
1. PREMESSA E PRINCIPALI CONCLUSIONI

Nel corso degli ultimi anni, l’offerta da parte de-
gli intermediari di prodotti e servizi è divenuta
sempre più ampia e sofisticata. L’invecchiamento
demografico e le conseguenti riforme dei sistemi
pensionistici e sanitari, fattori comuni a molti pae-
si, hanno spostato dal settore pubblico a quello
privato i rischi legati alla copertura di costi sociali
e reso ancor più determinati le scelte delle fami-
glie sulle loro capacità di spesa non solo attuali
ma anche prospettiche. Di conseguenza, sono au-
mentate la complessità e la numerosità delle scel-
te finanziarie che gli individui devono fronteggia-
re, le cui conseguenze possono incidere in misura
rilevante sul tenore di vita delle famiglie. 
Non sono aumentate in egual misura le capacità e
le conoscenze finanziarie dei cittadini, nella gene-
ralità dei casi non adeguate. Inoltre, analisi empi-
riche condotte nell’ambito della psicologia cogni-
tiva mostrano come il processo decisionale degli
individui tende a divergere da quello che ci si
aspetterebbe per un agente economico razionale
che persegua unicamente l’obiettivo di massimiz-
zazione del proprio benessere. Numerosi fattori,
quali la difficoltà a elaborare le informazioni rice-
vute, i condizionamenti antropologici e socio-cul-
turali, il contesto in cui avvengono le scelte, in-
fluenzano le decisioni della clientela, indirizzan-
dola verso soluzioni non ottimali. 
A livello internazionale si è pertanto sviluppato un
ampio dibattito sull’importanza dell’educazione
finanziaria e su quali strumenti utilizzare per ac-
crescerla; l’educazione finanziaria viene sempre
più considerata come parte integrante delle politi-
che di protezione dei risparmiatori. Nel 2005,
l’OCSE ha emanato specifiche raccomandazioni fi-
nalizzate a individuare gli strumenti di intervento
di formazione più idonei per la crescita dell’edu-
cazione finanziaria, in ragione della specifica si-
tuazione di ciascun paese, delle diverse fasce di
popolazione/consumatore interessate, delle possi-
bili forme di coinvolgimento degli operatori. In
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L’azione del settore pubblico potrebbe beneficiare
di elevate sinergie con il contributo del settore pri-
vato, che andrebbe tuttavia razionalizzato e inte-
grato in una strategia nazionale. 
Il presente lavoro vuole fornire un contributo nel-
l’analisi delle motivazioni che inducono ad avviare
iniziative di educazione finanziaria, sostenendone
la necessità. La realizzazione di interventi efficaci
che determinino una più alta alfabetizzazione com-
porta benefici per tutti: consumatori, intermediari,
istituzioni, società; si potrebbe: ridurre il numero di
controversie finanziarie, e quindi i costi della giu-
stizia civile; accelerare il passaggio verso forme
pensionistiche complementari assicurando che ciò
avvenga tramite il miglioramento delle capacità di
gestire le proprie responsabilità decisionali da parte
delle famiglie; contenere l’assunzione da parte del-
le famiglie di debiti eccessivamente onerosi; agevo-
lare lo sviluppo di nuovi prodotti e servizi dell’in-
novazione; promuovere la crescita qualitativa del-
l’offerta. Il ruolo delle banche è fondamentale, nel-
l’interesse del Paese ma anche a loro stesso benefi-
cio, e la realizzazione di interventi efficaci non può
prescindere dal loro impegno, quanto più unitario
possibile, in materia: l’innalzamento delle compe-
tenze finanziarie degli individui favorirebbe
l’espansione della domanda, riducendo fenomeni di
esclusione finanziaria, diminuirebbe le difficoltà
della clientela a effettuare le proprie scelte finanzia-
rie, promuoverebbe indirettamente relazioni corret-
te e trasparenti tra intermediari e clientela, con be-
nefici reputazionali per i primi e la disponibilità di
migliori informazioni per i secondi. 
Il lavoro è strutturato come segue: nel secondo pa-
ragrafo sono riportate, in sintesi, le principali evi-
denze della psicologia cognitiva; nel terzo para-
grafo si esaminano le conseguenze per gli indivi-
dui derivanti da possibili incoerenze nei propri
modelli decisionali; nel paragrafo successivo si
descrivono le risposte individuate dalla letteratura
per fornire risposte adeguate a esigenze di tutela
dei risparmiatori; nel quinto paragrafo si richia-
mano i costi e i benefici che possono derivare dal-
l’avvio di iniziative di educazione finanziaria. 

2. IL PUNTO DI PARTENZA: LE EVIDENZE
RIVENIENTI DALLA PSICOLOGIA COGNITIVA

Le teorie economiche fanno spesso riferimento ad
assunti circa il funzionamento cognitivo delle per-

