 

una gestione più efficiente delle proprie risorse finanziarie ed una scelta 

più  consapevole  dei  diversi  prodotti  finanziari  sul mercato,  favorisce 

una maggiore inclusione anche finanziaria, con il correlativo progressivo 

abbandono di canali e strumenti di finanziamento illegali. 

Se, dunque, l’alfabetizzazione finanziaria costituisce un tema centrale 

nella complessità dell’attuale contesto finanziario, non v’è dubbio che le 

iniziative di educazione finanziaria migliorino la conoscenza e la fiducia 

nelle transazioni transfrontaliere, favorendo in tal modo il completamen‐

to del mercato unico europeo, anche finanziario. Di conseguenza, il mi‐

glioramento della comprensione da parte dei consumatori di tematiche, 

quali  le  caratteristiche,  i  termini ed  i  rischi del prodotto  finanziario  ri‐

mane un fattore dirimente nella costruzione della fiducia del consuma‐

tore‐risparmiatore.  

In  ogni  caso,  la  tematica  dell’inclusione  finanziaria  si  è  imposta 

all’attenzione generale  in questi ultimi anni anche per effetto della crisi 

finanziaria globale; prova ne sia che,  in occasione del Vertice post‐crisi 

di Pittsburgh (25 settembre 2009) i Paesi del G20 hanno deciso di impe‐

gnarsi concretamente a sostegno dell’inclusione finanziaria per favorire, 

a  livello  globale,  la  diffusione  della  conoscenza  nel  campo 

dell’inclusione finanziaria, produrre principi e standard condivisi, forni‐

re sostegno tecnico, politico, finanziario4. 

 
4 Nel dicembre 2009 è stato infatti costituito il Financial Inclusion Experts Group (FIEG), 

composto da  esperti delle Banche Centrali  e dei Ministeri delle  Finanze dei paesi del 
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La  centralità  strategica  dell’educazione  finanziaria  è  stata  avvertita 

anche dall’OCSE,  il quale, allʹindomani della  crisi  finanziaria del 2008, 

nel  sottolineare  che  lʹeducazione  finanziaria  appare uno  strumento  es‐

senziale per ristabilire la fiducia nei mercati finanziari e sostenere la sta‐

bilità  finanziaria5, ha  sviluppato un progetto  ad  hoc  trasfuso nel Policy 

Handbook dell’OCSE/INFE. L’indagine dell’OCSE –  recepita dalla Com‐

missione UE  –  è  destinata  a  contribuire  ad  accrescere  l’efficacia  delle 

strategie nazionali per l’educazione finanziaria a livello globale, e, in ul‐

tima  analisi,  a migliorare  la  capacità dei  singoli  individui  e delle  loro 

famiglie di governare le sfide e le opportunità dei mercati finanziari, mi‐

gliorando al contempo  il  loro benessere  finanziario. Significativo,  in  tal 

senso, il fatto che il Policy Handbook dell’OCSE sia stato recepito dai lea‐

der del G20  al  summit di Antalya del  novembre  2015, ma  soprattutto 

che, allo  stato attuale, oltre 60 Paesi –  rispetto ai pochissimi del 2009  ‐ 

stanno  implementando  una  strategia  nazionale  di  alfabetizzazione  fi‐

nanziaria  proprio  attraverso  le  linee  guida  individuate  nell’Handbook 

dell’OCSE.  

 
G20,  che  si è avvalso di due  sottogruppi  tecnici:  l’Access Through  Innovation Sub‐Group 

(ATISG) – che si è occupato di accesso ai servizi  finanziari e di pagamento al dettaglio 

attraverso canali innovativi – e l’SME Finance Sub‐Group (SMEFSG), con lo scopo di stu‐

diare i modelli efficaci per il finanziamento privato delle piccole e medie imprese. 

5 Cfr. OCSE, Policy Handbook,  in http://www.oecd.org/daf/fin/financial‐education/national‐

strategies‐for‐financial‐education‐policy‐handbook.htm; nel Rapporto, ove si ricostruiscono in 

modo organico le esperienze di educazione finanziaria dei vari Paesi, si approfondiscono 

una serie di strumenti di analisi e di policy sviluppati dal progetto OCSE/INFE sul tema 

dell’educazione finanziaria, ivi comprese la raccolta delle evidenza qualitative e quanti‐

tative,  il  lavoro  sul  fabbisogno dei diversi destinatari,  il  ruolo dei soggetti portatori di 

interesse nel settore. 
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2. L’educazione  finanziaria nelle misure  comunitarie: un processo 

ancora incompiuto 

 

A causa della crisi finanziaria, anche le istituzioni comunitarie hanno 

cominciato a prendere coscienza del carattere strategico dell’educazione‐

inclusione finanziaria. 

In una prima  fase, subito dopo  la manifestazione acuta della crisi del 

2008,  la Commissione UE ha promosso una serie di  iniziative di appro‐

fondimento e/o di sollecitazione del mercato, finalizzate all’introduzione, 

negli  Stati membri,  di  iniziative  a  supporto  d’inclusione  finanziaria.  In 

particolare merita di essere segnalato che, nel luglio 2011, la Commissione 

UE ha pubblicato una serie di Raccomandazioni sull’accesso a un conto 

corrente di pagamento di base, con l’invito alle Autorità degli Stati membri 

a porre  in essere  le misure necessarie ad assicurarne  l’applicazione  in sei 

mesi: ciò con  l’obiettivo dichiarato di garantire ai consumatori  l’accesso a 

un conto di pagamento di base  in grado di assicurare un set di servizi di 

pagamento essenziali gratuitamente, o quantomeno a un costo ragionevole, 

all’interno dell’Unione indipendentemente dalla loro residenza. 

Da parte  sua,  il Parlamento  europeo,  in piena  crisi  finanziaria,  si  è 

mostrato sensibile al tema della necessità di tutela del risparmiatore at‐

traverso  politiche  pubbliche  di  educazione  finanziaria:  si  pensi,  ad 

esempio,  a quanto previsto nel Rapporto  sull’Agenda per una politica 

del consumatore europeo (2012/2133(INI), adottata l’11 giugno 20136, in 

 
6 Cfr. Parlamento europeo, Rapporto sull’Agenda per una politica del consumatore europeo 

(2012/2133(INI),  in 

www.europarl.europa.eu/atyourservice/it/displayFtu.html?ftuId=FTU_5.5.1.html. 
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cui è stato espressamente dichiarato che l’istruzione, anche finanziaria, e 

la  responsabilizzazione  dei  consumatori  devono  essere  garantiti 

nell’arco di tutta la vita, a partire dagli anni scolastici.  

In una seconda fase, le istituzioni comunitarie hanno deciso di inter‐

venire  in modo più organico adottando misure  regolative volte, da un 

lato, ad imporre nuove regole comuni in materia di vigilanza prudenzia‐

le, crisi bancarie e garanzie dei depositi; dall’altro  lato, a  rafforzare gli 

strumenti di tutela dei risparmiatori‐clienti nel loro rapporto con gli in‐

termediari finanziari, favorendo, per tal via, anche il loro grado di alfa‐

betizzazione finanziaria. 