più occasioni, i Vertici di autorità politiche e mo-
netarie hanno sostenuto la necessità di più elevati
livelli di educazione finanziaria dei consumatori
che consentirebbero loro di orientarsi meglio tra la
miriade di prodotti e intermediari finanziari1. 
La peculiarità dell’educazione finanziaria risiede
nel fatto che i suoi benefici si producono lungo un
orizzonte temporale di medio-lungo periodo; tali
benefici non sono di immediata e facile valutazio-
ne; sicuramente sono tanto maggiori quanto più i
singoli interventi si inseriscono in un quadro stra-
tegico di fondo.
In attesa di possibili interventi normativi2, sono uti-
li, e auspicabili, forme di collaborazione e di coope-
razione tra soggetti pubblici e tra questi ultimi e il
settore privato, fra tutti banche e loro associazioni
di categoria, volte a programmare, coordinare e va-
lutare iniziative e proposte, razionalizzando i pro-
getti in essere. Il mondo della scuola è tra i princi-
pali attori di questo processo. Le esperienze inter-
nazionali mostrano infatti come la scuola costitui-
sca il canale principale per veicolare iniziative di
educazione finanziaria e rivesta un ruolo fonda-
mentale perché, da un lato, consente di raggiungere
una vasta fascia della popolazione, con riferimento
a tutti i ceti sociali; dall’altro, agevola il processo di
avvicinamento, o familiarizzazione, dei futuri con-
sumatori ai temi finanziari, prima che vengano ef-
fettuate scelte in materia economico-finanziaria.
In questa direzione muove un Protocollo di intesa
recentemente sottoscritto in Italia tra le Autorità3;
nella stessa direzione, già nel 2007, la Banca
d’Italia aveva stipulato con il Ministero dell’Istru-
zione, dell’Università e della Ricerca un memoran-
dum di intesa per la realizzazione congiunta di ini-
ziative di educazione finanziaria rivolte ai giovani4.
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1. Tra gli altri: Greenspan (2002), Draghi (2007a), Mc-
Creevy (2007), Bernanke (2006), Visco (2010).
2. Sono attualmente in discussione in Parlamento cin-
que disegni di legge in materia di educazione finanziaria
(A.S. 1288, 1477, 1593, 1626, 1796); per gli stessi si sta
procedendo all’unificazione in un unico testo.
3. Nel giugno 2010, Banca d’Italia, Consob, Covip,
Isvap e Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato
hanno sottoscritto un Protocollo di intesa in materia di edu-
cazione finanziaria finalizzato a promuovere e realizzare
iniziative congiunte, rafforzare gli strumenti di coopera-
zione reciproca già esistenti e coordinare attività future.
http://www.bancaditalia.it/media/comsta/2010/comunic_
educazione_090610.pdf.
4. http://www.bancaditalia.it/media/comsta/2007/Pro-
tocolloBIminIstruz.pdf.

05_02_Saggio_Chionsini.qxd:05_01_Saggio_Malinconico  4-11-2010  8:04  Pagina 361



sone quali decisori economici5. Nella teoria eco-
nomica tradizionale, il modello di comportamento
del consumatore si basa sull’ipotesi che l’individuo,
in quanto agente economico razionale, elabora tutte
le informazioni disponibili ed effettua le proprie
scelte in maniera da massimizzare la propria fun-
zione di utilità rispetto a un vincolo di bilancio.
Prima di effettuare qualsiasi decisione finanziaria,
quale pagare un bene in contanti o sottoscrivere
un mutuo, i soggetti valutano le diverse alternati-
ve associando a ciascuna scelta un valore moneta-
rio. Se gli esiti sono incerti, ad esempio nel caso
di sottoscrizione di prestiti a tasso variabile o di
acquisto di titoli azionari, i soggetti ponderano le
scelte tenendo conto delle probabilità di accadi-
mento. L’ipotesi di razionalità presuppone che gli
individui siano in grado di svolgere calcoli com-
plessi, abbiano un sistema coerente di preferenze
e siano perfettamente informati.
Studi basati sull’applicazione della psicologia co-
gnitiva al tema delle decisioni in ambito economi-
co e finanziario (cosiddetta neuronomics) tendono
a dimostrare i limiti della teoria economica tradi-
zionale. In particolare, negli anni Settanta due psi-
cologi, Kahneman e Tversky, hanno mostrato un
modo alternativo di studiare come le persone va-
lutano l’incertezza, modificano le proprie opinio-
ni e assumono decisioni. Attraverso numerosi
esperimenti di psicologia cognitiva, Kahneman e
Tversky elaborano la teoria del prospetto che si
focalizza sulle decisioni in condizione di rischio,
cioè decisioni in cui è nota, o è stimabile, a priori,
la probabilità associata ai possibili esiti di ogni al-
ternativa a disposizione. Gli autori mostrano co-
me le scelte degli esseri umani violano sistemati-
camente i principi della razionalità economica: i
soggetti non hanno un sistema di preferenze coe-
rente e spesso compiono scelte non ottimali, an-
che quando tutte le informazioni necessarie a far-
lo sarebbero disponibili. 
Gli esperimenti condotti mostrano, ad esempio,
come le scelte sono espresse nel momento in cui
viene posto il problema. Il contesto (frame) in cui
l’individuo si trova a operare la scelta ha un effet-
to determinante sulla scelta stessa e può condurre
un individuo a prendere decisioni apparentemente
non razionali quali preferire un prodotto specifico
rispetto a un altro che ricomprende le stesse carat-

teristiche del prodotto specifico e in più delle al-
tre6. Rientra nell’ambito del frame anche il modo
in cui le informazioni sono presentate, contraria-
mente a quanto viene assunto dal modello dell’a-
gente razionale, che non è in grado di prevedere
come le persone esprimono le proprie preferenze7. 
Un altro fattore psicologico cruciale è l’avversione
alle perdite. Per la maggior parte degli individui la
motivazione a evitare una perdita è superiore alla
motivazione a realizzare un guadagno8. La stessa
decisione può dare origine a scelte opposte se gli
esiti vengono rappresentati al soggetto come per-

BANCHE E BANCHIERI n. 5 2010E D U C A Z I O N E  F I N A N Z I A R I A :  L ’ U T I L I T À  D I  U N A  S T R AT E G I A  U N I TA R I A362

5. Cfr. Manetti (2004).

6. Le persone si trovano generalmente in difficoltà nel-
lo stimare i rischi se essi non rientrano nella loro realtà
quotidiana. Dopo gli eventi dell’11 settembre 2001, è sta-
to chiesto a un campione di cittadini americani quanto sa-
rebbero stati disposti a pagare per una polizza “tutti i ri-
schi” in previsione di un viaggio in Europa. A un altro
campione, invece, è stato chiesto quanto sarebbero stati
disposti a pagare per un’assicurazione per il caso di mor-
te nell’eventualità di un attentato terroristico. I risultati di
questa ricerca hanno mostrato che gli intervistati erano
disposti a pagare di più per la polizza limitata al rischio
terroristico rispetto a quella generale includente tutti i tipi
di rischio.
7. Gli effetti del framing sono stati rilevati in alcuni
esperimenti nell’ambito delle decisioni mediche nei quali
sono state proposte agli intervistati formulazioni alterna-
tive della stessa domanda. In uno studio condotto da Mc-
Neil, Pauker, Sox e Tversky (1982) sono state presentate
due diverse descrizioni dello stesso risultato statistico re-
lativo a un intervento chirurgico: “Il tasso di mortalità
nell’arco di sei mesi è del 10%” e “Il tasso di sopravvi-
venza nell’arco di sei mesi è del 90%”; i risultati mostra-
no che i pazienti (ma anche i medici) tendono a evitare
l’intervento chirurgico se l’esito dello stesso è descritto in
termini di mortalità, anziché di sopravvivenza.
8. Kahneman e Tversky verificarono questo principio
sottoponendo un campione di soggetti alla seguente do-
manda: “Assumi di essere più ricco di 300$ di quanto sei
oggi. Devi scegliere tra: un guadagno sicuro di 100$ op-
pure il 50% di possibilità di vincere 200$ e il 50% di non
vincere nulla”. Il 72% dei soggetti preferì il guadagno si-
curo. Successivamente, allo stesso campione fu sottopo-
sto il seguente quesito: “Assumi di essere più ricco di
500$ di quanto sei oggi. Devi scegliere tra: una perdita si-
cura di 100$ e il 50% di possibilità di perdere 0 e 50% di
perdere 200$”. La perdita sicura fu preferita solo dal
36%. Ovviamente le due alternative, seppure presentate
in maniera diversa, erano sostanzialmente le stesse: 400$
certi e una lotteria con pari possibilità di vincere 500$ o
300$. A priori, ci si sarebbe aspettatto che in media se le
persone preferiscono un’alternativa nel primo caso la pre-
feriscano anche nel secondo. Invece, nel primo caso, di
fronte alla possibilità di un guadagno, la maggioranza dei
soggetti si rivelò avversa al rischio, mentre nel secondo, a
fronte dell’eventualità di una perdita, i soggetti si rivela-
rono in maggioranza favorevoli al rischio.
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comportamenti o anomalie frequentemente ri-
scontrati ma non spiegabili dalla teoria economica
tradizionale. La prima anomalia è nota come 
endowment effect (o “effetto dotazione”), e consi-
ste nella differenza tra la stima del valore di un be-
ne che si possiede e la somma che si è disposti a
pagare per acquistare lo stesso bene: esperimenti
condotti hanno mostrato che si tende a valutare di
più un bene che già si possiede, ovvero che fa par-
te della nostra dotazione. La spiegazione di que-
sto fenomeno, basata sul mental accounting, vuo-
le che le persone interpretino i costi opportunità
come mancati guadagni e i costi vivi come perdi-
te; le difficoltà degli individui a considerare il co-
sto opportunità del bene che si possiede (il denaro
cui si rinuncia non vendendolo) allo stesso modo
dei costi vivi che occorre affrontare per acquistare
un bene che non si possiede, per effetto del princi-
pio di avversione alle perdite, darebbe quindi luo-
go all’effetto dotazione10.
Un’altra rilevante anomalia è nota come sunk cost
effect (Arkes, Blumer, 1985 e Arkes, 1996). La
teoria economica tradizionale vorrebbe che i costi
relativi a scelte già compiute e irreversibili (detti
costi sommersi o sunk costs) non influenzassero
le scelte successive. Nella pratica ciò spesso non
avviene, e nel valutare un investimento o un pro-
getto spesso si considerano, oltre a costi e benefi-
ci marginali, le risorse già impegnate e non più re-
cuperabili. I costi sommersi sono così pervasivi
nel comportamento umano che arrivano anche a
dar vita alla cosiddetta escalation of commitment,
quando cioè si è disposti a sostenere un ulteriore
impegno economico pur di non abbandonare un
progetto fallimentare11. 

dite piuttosto che come mancati guadagni; di con-
seguenza, è più facile per un individuo rinunciare
a un possibile sconto piuttosto che accettare un au-
mento di prezzo, anche se la differenza tra il prez-
zo iniziale e quello finale è la stessa.
Inoltre è stato dimostrato come gli individui tenda-
no a effettuare le proprie scelte utilizzando regole
semplici non ottimali, che non prendono in consi-
derazione tutti i dati disponibili; ciò conduce a er-
rori sistematici. Tale violazione è legata al fatto
che il ragionamento probabilistico degli individui
non corrisponde alle regole della teoria delle pro-
babilità in quanto le persone normalmente non so-
no in grado di applicare diversi principi statistici9.
Le scelte economiche delle persone sembrano
inoltre essere mediate da un vero e proprio siste-
ma di contabilità mentale (mental accounting), in
base al quale gli individui tendono ad avere dei li-
miti di budget per diverse categorie di consumo
(ad esempio, vestiti, cibi, istruzione, divertimen-
to) e classificare il loro stock di ricchezza e di red-
dito in veri e propri conti, a cui sono associati di-
versi livelli di propensione al consumo. L’idea di
un sistema di conti mentali non è neutrale e pro-
duce comportamenti non del tutto coerenti col
modello microeconomico neoclassico standard,
basato sulla perfetta razionalità degli agenti; esso
viola il principio fondamentale di fungibilità del
denaro, secondo cui il denaro può a priori essere
destinato a qualsiasi uso. 
Sulla base dell’ipotesi del mental accounting,
Thaler (1980) trova una possibile spiegazione a
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9. In un problema ormai classico, noto come “proble-
ma di Linda”, Kahneman, Slovic e Tversky (1982) dimo-
strano ad esempio come gli individui incorrano in errori
quali la violazione della legge della congiunzione, princi-
pio fondamentale della teoria della probabilità. Nel pro-
blema la protagonista viene descritta con un certo numero
di caratteristiche (single, franca, brillante, laureata in Fi-
losofia, impegnata in passato sui temi della discrimina-
zione e della giustizia sociale e in dimostrazioni contro il
nucleare). I soggetti sperimentali, ai quali veniva chiesto
di valutare la probabilità che Linda fosse diventata
“un’impiegata di banca” o “un’impiegata di banca e atti-
vista in movimenti femministi”, ritenevano più probabile
l’evento congiunto “impiegata di banca e attivista in mo-
vimenti femministi”. Dal punto di vista matematico, na-
turalmente, questo è impossibile, in quanto la seconda al-
ternativa (impiegata di banca e femminista) è un sottoin-
sieme della prima (impiegata di banca). Questa distorsio-
ne nel giudizio trova una spiegazione nel fatto che i sog-
getti fanno riferimento a un prototipo evocato dalla de-
scrizione di Linda, cioè un meccanismo cognitivo di base
nella costruzione e nella rappresentazione delle categorie.