Quanto alla prima tipologia di interventi regolativi, ci si intende rife‐

rire alle normative comunitarie costitutive della c.d. Unione Bancaria 7, i 

cui i tre pilastri sono rappresentati dalla creazione di un Meccanismo di 

vigilanza unico, previsto dal Regolamento UE n. 1024/2013 (SSM Single 

Supervisory Mechanism)8, dall’istituzione del Meccanismo unico di risolu‐

zione  delle  crisi  bancarie  (SRM)  di  cui  alla  Direttiva  comunitaria  n. 

2014/59/UE, meglio nota come BRRD (Bank Recovery and Resolution Direc‐

tive)9 e di cui al Regolamento UE n.806/1410, nonchè dalle nuove regole 

 
7 Sul tema dell’unione bancaria cfr. Capriglione (2012 e 2013 b); Clarich (2013); Boccuzzi 

(2015); Busch, Ferrarini (2015); Forestieri (2014); AA.VV. (2014); Mancini (2013); Gortsos 

(2015); Micossi (2013); Moloney (2014); Teixeira (2014); Wymeersch (2015).  

8 Sul tema cfr. D’Ambrosio (2016); Capriglione (2013 a, 2014); Clarich (2013); Laman‐

dini,  Ramos Munoz,  Solana  (2016);  Lamandini  (2015);  Capolino  (2016  a,  55);  Lannoo 

(2014, 1‐61); Antoniazzi (2013); Panetta (2014); Barbagallo (2014); Brescia Morra (2015).  

9 Sulla Direttiva BRRD cfr. Capriglione,Troisi (2014); Chiti (2014, 608 ss.); Stanghellini 

(2014, 169 ss.); Boccuzzi (2015); Santoro (2015 a, b); Greco (2016); Gardella (2015); Santella, 

Laviola, Loiacono (2015, 46 ss.); Di Brina (2015); Capolino (2014, 2016 b); Rulli (2015, 284 ss); 
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comunitarie  sui  sistemi  di  garanzia  dei  depositi  di  cui  alla  Direttiva 

2014/49/UE (DGS Deposite Guarantee Scheme) (Ganigian 2014, 67 ss.). 

Senonchè,  la  ratio  ispiratrice caratterizzante,  in modo pervasivo,  tali 

misure regolative appare orientato ad assumere come obiettivo priorita‐

rio  il mantra della stabilità finanziaria sistemica, con una correlativa su‐

bordinazione  della  posizione  dei  risparmiatori,  chiamati,  attraverso  il 

meccanismo del c.d. bail in11 ‐ ovvero la forzosa riduzione in via autorita‐

tiva del valore delle azioni e delle obbligazioni subordinate – a contri‐

buire,  anche  se del  tutto  incolpevoli  e/o  inconsapevoli  ‐  alla  copertura 

delle perdite causate da altri attori (id est banche e  intermediari) del si‐

stema finanziario stesso; tutto ciò con un correlativo deficit di tutela della 

parte debole del sistema, cioè i risparmiatori. 

Quanto, invece, alla seconda tipologia d’intervento, ci si intende riferi‐

re, in primo luogo, alla Direttiva n. 2008/48/CE12 – in materia di credito al 

consumatore e sui contratti di credito ai consumatori  relativi a beni  im‐

 
Rossano  (2015,  269  ss.); De Aldisio  (2016,  137  ss.);  Zavvos‐Kaltsouni  (2015); De  Seriere 

(2015, 336); Joosen (2015); Binder (2015); Hadejiemmanuil (2013); Gordon‐Ringe (2015, 1297 

ss).  

10 Cfr. Regolamento n.806/2014/UE, in www.eur‐lex.europa.eu. 

11 Sul bail  in cfr. Capriglione (2014); Santoro (2015 a, b); Di Brina (2016); Rulli (2015, 

284 ss.; 2016 a e b); Rossano (2015); Dolmetta (2016); Lener (2016 a, b, c); Lugaresi (2016); 

Fiordiponti  (2016,  33  ss.); Guizzi  (2015); Presti  (2015,  339  ss.); Gardella  (2015); Donati 

(2016, 7 ss.); Bernardi (2012, 51 ss.); Capizzi, Cappiello (2014); Della Luna Maggio (2015, 

23 ss.); Kerlin, Maksymiuk (2015). 

12 Cfr. Direttiva  2008/48/CE del  Parlamento  europeo  e del Consiglio, del  23  aprile 

2008, relativa ai contratti di credito ai consumatori e che abroga la direttiva 87/102/CEE, 

in www.europa.eu.  
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mobili residenziali e pacchetto per i prodotti di investimento al dettaglio – 

che  contribuisce  a  render  più  efficace  la  protezione  del  consumatore‐

investitore‐risparmiatore,  anche  attraverso  l’introduzione  del  principio 

del prestito responsabile (concetto base nell’erogazione del microcredito).  

Del  pari  rilevante  appare  la  disciplina  introdotta  dalla Direttiva  n. 

2013/0139/COD13 sulla comparabilità dei costi dei conti correnti bancari, 

dei trasferimenti di conto e dell’accesso ai conti bancari, che sensibilizza 

i Paesi membri a rafforzare i programmi di alfabetizzazione finanziaria, 

a partire dalla scuola, anche al fine di minimizzare  i rischi per  i consu‐

matori e di contrastare il sovraindebitamento. 

Altre novità significative derivano dalla Direttiva 2014/65/UE, c.d. Mi‐

FID II e dal Regolamento (UE) n. 600/2014, c.d. MiFIR, contenenti le misu‐

re relative al mercato degli strumenti finanziari, circa le informazioni che 

lʹimpresa di investimento deve garantire sugli strumenti finanziari14: trat‐

tasi di provvedimenti di tutela del cliente‐risparmiatore attraverso dispo‐

sizioni volte ad ampliare gli obblighi informativi degli intermediari finan‐

ziari, nonché ad agevolare il cliente nella valutazione comparativa di più 

prodotti finanziari, per consentirgli scelte più consapevoli d’investimento.  

Ciò nella convinzione che l’alfabetizzazione finanziaria dei risparmia‐

tori‐investitori‐consumatori  possa  attuarsi  anche  attraverso  interventi 

 
13 Cfr. Direttiva 2013/0139/COD, in www.europa.eu . 

14 Cfr. Direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 

2014, relativa ai mercati degli strumenti finanziari e che modifica la direttiva 2002/92/CE 

e la direttiva 2011/61/UE (MiFID II), il Regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento eu‐

ropeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, sui mercati degli strumenti  finanziari e che 

modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 (MiFIR), in www.europa.eu. 
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regolativi mirati  ad  una maggior  responsabilizzazione  degli  operatori 

del mercato finanziario, i quali nello svolgimento del servizio di consu‐

lenza finanziaria possono esercitare  l’utile ruolo di “informatori” e, per 

tal via, di “formatori” del cliente‐risparmiatore. 