10. L’effetto “dotazione” è stato direttamente dimostrato
in molti esperimenti. In uno di questi, (Kahneman, Knet-
sch e Thaler, 1990) a metà dei soggetti di un gruppo fu
data una tazza da caffè. Poi a coloro che avevano la tazza
è stato chiesto il prezzo al quale desideravano vendere e a
coloro ai quali non era stato data la tazza è stato chiesto a
quale prezzo volevano fare un’offerta. La teoria utilitari-
stica prevede che entrambi i prezzi dovessero essere al-
l’incirca uguali ma in media il prezzo di vendita (7,12 $)
era pari a circa il doppio del prezzo di offerta (2,88 $).
11. Il sunk cost effect conduce a errori frequenti anche
in ambito aziendale. Nel 1985, General Motors avviò Sa-
turn, una divisione specializzata nella produzione di auto
di piccola cilindrata in risposta alla crescente competizio-
ne giapponese; malgrado le continue perdite registrate in
oltre due decenni, gli amministratori di GM hanno prefe-
rito continuare a investire decine di miliardi di dollari
piuttosto che attuare una più razionale strategia di uscita.
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Un’altra componente importante del mental ac-
counting è l’intuizione che nel comportamento di
acquisto l’individuo identifichi il prezzo di riferi-
mento di un bene e stimi l’eventuale differenza tra
quest’ultimo e il prezzo d’acquisto12. Se il prezzo
è assai inferiore a quello che il consumatore con-
sidera normale o giusto (ovvero, se il rendimento
da un’attività finanziaria è superiore a quello che
ci si aspetterebbe in condizioni normali), si gene-
ra per l’individuo una forte utilità di transazione
che può consigliare l’acquisto di beni o servizi an-
che non utili13; l’acquisto infatti genera utilità non
solo in quanto permette la fruizione di un certo be-
ne, ma anche perché le persone amano l’idea di
“aver fatto un affare”. 
Un sistema di conti mentali è applicato dagli indi-
vidui anche per classificare il loro stock di ric-
chezza e di reddito in diverse categorie; in viola-
zione del principio fondamentale di fungibilità del
denaro secondo cui il denaro può a priori essere
destinato a qualsiasi uso, ai singoli conti mentali
sono associati differenti livelli di propensione al
consumo. Ad esempio, il reddito viene general-
mente contabilizzato in base alle fonti: la stessa
somma di denaro viene percepita in modo diffor-
me se ottenuta in modo occasionale (per esempio
vinta al lotto) o meno (per esempio aumento di sti-
pendio)14. Anche lo stock di ricchezza tende ad es-

sere suddiviso in conti mentali ed è rilevante la
forma che la ricchezza prende: la liquidità (cur-
rent asset: moneta e conti correnti) tende a essere
spesa abbastanza facilmente; segue la classe della
current wealth (conti di risparmio, azioni, obbli-
gazioni e quote di fondi comuni), che è più diffi-
cile che venga smobilizzata per finanziare il con-
sumo; la classe della future wealth (ricchezza fu-
tura, che comprende guadagni futuri e investimen-
ti previdenziali) ha una propensione marginale al
consumo molto più bassa, probabilmente vicina
allo zero15.
In conclusione, le ricerche condotte negli ultimi 25
anni, basate sull’applicazione della psicologia co-
gnitiva al tema delle decisioni in ambito economi-
co e finanziario, hanno mostrato come gli indivi-
dui, nell’assunzione di decisioni finanziarie, com-
mettano frequentemente violazioni dell’assioma di
razionalità del consumatore. Più che dal livello di
cultura o di studio16, le incoerenze nei modelli di
comportamento sembrerebbero dipendere dai mec-
canismi cognitivi che governano l’assunzione di
decisioni intertemporali. 

3. LE RICADUTE SUI CONSUMATORI
DI MODELLI DI COMPORTAMENTO
NON RAZIONALI

Come si è visto nel paragrafo precedente, nume-
rose evidenze empiriche mostrano come i modelli
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In Europa, viene citato spesso l’effetto Concorde, con ri-
ferimento al fallimentare progetto congiunto franco-in-
glese per lo sviluppo di un aereo supersonico; malgrado
fosse ormai chiara l’attitudine del progetto a generare so-
lo perdite, i due Governi furono incapaci di interrompere
il finanziamento dell’iniziativa. 
12. Thaler (1985) sottopone a un campione di soggetti il
seguente quesito: “Siete distesi sulla spiaggia in una torri-
da giornata. Ciò che avete da bere è solo acqua ghiaccia-
ta. Ma adesso vi piacerebbe bere una bottiglia della vo-
stra birra preferita. Un vostro compagno deve andare a
fare una telefonata e si offre di comprarvi una birra pres-
so: a) un piccolo chiosco di generi alimentari; b) un fan-
tastico hotel per un soggiorno turistico. Nel caso a) i par-
tecipanti indicano un prezzo medio di 1,50 $ mentre nel
caso b) indicano un prezzo medio di 2,65 $. Thaler sug-
gerisce che i soggetti fanno riferimento a una idea di prez-
zo equo per la birra, coerentemente con il posto in cui la
birra viene acquistata.
13. Atteggiamento tipico degli acquisti compulsivi ef-
fettuati nei periodi dei saldi.
14. Alcuni studi mostrano come la serietà della fonte in-
fluisce sulla propensione a spendere il denaro e sul tipo di
acquisti effettuati: mentre una somma di denaro ritrovata
inaspettatamente nella tasca di un vecchio cappotto si
presta a essere spesa prontamente e in modo “frivolo”,