Ciò malgrado,  secondo  il Rapporto  sull’andamento  dei  consumi  nel 

2014 dell’EBA15, l’educazione finanziaria, pur costituendo uno dei princi‐

pali  driver  dello  sviluppo  economico  dell’Unione,  continua  a  costituire 

uno dei maggiori problemi per il perdurare di un inadeguato tasso di al‐

fabetizzazione; tant’è che proprio l’EBA è stata incaricata dalle istituzioni 

comunitarie a rivedere e coordinare i piani di alfabetizzazione finanziaria 

e le iniziative educative implementate dalle Autorità nazionali. Tale inca‐

rico – che  include  la valutazione dell’impegno dei produttori di prodotti 

finanziari nel considerare tra le variabili essenziali nello sviluppo e vendi‐

ta di tali prodotti, anche la capacità (maturità) finanziaria dei consumatori 

– pur responsabilizzando l’EBA nel promuovere ulteriori sforzi nel neces‐

sario  processo  d’alfabetizzazione  comunitaria  dei  consumatori  ‐  rispar‐

miatori, appare nondimeno sintomatico del  fatto che, allo stato, vi sia  la 

consapevolezza istituzionale che tale processo sia ancora incompiuto. 

Ne sia ulteriore riprova il fatto che il legislatore comunitario è di nuovo 

intervenuto con una nuova misura regolativa, adottando  il Regolamento 

UE n. 1286/2014 (c.d. “Regolamento PRIIPS”), che  introduce ulteriori ob‐

blighi  informativi  in  capo agli  intermediari  finanziari ovvero ai  soggetti 

che, a vario titolo, sono inseriti nel processo di creazione e offerta sul mer‐

cato dei prodotti finanziari “preassemblati” (i c.d. packaged retail and insu‐

 
15 Cfr. EBA, Rapporto sull’andamento dei consumi 2014, in www.eba.europa.eu  
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rance based investment products o “PRIIPS”), mediante la predisposizione di 

un documento standardizzato: il c.d. Key Information Document (“KID”) il 

quale – in via standardizzata – contiene e veicola all’investitore talune in‐

formazioni reputate essenziali, e relative, per l’appunto, ai prodotti packa‐

ged: ciò con l’obiettivo dichiarato di aumentare il livello di trasparenza per 

questi prodotti, a beneficio degli investitori, consentendo loro di assumere 

scelte di investimento maggiormente informate e, dunque, consapevoli16. 

In buona sostanza, il caso dei prodotti c.d. preassemblati appare em‐

blematico del fatto che l’attuale incompiutezza del processo di alfabetiz‐

zazione  ‐ unitamente  all’incombere del nuovo  quadro  regolatorio  che, 

attraverso  il nuovo meccanismo del  bail  in,  comunque  responsabilizza 

maggiormente i risparmiatori in caso di crisi degli enti creditizi ‐ rischia 

di far trovare i risparmiatori‐investitori ancora una volta impreparati in 

un mercato finanziario in rapidissima e continua evoluzione.   

 

 

3.  L’educazione  finanziaria  in  Italia,  tra  l’avvento  traumatico  del 

bail in e i primi passi del legislatore nazionale verso una strategia di 

alfabetizzazione: l’art. 24‐bis della legge n. 15/2017. 

 

Come accennato, se  il processo di educazione  finanziaria appare  in‐

compiuto  a  livello  comunitario,  l’Italia  è  ancor  più  in  ritardo 

 
16 Cfr. Regolamento  (UE) n. 1286/2014, relativo ai documenti contenenti  le  informa‐

zioni  chiave per  i prodotti d’investimento  al dettaglio  e  assicurativi preassemblati,  in 

www.europa.eu.  
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nell’alfabetizzare i risparmiatori17; ciò in ragione del fatto che, per molti 

decenni,  i  risparmiatori  italiani hanno  indirizzato  i propri  investimenti 

essenzialmente su titoli di debito pubblico italiani in quanto i rendimenti 

offerti, oltre ad essere superiori al tasso di inflazione, erano mediamente 

pari  al mercato  azionario, ma  con un  rischio nettamente  inferiore. Ra‐

gion per cui, la propensione pressoché unidirezionale del risparmiatore 

italiano verso  i  titoli di Stato  lo ha  reso  impermeabile alla pur minima 

esigenza di educazione finanziaria. 

Tuttavia, più di recente, a seguito dei mutamenti susseguitisi sia nel 

mercato  finanziario  internazionale,  sia  in  quello  domestico,  l’universo 

degli investimenti ha subìto una radicale trasformazione, con una signi‐

ficativa perdita di appetibilità dei  titoli del debito pubblico  italiano  ri‐

spetto ad altri investimenti (Polimanti 2012, 18 ss.).  

Al  contempo,  la  crisi  finanziaria  globale  ed  i  crack  di  alcuni markets 

players del  sistema bancario‐finanziario hanno  riproposto  in modo pres‐

sante  l’esigenza  di  adeguare  la  rete  di  protezione  dell’investitore‐

risparmiatore che, nel  frattempo, era stato gradualmente “orientato” dal 

mercato bancario‐finanziario verso tipologie di investimento non solo di‐

verse dai  titoli di Stato, ma pure maggiormente  rischiose. Ciò  tanto più 

che  il sopravvenuto nuovo quadro normativo comunitario, sopra richia‐

mato,  in materia di crisi bancarie ha coinvolto ex  lege, attraverso  lo stru‐

mento del bail  in,  i  risparmiatori‐investitori nella compartecipazione alla 

copertura delle perdite della banca in crisi di cui essi sono titolari di azioni 

 
17 Sul tema dell’educazione finanziaria in Italia cfr. Paracampo (2011); Trifilidis (2009, 

58); Antonucci (2007); Rordof (2008); Liera (2009).  
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o di obbligazioni subordinate; tale coinvolgimento, si badi, avviene anche 

se i risparmiatori interessati siano incolpevoli e/o inconsapevoli. Come di‐

re, in buona sostanza, che, per la regola del bail in, l’ignoranza in materia 

finanziaria non è più ammessa o comunque non esonera dalla correspon‐

sabilità in solido quasi oggettiva i malcapitati investitori‐risparmiatori.  

Ne  costituisce  amara  riprova  quanto  accaduto  ai  piccoli  investitori 

che hanno acquistato azioni o obbligazioni subordinate di quattro ban‐

che regionali,  id est della Cassa Risparmio Ferrara, di Banca Marche, di 

Cassa Risparmio Chieti  e di Banca Etruria  e Lazio,  che, nel novembre 

2015, sono state dichiarate  in dissesto ed hanno subito  la procedura di 

risoluzione a seguito dell’intervento urgente del Governo con l’adozione 

del  decreto  legge  n.183/201518,  c.d.  decreto  “salva  banche”,  che,  tra 

l’altro,  ha  anticipato  l’applicazione della  nuova disciplina  comunitaria 

delle  crisi bancarie  (in vigore dal  1 gennaio  2016),  tentando di  evitare 

lʹapplicazione del meccanismo, appunto, del bail in.  