lo stesso non si può dire della stessa somma ottenuta da
un aumento di valore dei propri fondi pensione, che si
presta a non essere spesa affatto (O’Curry, 1997).
15. Shefrin e Thaler (1988) propongono una differente
versione della teoria del risparmio neoclassica, fonda-
mentalmente riconducibile a Modigliani. In questo nuovo
filone teorico, noto come teoria del behavioral life-cycle
(ciclo di vita comportamentale), l’ipotesi di perfetta fun-
gibilità tra le varie forme di ricchezza è abbandonata e si
suppone che la differenza tra la propensione al consumo
tra le diverse classi in cui è suddiviso il patrimonio dipen-
da non solo dai diversi costi di transazione, ma anche dal-
l’effetto psicologico della separazione in conti mentali.
16. In un esperimento condotto presso la Wharton Busi-
ness School (Choi, Laibson, Madrian, 2006), a un cam-
pione di studenti MBA, in possesso di un un elevato back-
ground in materie economiche e finanziarie, fu fornita
una serie di informazioni, tutte potenzialmente utili a ef-
fettuare scelte di investimento; il modo in cui le informa-
zioni furono presentate indusse molti studenti a commet-
tere errori banali nello scegliere tra prodotti finanziari che
differivano tra loro solo per il livello di spese di gestione. 
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Anche la diffusione delle carte di credito registrata
negli ultimi decenni trova una spiegazione nei mec-
canismi decisionali degli individui. La possibilità
di separare temporalmente il consumo dal paga-
mento, oltre ad allentare vincoli di liquidità, genera
un effetto positivo per il consumatore; rimandare a
un momento successivo nel tempo la sensazione
negativa proveniente dal pagamento accresce, in-
fatti, il senso di benessere proveniente dall’acqui-
sto. Gli effetti derivanti dalla separazione tempora-
le tra spesa e consumo sono alla base di politiche
commerciali basate sull’offerta di tariffe flat, che
risparmiano al cliente l’associazione diretta del
consumo del bene alla spesa sostenuta per esso; ini-
zialmente proposte nel mercato delle telecomuni-
cazioni, queste tariffe si vanno diffondendo sempre
più anche nel settore bancario e finanziario. 
Una delle maggiori fonti di profitto per le imprese
si basa sull’inerzia dei consumatori, che trova la
sua spiegazione nell’effetto dotazione esaminato
in precedenza. Sostanzialmente, il cliente che ha
sottoscritto in passato un contratto con durata pro-
lungata nel tempo tende ad attribuire a questo pro-
dotto un valore per il solo fatto che lo riguarda
personalmente; inoltre, la ricerca di condizioni
migliori eventualmente sul mercato richiede uno
sforzo che è contabilizzato come costo in uno spe-
cifico conto mentale. Ciò può generare per le im-
prese (banche, compagnie telefoniche, assicura-
zioni, fornitori di servizi di elettricità, gas e ac-
qua) rendite anche molto rilevanti derivanti dalla
vendita di servizi a prezzi molto elevati rispetto
alle attuali condizioni di mercato. Una ricerca
condotta da Campbell (2006) su un panel rappre-
sentativo di famiglie svedesi mostra come queste
ultime, nell’effettuare le proprie scelte finanzia-
rie, commettano errori significativi quali l’inerzia
a rinegoziare le più onerose condizioni applicate
ai mutui sottoscritti in passato. In Italia, una rile-
vazione condotta dalla Banca d’Italia nel 2007 sui
costi dei conti correnti bancari ha mostrato come
in molti casi la tipologia di prodotto scelta dal
cliente non è la più conveniente in relazione alle
sue esigenze finanziarie18: in molti casi, il cliente

di comportamento degli individui siano caratteriz-
zati da incoerenze che conducono a commettere
errori nell’assunzione di decisioni finanziarie; tali
incoerenze sono note agli esperti di marketing che
“razionalmente” le incorporano nelle decisioni in-
dustriali delle imprese. 
Un’applicazione classica di marketing riguarda le
strategie di prezzo adottate per beni relativamente
costosi: i venditori di auto, computer, vestiti di
lusso, telefoni cellulari sanno che una volta che il
cliente ha deciso di spendere una elevata quantità
di denaro per l’acquisto del bene principale, la sua
sensibilità rispetto al prezzo dei beni accessori di-
minuisce; questi ultimi vengono infatti classificati
nello stesso conto mentale del bene principale e
per il venditore è più facile vendere optional an-
che a prezzi superiori rispetto a sostituti tecnica-
mente equivalenti acquistabili after market (si
pensi, ad esempio, ai navigatori satellitari). Ana-
logamente, in ambito finanziario, è frequente
l’offerta di prodotti combinati al prodotto princi-
pale: ad esempio, alla vendita di un mutuo è spes-
so abbinata l’offerta di assicurazioni verso eventi
connessi con la vita del mutuatario, a condizioni
non necessariamente convenienti. 
Altri esempi di politica di marketing che sfruttano
le incoerenze degli individui nell’assunzione di
decisioni sono riscontrabili nell’offerta di servizi
per i quali il relativo canone viene espresso su ba-
se mensile o giornaliera: in questo caso, l’importo
annuale potrebbe risultare rilevante ed entrare in
una categoria di consumo per cui il budget è esau-
rito o scarso, impedendo l’acquisto oppure gene-
rando insoddisfazione; tuttavia, lo stesso importo,
se ripartito su rate infrannuali di modesta entità, si
presta a essere conteggiato tra le piccole spese,
per le quali non viene assegnato uno specifico
budget. Questa potrebbe essere, ad esempio, la ra-
gione per la quale il canone annuo di abbonamen-
ti televisivi è espresso su base giornaliera; anche
in ambito finanziario, sono sempre più frequenti
le banche che ripartiscono su base mensile i cano-
ni dei conti correnti. Il sistema dei conti mentali è
tra i fattori che hanno stimolato l’offerta di presti-
ti rimborsabili su base giornaliera, diffusi soprat-
tutto nel Regno Unito e in Usa17. 
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17. Si tratta di prestiti che riguardano un importo gene-
ralmente compreso tra 200 e 2.500 $, hanno una durata
media di circa due settimane e, nonostante tassi medi nel-
l’ordine del 650 % su base annua, risultano allettanti per i