L’Esecutivo ha deciso di intervenire sulle suddette quattro banche che 

già versavano in amministrazione straordinaria e in sostanziale stato di 

dissesto,  in quanto  realizzavano una perdita  tale da  cancellare  tutto  il 

capitale nonchè tutto  il credito degli obbligazionisti subordinati; del re‐

sto,  lʹunica alternativa all’attivazione della procedura di risoluzione sa‐

rebbe  stata  la  liquidazione  coatta  amministrativa,  che  tuttavia  avrebbe 

avuto non solo gli stessi effetti sugli azionisti e sui detentori di obbliga‐

zioni subordinate, ma avrebbe coinvolto anche sugli obbligazionisti or‐

dinari e depositanti non protetti (sopra  i 100.000,00 euro). Per tal via,  il 

 
18 Cfr. d.l. n. 183/2015 in www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2015/11/23/15G00200/sg. Il d.l.  
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Governo ha cercato di sottrarre alla scure del bail‐in quantomeno quelle 

categorie di creditori – id est obbligazionisti ordinari e depositanti sopra i 

100mila euro – ascrivibili, almeno sino al 31 dicembre 2015, ai risparmia‐

tori c.d. inconsapevoli e, in quanto tali, da tutelare.  

L’impianto di tale intervento – che ha appunto anticipato l’applicazione 

del nuovo regimen comunitario di risoluzione delle crisi bancarie, concre‐

tizzandosi nella prima azione di risoluzione in Italia – si informa sul ricor‐

so agli strumenti introdotti dalla Direttiva BRRD, quali la bridge bank e la 

bad  bank, prevedendo,  in  luogo del  coinvolgimento diretto di  risorse  fi‐

nanziarie pubbliche (bail out), la partecipazione dei market players del settore 

e l’assorbimento primario delle perdite accumulate dagli enti in crisi tra‐

mite azzeramento delle azioni e delle obbligazioni subordinate19. Solo per 

tal via  il provvedimento d’urgenza ha avuto  l’avallo della Commissione 

UE, che l’ha ritenuto conforme alle norme UE sugli aiuti di stato, in quan‐

to  ha  reputato  che  l’intervento  consentisse  l’ordinata  risoluzione  delle 

banche in crisi in linea con lʹobiettivo generale di salvaguardia della stabi‐

 
19  Il d.l. n. 183/2015,  in www.governo.it, nel quadro delle procedure di  risoluzione 

delle crisi bancarie disciplinate dai d.lgs. n. 180 e 181 del 2015 (che hanno recepito la Di‐

rettiva 2014/59/UE), introduce una serie di disposizioni volte ad agevolare la tempestiva 

ed  efficace  attuazione dei programmi di  risoluzione delle  quattro  banche  regionali  in 

amministrazione straordinaria. In tal senso, sono previste misure e procedure specifiche 

ed eccezionali per  la costituzione di quattro enti‐ponte  (bridge‐bank),  in corrispondenza 

delle suddette banche (art. 1), nonché disposizioni di carattere generale nel quadro della 

nuova normativa UE sulle crisi bancarie, con riguardo rispettivamente alle risorse da ver‐

sare al Fondo nazionale di risoluzione, dopo l’entrata in funzione del Meccanismo di riso‐

luzione unico previsto dal Regolamento UE n. 806/2014 e dall’Accordo di Bruxelles sul tra‐

sferimento e la messa in comune dei contributi al Fondo di risoluzione unico (art. 2). 
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lità finanziaria, tanto più che gli azionisti e detentori di debiti subordinati 

di  tali  istituti sono stati chiamati a contribuire a coprire  le perdite,  ridu‐

cendo così al minimo  il fabbisogno di aiuti di stato secondo  i principi di 

condivisione degli oneri (burding sharing). In definitiva, la condizione po‐

sta dalla Commissione UE per esprimere il proprio avallo ai piani di riso‐

luzione è stata la compartecipazione al sacrificio di numerosi risparmiato‐

ri; il che ha provocato l’azzeramento del valore di azioni e soprattutto del‐

le obbligazioni subordinate dei risparmiatori coinvolti, malgrado la totali‐

tà dei titoli de quibus fosse stata acquistata ben prima del nuovo regime re‐

golativo  imposto da Bruxelles. Con  la conseguenza che gli azionisti e gli 

obbligazionisti subordinati hanno perso il proprio investimento. 

Peraltro, alla  iniziale carenza assoluta di  tutela di  tali risparmiatori, è 

stato posto parziale rimedio con  la  legge n.208/1520 c.d.  legge di stabilità 

2016 (commi 855‐861), con la quale è stato istituito un Fondo di solidarietà 

– alimentato dal Fondo  interbancario di  tutela dei depositi FIDT  in con‐

formità con  le norme europee sugli aiuti di Stato e da questo gestito con 

risorse proprie – in favore degli obbligazionisti coinvolti che, alla data di 

entrata  in vigore del  suddetto decreto  legge n.  183/15 detenevano  stru‐

menti  finanziari  subordinati  emessi dalle quattro banche  in  risoluzione; 

intervento poi integrato dal d.l. n. 59 del 2016, che ha introdotto la disci‐

plina di dettaglio  in favore dei suddetti risparmiatori, a favore dei quali, 

in presenza di determinati presupposti di ordine patrimoniale e redditua‐

le, possono chiedere l’erogazione di un indennizzo forfettario, pari all’80% 

del corrispettivo pagato per l’acquisto degli strumenti finanziari, al netto 

 
20 Cfr. l. n. 208/2015 in www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2015/12/30/15G00222/sg. 
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degli oneri e spese connessi allʹoperazione di acquisto e della differenza 

positiva  tra  il rendimento degli strumenti finanziari subordinati e  il ren‐

dimento di mercato individuato secondo specifici parametri.  

Si  tratta,  in  sostanza,  di  una  procedura  semplificata  che, muovendo 

dalla presunzione di vendita di prodotti finanziari a risparmiatori con un 

profilo  incompatibile, permette di procedere al rimborso forfettario nella 

misura dell’80% del valore  iniziale delle obbligazioni, al netto dei rendi‐

menti  eccedenti  i  titoli del Tesoro. Tale  indennizzo  è  a  carico del  citato 