consumatori in ragione delle rate di piccolo importo. In
alcuni Stati degli Usa questi prestiti sono stati recente-
mente vietati http://usgovinfo.about.com/od/consumera-
wareness/a/paydayloans.htm.
18. Cfr. Draghi (2007b), intervento alla Giornata Mon-
diale del Risparmio.
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potrebbe conseguire un risparmio significativo
cambiando tipologia di conto; tuttavia, il numero
di coloro che decidono di passare agli schemi più
vantaggiosi disponibili sul mercato è inferiore ri-
spetto a quanto ci si potrebbe attendere.
Gli esempi riportati rappresentano alcuni casi
concreti nei quali le decisioni di acquisto degli in-
dividui vengono influenzate dalle politiche azien-
dali delle imprese; anche se ciò può apparire cini-
co, in realtà le imprese non fanno altro che sfrut-
tare le opportunità di guadagno offerte dal com-
portamento non pienamente razionale della clien-
tela. In alcuni casi, queste azioni possono condur-
re il cliente a effettuare scelte efficienti (ad esem-
pio, la diffusione delle carte di credito ha contri-
buito negli ultimi anni a ridurre i costi derivanti
dall’uso del contante); in altri casi, le scelte indot-
te dalle politiche commerciali sono non ottimali,
oltre che ai limiti dell’etica se non della legalità
(come nel caso dei prestiti con rimborso giorna-
liero). Non mancano poi casi di condotte azienda-
li spregiudicate, volte a sfruttare i limiti individua-
li all’assunzione di decisioni per trarne benefici a
danno del cliente. Un caso frequente consiste in
tecniche volte a creare in maniera artificiosa uti-
lità di transazione, suggerendo cioè prezzi di rife-
rimento elevati, e non realistici, a fronte dei corri-
spondenti prezzi di vendita. In campo finanziario,
queste tecniche si traducono nell’offerta di pro-
dotti che appaiono particolarmente convenienti,
perché offrono rendimenti molto elevati; la storia
recente, dalle obbligazioni argentine ai Ponzi 
games di Madoff, è ricca di investitori convinti di
aver fatto un ottimo affare, sottoscrivendo prodot-
ti finanziari che garantivano rendimenti di gran
lunga superiori a quelli di mercato.

4. LA TUTELA DEL CLIENTE DAL PUNTO
DI VISTA DELLA BANCA D’ITALIA

La crisi finanziaria ha ricordato a tutti come stabi-
lità del sistema bancario, da un lato, e manteni-
mento del vincolo fiduciario nelle relazioni tra in-
termediari e clienti, dall’altro, costituiscono presi-
di fondamentali per la tutela del risparmio; sono
condizione per il pieno agire della concorrenza. 
Nel caso di prodotti e servizi bancari e finanziari
gli intermediari e i clienti si trovano in una situa-
zione asimmetrica in termini di rispettive infor-
mazioni, capacità di valutazione e competenze. In

generale, alla luce della natura delle transazioni e
delle caratteristiche di particolare complessità dei
prodotti bancari e finanziari, la clientela al detta-
glio (retail) si trova in una posizione particolar-
mente “svantaggiata”19. Questo crea il rischio che
alcuni operatori finanziari si comportino opportu-
nisticamente a danno dei risparmiatori, con un
danno reputazionale sull’intero sistema.
La legge attribuisce a diverse Autorità compiti di
protezione dei risparmiatori e in generale degli
utenti di servizi finanziari. La tutela dell’investi-
tore è assegnata alla Consob; quella di chi acqui-
sta prodotti assicurativi all’Isvap. Alla Banca
d’Italia spetta vigilare sulla trasparenza delle con-
dizioni contrattuali di depositi, prestiti e strumenti
di pagamento. L’impegno della Banca d’Italia sul
versante del rapporto tra banche e clientela costi-
tuisce uno snodo qualificante della sua attività di
controllo in ragione della convergenza tra tutela
del contraente debole, da una parte, e obiettivi di
sana e prudente gestione, dall’altra20.
Il dibattito sulla necessità di tutela dei clienti ban-
cari e finanziari, e sui metodi più efficaci per per-
seguirla, ha visto una netta accelerazione negli ul-
timi anni, proprio in quanto la clientela bancaria e
finanziaria è stata chiamata in misura crescente a
effettuare scelte finanziarie complesse. 
Alla maggiore responsabilizzazione finanziaria
delle famiglie non si è accompagnato un innalza-
mento delle competenze necessarie a effettuare
scelte d’investimento consapevoli; l’ultima Inda-
gine sulle famiglie condotta dalla Banca d’Italia
ha mostrato come circa un terzo degli individui
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19. Vale la pena di notare che in Italia la proporzione
della clientela retail è particolarmente cospicua: “A fine
2007 la raccolta da clientela ordinaria era pari al 42% del
totale dell’attivo, a fronte di una media europea pari a cir-
ca il 38%; i finanziamenti a tale tipologia di clientela rap-
presentavano il 60% dell’attivo (quasi il doppio degli altri
paesi)”. Mieli (2009, p. 12). 
20. Rapporti trasparenti e corretti con i clienti contribui-
scono innanzitutto alla sana e prudente gestione degli in-
termediari: relazioni improntate al rispetto delle regole e
alla buona fede attenuano i rischi connessi con la perdita
di reputazione e con il contenzioso legale; la stessa disci-
plina prudenziale sul calcolo del requisito patrimoniale
(Basilea 2) contiene previsioni che implicitamente incen-
tivano le banche ad adottare soluzioni che minimizzino
questi rischi. Un solido rapporto di fiducia contribuisce
anche a contenere il rischio di liquidità, in quanto la rac-
colta attraverso depositi costituisce, in momenti di tensio-
ne sui mercati interbancario e dei capitali, un elemento di
stabilità, anche sistemica (Mieli, 2009).
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policy-makers che, considerate l’evoluzione del
mercato finanziario e la complessità dei meccani-
smi che condizionano le scelte dei consumatori,
sono necessari strumenti sempre più sofisticati di
protezione dei clienti più deboli. In questa pro-
spettiva l’educazione finanziaria rientra nei comu-
ni strumenti di protezione del consumatore.

5. IL RUOLO DELL’EDUCAZIONE
FINANZIARIA

La letteratura che si è sviluppata negli ultimi anni si
è focalizzata su quali strumenti fornire a protezione
ai cittadini in quanto risparmiatori e acquirenti di
prodotti e servizi finanziari. Alcuni autori (ad esem-
pio, Willis, 2008a e 2008b) ritengono che bisogne-
rebbe indurre i risparmiatori a fare proprie alcune
regole euristiche che vadano nel loro interesse.
Questo approccio, denominato norm manipulation,
è mutuato da altri contesti comportamentali ed è
volto a indurre un atteggiamento responsabile dei
cittadini di fronte a scelte finanziarie; insieme a re-
gole come: “Non guidare dopo aver bevuto” oppure
“Evita sesso non protetto”, i policy-makers dovreb-
bero pertanto adoperarsi a veicolare verso i cittadini
messaggi del tipo “Risparmia almeno il 10 per cen-
to dei tuoi redditi”; “Non fermarti alla prima propo-
sta di mutuo ma confronta almeno tre TAEG”. 
Un approccio alternativo è quello ispirato al liber-
tarian paternalism (Cass, Thaler, 2003; Thaler,
Bernartzi, 2004): i policy-makers sanno che gli in-
dividui non sono razionali ma sono soggetti a erro-
ri cognitivi; essi pertanto devono intervenire per
indirizzare le loro scelte, facendo leva proprio sui
loro limiti, pur lasciandoli sostanzialmente liberi22.
Un esempio di come questo approccio possa esse-

non sia grado di leggere un estratto conto o distin-
guere tra diverse tipologie di mutuo; le fasce so-
ciali più deboli, caratterizzate da più bassi livelli
di reddito e titoli di studio, sono anche quelle più
esposte al rischio di comportamenti finanziari non
adeguati. Anche le indagini condotte dal Consor-
zio Patti Chiari, in collaborazione con The Euro-
pean House-Ambrosetti, giungono alla conclusio-
ne che il cittadino medio italiano disponga di un
livello di preparazione finanziaria ancora insuffi-
ciente, si informi poco e tenda a “non mettere in
pratica” le conoscenze finanziarie possedute. 
Questo fenomeno, comune a molti paesi industria-
lizzati, ha favorito comportamenti finanziari non
ottimali, riflessi a livello aggregato nella sottoscri-
zione di prodotti non adeguati alle esigenze indivi-
duali sul piano del rischio e del rendimento. Ciò ha
contribuito all’acuirsi del contenzioso, alla diffu-
sione di fenomeni di sovra indebitamento e di
esclusione finanziaria delle famiglie, al progressi-
vo allentarsi del vincolo fiduciario con la clientela;
in ultima analisi, esso ha accresciuto l’esposizione
degli intermediari a diverse tipologie di rischio. 
In teoria, nell’ipotesi di razionalità dei comporta-
menti degli operatori di mercato, per la tutela del
cliente sarebbero sufficienti i presidi a tutela della
trasparenza e della concorrenza. La prima consen-
te alla clientela di effettuare scelte consapevoli,
favorendo la conoscibilità e la comparabilità dei
prodotti e delle condizioni di offerta; la seconda
garantisce che la permanenza degli operatori sul
mercato si basi sulla capacità degli stessi di mas-
simizzare il benessere dei consumatori offrendo le
condizioni economiche più convenienti. Traspa-
renza e concorrenza sono tanto più efficaci nel ga-
rantire la tutela del consumatore quanto più que-
st’ultimo è in grado di utilizzarne pienamente le
informazioni per le proprie scelte; una domanda
consapevole è a sua volta condizione necessaria
per il dispiegarsi dei meccanismi concorrenziali.
Come si è visto nei paragrafi precedenti, questa
ipotesi di razionalità tende a essere progressiva-
mente superata; numerose evidenze empiriche
hanno mostrato gli effetti di scelte finanziarie non
ottimali da parte dei risparmiatori che hanno avu-
to impatti molto rilevanti sui patrimoni e sulla vi-
ta degli individui21. Da qui la consapevolezza dei
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21. La tipologia di conti correnti scelti dalla clientela re-
tail non è sempre la più conveniente in relazione alle ca-
ratteristiche del conto (Draghi, 2007b); nei paesi caratte-

rizzati da schemi pensionistici a contribuzione definita, la
caduta dei corsi azionari nel 2008 ha determinato forti ca-
li dei montanti accumulati (Grande e Visco, 2010) con
perdite significative soprattutto per i lavoratori prossimi
al pensionamento; in risposta alla riduzione dei rendi-
menti offerti dai titoli di Stato, la quota di famiglie con
più basso livello di istruzione che investe in attività finan-
ziarie rischiose è aumentata dal 15% alla metà degli anni
Novanta al 25% del 2008.
22. In un esperimento condotto nelle Filippine (Ashraf,
2006), a un campione omogeneo di rispamiatori venne of-
ferto un prodotto finanziario scarsamente conveniente
che limitava le possibilità di prelievo; pur essendo consa-
pevoli che si trattava di un prodotto costoso e inefficien-
te, una parte consistente del campione scelse di acquistar-

05_02_Saggio_Chionsini.qxd:05_01_Saggio_Malinconico  4-11-2010  8:04  Pagina 367



re attuato viene dagli Usa dove è stato recentemen-
te presentato un piano di riforma della regolamen-
tazione del sistema finanziario: una delle iniziative
contenute in questo documento è l’iscrizione auto-
matica ai piani pensionistici individuali (i cosid-
detti “opt in” e “Automatic IRA”), per aumentare
considerevolmente la partecipazione dei lavoratori
nei sistemi a capitalizzazione.
Secondo altri autori (ad esempio, Madrian e Shea,
2001; O’Donoghue e Rabin, 2001), la diffusa
mancanza di competenze in materia finanziaria
giustifica la necessità di interventi regolamentari
volti a ridurre la complessità dei prodotti offerti,
ad esempio riportando l’offerta finanziaria ai li-
velli precedenti la fase di deregolamentazione
sperimentata negli ultimi decenni. Questo approc-
cio può trovare applicazione anche con interventi
meno radicali: ad esempio, in Italia, è stata recen-
temente emanata dalla Banca d’Italia la riforma
della normativa sulla trasparenza dei servizi ban-
cari e finanziari; tra le novità contenute nel docu-
mento, vi è l’offerta su base volontaria di un con-
to corrente semplificato, con caratteristiche tali da
essere facilmente comprensibile ai risparmiatori. 
In risposta alle crescenti evidenze empiriche che
mostravano quanto scarse fossero le competenze
dei risparmiatori nell’assumere decisioni finanzia-
rie, numerosi paesi hanno avviato negli ultimi an-
ni iniziative di educazione finanziaria (d’ora in
avanti, IEF). Secondo la definizione dell’OCSE,
l’educazione finanziaria è “il processo attraverso
il quale i consumatori/investitori finanziari mi-
gliorano la propria comprensione di prodotti e no-
zioni finanziarie e, attraverso l’informazione,
l’istruzione e un supporto oggettivo, sviluppano
le capacità e la fiducia necessarie per diventare
maggiormente consapevoli dei rischi e delle op-
portunità finanziarie, per effettuare scelte infor-
mate, comprendere a chi chiedere supporto e met-
tere in atto altre azioni efficaci per migliorare il
loro benessere finanziario”. 