Fondo di solidarietà, per il quale è stato eliminato l’originario limite di do‐

tazione di 100 milioni di euro. La presentazione dellʹistanza di indennizzo 

forfetario  preclude,  a  specifiche  condizioni,  la  possibilità  di  esperire  la 

specifica procedura arbitrale disciplinata dalla richiamata legge di stabili‐

tà 2016 (commi 857‐860)21. Viceversa, i risparmiatori che ritengano di po‐

ter dimostrare di essere stati danneggiati per la violazione delle regole sul 

collocamento dei prodotti da parte delle banche potranno chiedere il rim‐

 
21‐ Il Consiglio del Fondo interbancario di tutela dei depositi ha approvato, il 1° ago‐

sto 2016, il regolamento per gli indennizzi forfettari del Fondo di solidarietà, che defini‐

sce le modalità di invio delle istanze di indennizzo e le verifiche sulla completezza della 

documentazione e sulla sussistenza delle condizioni per lʹaccesso alla procedura di rim‐

borso. Secondo i dati forniti dal Ministro dell’Economia il Fondo interbancario di tutela 

dei depositi ha sinora gestito le richieste di rimborso forfettario a carico del Fondo di so‐

lidarietà costituito tra le banche e, attraverso questo meccanismo, sono già stati rimbor‐

sati 37,5 milioni di euro a fronte della liquidazione di 2.854 pratiche. A gennaio 2017 era‐

no pervenute  complessivamente poco più di 14mila  richieste di  indennizzo e  il Fondo 

interbancario di tutela dei depositi stima che quando le pratiche saranno state tutte esa‐

minate, verranno rimborsati agli obbligazionisti circa 190 milioni di euro; ciò a fronte di 

obbligazioni subordinate emesse dalle quattro banche regionali interessate e distribuite a 

un pubblico di piccoli risparmiatori per circa 340 milioni; dunque, le obbligazioni ogget‐

to della procedura forfettaria ammontano a più della metà del totale. 
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borso integrale delle somme investite, al netto delle eccedenze di plusva‐

lenza, facendo istanza al collegio arbitrale regolato da un Decreto del Pre‐

sidente del Consiglio dei Ministri. Senonchè, tale DPCM è stato approvato 

solo il 29 aprile 201722, a oltre un anno e mezzo dall’entrata in vigore del 

d.l. “salva banche”;  ragion per  cui,  essendo  tale provvedimento volto a 

regolare criteri e modalità di nomina degli arbitri, nonché  le modalità di 

funzionamento  del  collegio  arbitrale,  la  mancata  adozione  ha  causato 

l’impossibilità,  sino  a  oggi,  di  ottenere  l’invocato  risarcimento  per  tutti 

quegli  investitori  (rectius)  risparmiatori  che,  alla  data  del  23  novembre 

2015,  detenevano  strumenti  finanziari  subordinati  nelle  quattro  banche 

regionali in dissesto e non abbiano potuto o voluto ricorrere alla procedu‐

ra semplificata di indennizzo forfettario23.  

In ogni caso, solo da questo momento in poi si potrà attivare la proce‐

dura arbitrale, presentando al  collegio un  ricorso per ottenere  il  ricono‐

scimento del ristoro del pregiudizio subito, ma a condizione che sia accer‐

tata la responsabilità delle banche coinvolte per violazione degli obblighi 

 
22 Cfr. DPCM 29 aprile 2017, recante «Criteri e modalità di nomina degli arbitri, non‐

ché le modalità di funzionamento del collegio arbitrale», in www.governo.it.  

23 Con il DPCM 29 aprile 2017, in www.governo.it, è stato, infatti, finalmente nomina‐

to  il  collegio  arbitrale,  costituito  da  un  Presidente,  nella  persona  del  Presidente 

dell’Autorità  nazionale  anticorruzione,  e  da  due  componenti  scelti dal  Presidente del 

Consiglio e dal Ministro dell’Economia tra persone di comprovata imparzialità, indipen‐

denza, professionalità e onorabilità, nonché tra magistrati ordinari, amministrativi, conta‐

bili, avvocati dello Stato, collocati in quiescenza non prima del 31 dicembre 2013. Peraltro, 

nel suddetto DPCM è stata estesa  la definizione di  investitore che consente  il ricorso alla 

procedura arbitrale, al coniuge, al convivente more uxorio, ai parenti entro il secondo gra‐

do, in possesso degli strumenti finanziari a seguito di trasferimento per atto tra vivi. 
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di informazione, diligenza, correttezza e trasparenza previsti dal TUF nel‐

la prestazione dei servizi e delle attività di investimento relativi alla sotto‐

scrizione e al collocamento degli altri strumenti finanziari subordinati.  

Ragion per cui, non può sottacersi di rilevare ‐ in attesa della prova dei 

fatti del meccanismo  risarcitorio di  tipo arbitrale  ‐ come  l’impianto nor‐

mo‐procedurale, individuato dal legislatore con l’obiettivo di tutelare i ri‐

sparmiatori inconsapevolmente danneggiati, non abbia, allo stato, neppu‐

re iniziato a svolgere la sua funzione: di conseguenza, il percorso per otte‐

nere un dignitoso  risarcimento  si prospetta non  solo  lungo,  travagliato, 

ma soprattutto dagli esiti incerti; ciò, in ogni caso, non potrà non avere ri‐

cadute negative in termini di tutela effettiva per i risparmiatori coinvolti. 

In ogni caso, il caso dei risparmiatori coinvolti nel crack delle suddette 

quattro banche regionali appare emblematico sullo stato di attuale analfa‐

betismo degli  investitori‐risparmiatori  retail  italiani. Ciò  trova  conferma 

nella recente Indagine sull’alfabetizzazione finanziaria nel mondo (Financial Li‐

teracy around the World) ‐ curata da ricercatori di Banca Mondiale e George 

Washington University, con il supporto di Standard & Poor’s Ratings Services 

‐, da cui emerge che solo il 37% degli italiani intervistati ha risposto corret‐

tamente ad almeno tre delle cinque domande riferite a inflazione, tasso di 

interesse, capitalizzazione degli interessi semplice e composta e diversifi‐

cazione del rischio. Tale percentuale risulta  inferiore alla media europea 

(55%)  e  al dato  rilevato  in  tutte  le  altre  economie  avanzate  (e  in  alcuni 

paesi emergenti). Analoghe evidenze emergono dal Rapporto Consob del 

2015 sulle scelte di investimento delle famiglie italiane. Pure dall’indagine 

OCSE Pisa 2012, che ha per la prima volta introdotto una valutazione del 



      
     

                                                                        Saggi 
  

 

160

anno VII, n. 4, 2017  
data di pubblicazione: 20 marzo 2018 

Democrazia e Sicurezza – Democracy and Security Review 
ISSN: 2239-804X 

livello di alfabetizzazione  finanziaria, emerge che nella graduatoria dei 

Paesi OCSE l’Italia occupa il penultimo posto24. 

Se questo è il contesto, è evidente l’esigenza di individuare soluzioni 

sistematiche per favorire  il superamento dello stato di  ignoranza finan‐

ziaria, che pone  i  risparmiatori  italiani  in una  condizione di potenziali 

vittime quotidiane del sistema bancario‐finanziario, la cui solidità ormai 

costituisce, al più, un ricordo. Ne sia ulteriore riprova il caso della recen‐

tissima crisi del MPS, che, poco dopo il crack delle quattro banche regio‐

nali, ha di nuovo rischiato di coinvolgere migliaia di altri risparmiatori 

che avevano acquistato obbligazioni subordinate dell’istituto senese nel‐

la compartecipazione alle perdite; anche in tal caso, per evitare il peggio, 

cioè l’attivazione del meccanismo del bail in, il Governo è stato costretto 

a  intervenire  con  un  provvedimento  d’urgenza  (rectius,  d’emergenza), 

adottando  il  d.l.  n.  237/1625,  denominato  emblematicamente  “salva  ri‐

sparmio” e convertito con la legge n. 15 del 17 febbraio 2017 recante «Di‐

sposizioni urgenti per la tutela del risparmio nel settore creditizio»26. 

Tale  intervento – pur  trovando  formale giustificazione nel richiamato 

art. 32 della Direttiva BRRD e nella previsione  speculare dellʹart. 18 del 

D.lgs. 180/15 come strumento eccezionale di sostegno pubblico,  in grado 

di escludere lʹavvio della procedura di risoluzione ‐ pare sostanzialmente 

ispirato dalla preoccupazione di bilanciare una duplice esigenza di pari 

dignità: risanare le banche domestiche “malate”, imponendo al contempo 

 
24 OCSE Indagine Pisa 2012, in www.oecd.org/italy/PISA‐2012‐results‐finlit‐italy‐ita.pdf. 

25 D.l. n. 237/2016 in www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2016/12/23/16G00252/sg. 

26‐ Cfr. d.l. n.237/2016 in G.U. n. 43 del 21.2.2017, in www.gazzettaufficiale.it . 
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il minor sacrificio possibile agli  interessi dei risparmiatori coinvolti nella 

condivisione dei relativi oneri (Sabatini 2017, 4 ss.; Barbagallo 2017, 11 ss.). 

Poiché per minimizzare lʹintervento pubblico è previsto – in linea con 

la  citata Comunicazione  della Commissione UE  in materia  di  aiuti  di 

Stato alle misure di sostegno alle banche nel contesto della crisi finanzia‐

ria  (c.d. Banking Communication) – che  la sottoscrizione dellʹaumento di 

capitale  nella  banca  interessata  da  parte  del MEF  sia  preceduta  dalla 

conversione  in azioni di nuova emissione degli strumenti  ibridi  (Addi‐

tionalTier 1) e subordinati (Tier 2), nonché degli altri strumenti subordi‐

nati  in circolazione, è al contempo prevista  la possibilità per  il MEF di 

sottoscrivere, al medesimo prezzo, non solo azioni di nuova emissione, 

ma anche azioni rivenienti dallʹapplicazione delle misure di burden sha‐

ring, nellʹambito di transazioni tra lʹente creditizio emittente e gli azioni‐

sti divenuti  tali a  seguito dellʹapplicazione delle misure di  ripartizione 

degli oneri, che non siano controparti qualificate, onde porre fine o pre‐

venire un contenzioso connesso al collocamento o negoziazione da parte 

della banca emittente degli strumenti finanziari a cui siano state applica‐

te le misure di burden sharing. Lʹacquisto deve avvenire allo stesso prez‐

zo con cui sono sottoscritte  le azioni di nuova emissione e versato alla 

banca emittente,  la quale a sua volta corrisponderebbe obbligazioni se‐

nior per un valore nominale pari a quello corrisposto dal MEF.  

Per tal via, il d.l. n. 237 introduce per la prima volta uno strumento di 

ristoro  ex  lege  riservato  ai  piccoli  investitori  retail  che  ricevano  nuove 

azioni  a  seguito del  burden  sharing.  Il MEF potrà  appunto  rilevare  tali 

azioni, sì che i suddetti investitori riceveranno in cambio dall’ente credi‐

tizio obbligazioni ordinarie (emesse alla pari dalla banca stessa o da una 

società del  suo gruppo) per un valore pari  all’importo  corrisposto dal 
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MEF per  l’acquisto delle azioni. Evidente  il  favor del  legislatore verso  i 

piccoli  risparmiatori,  atteso  che  il  ristoro  è  indirizzato  esclusivamente 

agli  investitori  al  dettaglio,  non  “qualificati”  né  “professionali”  ed  il 

MEF interviene a sostegno di una transazione tra la banca e tali investi‐

tori retail per prevenire o porre fine a una controversia avente a oggetto 

la commercializzazione degli strumenti oggetto di conversione.  

Del pari evidente lo sforzo del legislatore di prevedere una protezio‐

ne per i piccoli investitori sia ispirato a criteri di equità, mirando al con‐

tempo a preservare la stabilità finanziaria, atteso che tale soluzione non 

solo previene il rischio che l’ente creditizio si trovi a fronteggiare azioni 

legali da parte dei piccoli  investitori, che potrebbero pregiudicare  il suo 

risanamento, ma contribuisce a salvaguardare la fiducia dei risparmiatori.  

Per tal via, è stato possibile non solo evitare (rectius) bypassare la pro‐

cedura per così “ordinaria” della risoluzione e dunque il rischio concreto 

dell’attivazione del bail in, ma anche individuare una forma di protezione 

ex lege sui risparmi dei migliaia di obbligazionisti subordinati incolpevoli 

coinvolti nel burden sharing: infatti, a fronte del pur inevitabile coinvolgi‐

mento nel rafforzamento patrimoniale di alcune categorie di creditori su‐

bordinati, è stata prevista – a differenza del decreto salva banche ‐ la solu‐

zione di procedere alla conversione  in azioni delle obbligazioni subordi‐

nate, nonché alla compensazione per gli investitori al dettaglio, nel caso la 

banca riscontri rischi legali connessi al collocamento dei prodotti finanzia‐

ri; in tal caso, gli obbligazionisti retail a cui sia stato applicato il burden sha‐

ring, potranno  cedere  le proprie azioni allo Stato, al prezzo  stabilito nel 

decreto  legge per  la sottoscrizione delle azioni di nuova emissione, rice‐

vendo in cambio dalla banca obbligazioni non subordinate. 
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Ora, di  là dal  pur  apprezzabile  sforzo,  non  agevole, del  legislatore 

nazionale di individuare, nel nuovo quadro regolatorio delle crisi banca‐

rie, una soluzione equilibrata tra esigenza di stabilità finanziaria e prote‐

zione dei risparmiatori coinvolti,  il provvedimento appare significativo 

per un’ulteriore circostanza,  in quanto,  in sede di conversione  in  legge, 

proprio per cercare di uscire dallo schema dei continui interventi emer‐

genziali  e  favorire  un  processo  strutturale  di  alfabetizzazione  dei  ri‐

sparmiatori, è stata  inserita, all’art. 24‐bis, una previsione  in cui, per  la 

prima volta in Italia, viene introdotta una norma “di sistema” in materia 

di educazione finanziaria, assicurativa e previdenziale27. 

Per  la verità,  l’educazione  finanziaria era stata già oggetto di alcune 

proposte di  legge presentate  sia alla Camera28  che al Senato29, nessuno 

 
27 Cfr. art. 24‐bis della legge n. 15/17, in www.governo.it.  

28 In particolare, la VI Commissione Finanze della Camera aveva concluso lʹesame in 

sede referente di un testo base in tema di educazione finanziaria, risultante da una serie 

di progetti di  legge:  il d.d.l. A.C.  3666,  in www.camera.it,  col quale  si  intendeva pro‐

muovere  la comunicazione e diffusione delle competenze di base necessarie per  la ge‐

stione del  risparmio privato, mediante  lʹistituzione di unʹAgenzia nazionale  avente  lo 

scopo di promuovere le predette competenze. Il d.d.l. A.C. 3913, in www.camera.it, col 

quale si  intendeva affidare alla CONSOB  il compito di  istituire,  in seno al proprio sito 

web, una pagina appositamente dedicata allʹeducazione finanziaria, nonché di promuo‐

vere azioni di informazione e di formazione per la diffusione dellʹeducazione finanziaria. 

Il 13 giugno 2016 si era svolto alla Camera dei deputati un seminario istituzionale sulle 

tematiche  relative allʹeducazione  finanziaria, nellʹambito dellʹesame delle predette pro‐

poste di  legge. Peraltro,  la VI Commissione Finanze del Senato aveva approvato  il do‐

cumento conclusivo dellʹindagine conoscitiva sul sistema bancario italiano nella prospet‐

tiva della vigilanza europea, in www.senato.it, individuando tre principali questioni: la 

separazione/divisione  tra  la  tradizionale attività bancaria e quella  finanziaria; gli effetti 

della vigilanza europea sul sistema bancario e  le prospettive di riassetto del sistema;  le 
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misure  sui  crediti  deteriorati  e  le  sofferenze  bancarie.  Ancora,  a  gennaio  2016  la  VI 

Commissione finanze della Camera aveva deliberato lʹavvio di una indagine conoscitiva 

sulle  tematiche relative ai rapporti  tra operatori  finanziari e creditizi e clientela che af‐

frontava, tra gli altri temi trattati, anche lʹeducazione finanziaria del pubblico.  

29 Al Senato, presso la VII Commissione permanente (Istruzione pubblica, beni cultura‐

li), era in corso d’esame l’A.S. 1196, in www.senato.it, recante norme per lʹeducazione alla 

cittadinanza economica, in www.senato.it. Tale ddl si prefiggeva come obiettivo, in primo 

luogo, di costituire una cabina di regia dei diversi soggetti che, a vario titolo, avevano in‐

trapreso  iniziative volte  a migliorare  lʹeducazione  finanziaria degli  italiani. Lʹintento di‐

chiarato era quello di predisporre «misure e  interventi  intesi a sviluppare  la pratica educativa 

della cittadinanza economica, sia sotto il profilo formativo della gioventù in età scolare, sia sotto il 

profilo educativo della collettività in età adulta» (art. 1, comma 1). Nell’audizione presso la VII 

Commissione del Senato – Istruzione pubblica e beni culturali – il Vice Direttore Generale 

della Consob, in www.senato.it, evidenzia come la relazione che accompagna il disegno di 

legge n. 1196  rende ben evidente questa simmetria  tra benessere economico  individuale, 

benessere sociale, competenze maturate e capacità di applicare le conoscenze acquisite da 

parte dei cittadini, introducendo il concetto‐target di cittadinanza economica, ben più am‐

pio e “ambizioso” di quello di cultura finanziaria. Da qui, secondo la Consob, l’importanza 

strategica di impegnare risorse pubbliche nella realizzazione di un progetto educativo de‐

dicato, da qualificarsi come “investimento sociale” per i benefici diffusi nel lungo periodo. 

Peraltro, giova ricordare le Raccomandazioni OCSE, fatte proprie dalla Commissione Eu‐

ropea  con  la  Comunicazione  sull’Educazione  Finanziaria  del  dicembre  2007,  in 

https://ec.europa.eu/commission/index, in cui si evidenzia la necessità che ciascuno Stato si 

doti di una Strategia nazionale dell’educazione  finanziaria, volta  a definire  chiaramente 

obiettivi, strumenti, ruoli e competenze di tutti gli attori coinvolti, secondo una precisa de‐

finizione delle priorità. Il d.d.l. n. 1196 sembra orientarsi sul solco delle esperienze straniere 

e in particolare della Gran Bretagna che già da tempo ha intrapreso politiche pubbliche vol‐

te a migliorare il grado di conoscenza in materia finanziaria dei propri cittadini. 
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dei quali, tuttavia, era riuscito a perfezionare l’iter parlamentare; ciò, pe‐

raltro,  in un  contesto  sempre più  sensibile  alla necessità  ineludibile di 

accelerare il processo di alfabetizzazione finanziaria dei risparmiatori.30  

In ogni caso, l’art. 24 bis, comma 1, contiene un incipit in cui il legisla‐

tore  dichiara  l’obiettivo  dell’intervento,  volto  ad  assicurare  lʹefficacia, 

lʹefficienza e la sistematicità delle azioni dei soggetti pubblici e privati in 

materia  di  educazione  finanziaria,  riconoscendone  l’importanza  quale 

strumento per  la  tutela del  consumatore,  auspicando  al  contempo   un 

utilizzo più consapevole degli strumenti e dei servizi finanziari presenti 

sul mercato.  

 
30 Ne costituiscono riprova  il moltiplicarsi di  iniziative di educazione  finanziaria: si 

pensi,  in primo  luogo, a quelle a  livello nazionale della Banca dʹItalia, che ha dedicato 

specifiche iniziative al tema dellʹeducazione finanziaria, dedicandovi unʹapposita sezio‐

ne del proprio sito internet: essa contiene unʹarea dedicata allʹeducazione finanziaria e ai 

rapporti con il cittadino. Anche la Consob dedica una sezione del proprio sito web allʹe‐

ducazione  finanziaria dei  consumatori  e del pubblico. Pure alcuni  enti privati,  come  i 

rappresentanti di categoria, portano avanti da  tempo  iniziative di educazione  finanzia‐

ria: si pensi all’ʹiniziativa educativa Io&irischi, realizzata da Forum ANIA ‐ Consumato‐

ri, e si rivolge alle scuole italiane per promuovere una maggiore consapevolezza del ri‐

schio e una cultura della sua prevenzione e gestione nel percorso di vita, con un impor‐

tante obiettivo: educare al rischio per educare al futuro. Si tratta di unʹiniziativa plurien‐

nale articolata  in diversi moduli e  in continua evoluzione, sviluppata  in collaborazione 

con partner  istituzionali e scientifici e patrocinata da INDIRE, Istituto Nazionale di Do‐

cumentazione, Innovazione e Ricerca Educativa. Per quanto concerne il settore bancario, 

dopo lʹiniziativa PattiChiari, attiva dal 2003 al 2014 per migliorare la reputazione del si‐

stema bancario e per interventi di educazione finanziaria lʹABI ha varato la Fondazione 

per  lʹeducazione  finanziaria e  il  risparmio,  che promuove  lʹeducazione  finanziaria, nel 

più ampio concetto di educazione alla cittadinanza economica consapevole e attiva, per 

sviluppare e diffondere la conoscenza finanziaria ed economica.  
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Per conseguire tale obiettivo, ci si premura poi di definire la nozione 

di  educazione  finanziaria,  assicurativa  e  previdenziale,  in  conformità 

con  quanto  già  espresso  in  sede  internazionale dall’OCSE:  trattasi del 

processo attraverso  il quale  le persone: a) migliorano  la  loro compren‐

sione degli strumenti e dei prodotti finanziari, ivi compresi quelli di na‐

tura assicurativa e previdenziale; b) sviluppano  le competenze necessa‐

rie ad acquisire una maggiore consapevolezza dei rischi e delle oppor‐

tunità finanziarie (comma 2).  

La concretizzazione dell’obiettivo dovrà essere attuata attraverso una 

pianificazione organica affidata al Ministero dellʹeconomia e delle finan‐

ze, dʹintesa con il Ministero dellʹistruzione dellʹuniversità e della ricerca, 

tenuto ad adottare, nell’ambito delle risorse disponibili a legislazione vi‐

gente ed entro sei mesi dalla data di entrata in vigore della legge di con‐

versione,  un  programma  per  una  strategia  nazionale  per  lʹeducazione 

finanziaria,  assicurativa  e previdenziale.  Il  legislatore, peraltro,  si pre‐

mura di  individuare  i principi cui dovrà  informarsi  tale pianificazione: 

1) organizzare  in modo  sistematico  il coordinamento dei  soggetti pub‐

blici e privati già attivi sulla materia, ovvero di quelli che saranno attiva‐

ti dal programma, garantendo che gli interventi siano continui nel tem‐

po, promuovendo lo scambio di informazioni tra i soggetti e la diffusio‐

ne delle relative esperienze, competenze e buone pratiche, e definendo le 

modalità  con  cui  le  iniziative di  educazione  finanziaria,  assicurativa  e 

previdenziale possano entrare in sinergia e collegarsi con le attività pro‐

prie del sistema nazionale dellʹistruzione; 2) definire le linee guida delle 

politiche nazionali in materia di comunicazione e di diffusione di infor‐

mazioni volte a promuovere lʹeducazione finanziaria, assicurativa e pre‐

videnziale;  3)  prevedere  la  possibilità  di  stipulare  convenzioni  atte  a 
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promuovere  interventi  di  formazione  con  associazioni  rappresentative 

di categorie produttive, ordini professionali, organizzazioni senza fini di 

lucro  e  università,  anche  con  la  partecipazione  degli  enti  territoriali 

(comma 3).  

Peraltro, è previsto uno stretto raccordo tra l’Esecutivo Autorità mini‐

steriali, cui è demandato il compito di concretare il programma strategi‐

co di educazione finanziare, e le Camere, in quanto, ai sensi del comma 

4,  lo  schema di programma deve  essere  trasmesso  alle Camere  ai  fini 

dellʹespressione  dei  pareri  da  parte  delle  Commissioni  parlamentari 

competenti  e  per  i  profili  finanziari,  che  sono  resi  entro  il  termine  di 

trenta giorni dalla data di trasmissione. Ove il Governo non intenda con‐

formarsi ai pareri parlamentari,  trasmette nuovamente  il  testo del pro‐

gramma alle Camere con  le sue osservazioni e con eventuali modifica‐

zioni, corredate dei necessari elementi integrativi di informazione e mo‐

tivazione. I pareri definitivi delle Commissioni competenti per materia e 

per  i profili  finanziari sono espressi entro  trenta giorni dalla data della 

nuova trasmissione. Decorso tale termine il programma può comunque 

essere  adottato. È  ancora  il Parlamento  a  vigilare  sull’attuazione della 

strategia nazionale per  l’educazione  finanziaria,  in quanto è prevista  la 

trasmissione annuale  (entro  il 31  luglio) alle Camere, da parte del Go‐

verno, di una relazione sullo stato di attuazione della Strategia nazionale 

per lʹeducazione finanziaria, assicurativa e previdenziale (comma 5).  

Per  lʹattuazione della Strategia nazionale di educazione finanziaria è 

istituito un Comitato per  la programmazione  e  il  coordinamento delle 

attività  di  educazione  finanziaria,  presso  il Ministero  dellʹeconomia  e 

delle finanze, con decreto interministeriale (del Ministro dell’economia e 

delle finanza, di concerto con il Ministro dell’istruzione, dell’università e 
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della  ricerca  scientifica e  con  il Ministro dello  sviluppo economico) da 

emanarsi entro tre mesi dalla legge di conversione del provvedimento in 

esame  (comma  6).  Il  Comitato  avrà  il  compito  di  promuovere  e  pro‐

grammare iniziative di sensibilizzazione in tema di educazione finanzia‐

ria, assicurativa e previdenziale  individuando obiettivi misurabili, pro‐

grammi e azioni da porre in essere, valorizzando le esperienze, le com‐

petenze e le iniziative maturate dai soggetti attivi sul territorio nazionale 

e favorendo la collaborazione tra i soggetti pubblici e privati.  

Tale organo sarà composto da undici membri e presieduto da un Di‐

rettore, nominato dal Ministro dell’economia e delle finanze d’intesa con 

il Ministro dell’istruzione, università e ricerca scientifica tra personalità 

con comprovate competenze ed esperienza nel settore; tutti i membri del 

Comitato, nonché  il direttore, durano  in carica  tre anni e  lʹincarico può 

essere rinnovato per una sola volta.  

Senonchè, il budget stanziato è di appena un milione di euro all’anno, 

in linea, certo con i tempi di crisi, ma quasi risibile rispetto ad un obiet‐

tivo strategico sì ambizioso.  

Rimane, in ogni caso, il fatto, apprezzabile, che tale intervento legisla‐

tivo costituisce il primo passo per cercare di affrontare una problematica 

che,  vigente  il  bail  in,  appare  sempre  più  ineludibile  per  aiutare  i  ri‐

sparmiatori ad assumere scelte d’investimento dei  loro risparmi se non 

“protette”, quantomeno  consapevoli:  ciò nella  sempre più diffusa  con‐

vinzione  che  solo  la  consapevolezza  finanziaria  di  un  risparmiatore 

“educato” potrà riavvicinarsi in modo più fiducioso al mercato finanzia‐

rio e, senza  la  fiducia del risparmiatore, non v’è  futuro stabile per nes‐

sun sistema bancario‐finanziario (Padoan 2017, 5). 
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Abstract 
 

Financial Education in the Times of the Bail In  

 

The recent global  financial crisis, which has pervasively affected  the 

entire world economy, has brought general attention to the question not 

only  of  strengthening  the  regulatory  system  of  protection  of  the 

consumer‐saver, but also of  fostering greater awareness of  information 

and knowledge of  the  financial market,  in which  the  small  investor  is, 

too  often,  an  unaware  victim.  In  this  sense,  the Author, moving  from 

financial  literacy  as  a  means  of  protection  and  financial  inclusion, 

focuses  on  the  community measures  dedicated  to  financial  education, 

highlighting  its  persistent  inadequacy;  to  then  focus  on  Italy, where, 

after  the  traumatic  advent  of  the  bail  in  and  the  new  community 

measures after the financial crisis and the intensification of the crises of 

the domestic banks, the legislator, with the law n. 15/2017, intervened on 

the  subject:  a  first,  though  timid,  step  towards  a  concrete  strategy  of 

financial education, never so necessary,  to protect  the  ʺsaverʺ  from  the 

moral hazard of the market, making  it,  in this way,  less  insecure  in the 

investment of own savings. 

 

Keywords: Saver, financial education, financial crisis, bail in, banking 

crises. 

 