In sintesi, secondo la definizione dell’OCSE, le IEF

sono finalizzate a innalzare i livelli di conoscenza
degli individui; la migliore comprensione dei fe-
nomeni finanziari accresce le capacità che risulte-
ranno necessarie a effettuare comportamenti più
consapevoli. Si assume, pertanto, l’esistenza di un
duplice nesso causale attraverso cui le conoscenze
influiscono sulle competenze e queste ultime sui
comportamenti futuri. 
In merito alla validità di questo nesso causale (co-
noscenze – competenze – comportamenti) sono
stati condotti diversi approfondimenti, con risul-
tati non definitivi. Non rientra tra gli obiettivi di
questo lavoro l’esame della letteratura empirica in
materia di efficacia dell’educazione finanziaria.
In questa sede, appare opportuno porre in eviden-
za solo che l’educazione finanziaria presenta mol-
te analogie con altre iniziative formative svilup-
pate in ambiti comportamentali differenti, per i
quali pure esiste un interesse della collettività a
influenzare i comportamenti degli individui (ad
esempio per ridurre i tassi di mortalità per inci-
denti stradali, prevenire la diffusione di malattie
legate a comportamenti sessuali non sicuri, ridur-
re la dipendenza dall’uso di droga, alcool, fumo).
In sostanza, le analisi empiriche sembrano mo-
strare che il cuore della questione non è dimostra-
re se le IEF sono o meno efficaci, perché è assoda-
to che esse possono anche non esserlo. Come in
altri ambiti comportamentali23, l’efficacia delle
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lo e, a distanza di tempo, presentava una propensione al
risparmio più elevata rispetto agli altri risparmiatori che
invece non lo avevano fatto. Questo risultato riguarda un
aspetto che le teorie neoclassiche normalmente non pren-
dono in considerazione, in quanto assumono che gli indi-
vidui determinano il piano di consumo o di risparmio ot-
timale e vi si attengano con scrupolo. In realtà gli indivi-
dui sanno di essere esposti a problemi di autocontrollo e
preferiscono scegliere soluzioni di second best per au-
toimporsi regole di comportamento. 

23. Ad esempio, per ridurre la dipendenza dall’alcool nu-
merosi studi mostrano l’efficacia di terapie di gruppo che
inducono gli individui a rendere conto agli altri del proprio
comportamento; il principale vantaggio di queste iniziative
è che si tratta di esperienze formative molto concrete e rea-
listiche, nelle quali tutti i soggetti protagonisti possono va-
lutare la qualità dei cambiamenti individuali e relazionali
che avvengono all’interno del gruppo. In altri contesti, le
iniziative formative attuate si mostrano poco utili. Un
esempio viene dalle spiegazioni dei meccanismi di sicurez-
za presenti a bordo degli aerei: alcuni studi in materia mo-
strano come solo un quarto dei passeggeri è in grado di ri-
spondere a domande molto semplici sulla distribuzione de-
gli spazi all’interno del velivolo, cinture di sicurezza, giub-
botti di salvataggio; la differenza tra viaggiatori occasiona-
li e abituali (cosiddetti frequent flyers) è poco apprezzabile.
Probabilmente, in questo caso incidono fattori quali la per-
cezione che in caso di incidente aereo la probabilità di so-
pravvivenza sia minima e la possibilità di usare le misure
di sicurezza sia poco realistica; alcuni studi mostrano tutta-
via come su 568 incidenti aerei avvenuti dal 1983 al 2000,
circa il 90% degli individui è riuscito a salvarsi e la percen-
tuale sarebbe stata maggiore se i passeggeri avessero se-
guito correttamente le procedure di sicurezza.
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cati; una domanda più consapevole può essere
più facilmente soddisfatta dagli intermediari, con
maggiori possibilità di attrazione e fidelizzazione
della clientela; la possibilità di comprendere e
soddisfare meglio le esigenze della clientela ridu-
ce i rischi legali e reputazionali legati a eventuali
controversie; gli stimoli provenienti dalla doman-
da possono incentivare l’innovazione finanziaria
e creare nuove opportunità di business.
Peraltro, la produzione di iniziative efficaci pro-
duce dei costi, che sono tanto maggiori quanto più
elevate sono le probabilità di successo. Tali pro-
babilità dipendono infatti da alcune variabili fon-
damentali, a loro volta collegate ai costi che an-
dranno sostenuti.
Il successo di una iniziativa dipende in primo luo-
go dal numero di individui destinatari della inizia-
tiva stessa: quanto più la platea dei destinatari è
ampia, tanto più probabili sono i benefici attesi.
Uno dei capisaldi della Psicologia sociale è la for-
mula euristica di Kurt Lewin (1951), secondo la
quale il comportamento individuale può essere vi-
sto come funzione della persona e dell’ambiente,
C=f(P,A). Ad esempio, nel caso di una iniziativa
alle scuole, tanto più ampio è il gruppo25 di stu-
denti e di scuole coinvolte, tanto maggiori saran-
no gli effetti sull’ambiente circostante, che posso-
no estendersi anche ad altri gruppi, come ad esem-
pio le famiglie degli studenti. 
Un’altra variabile che influenza la probabilità di
successo riguarda la qualità delle iniziative assun-
te, a sua volta legata all’impegno profuso nella
realizzazione delle attività formative. Lo svolgi-
mento di una iniziativa efficace richiede compe-
tenze finanziarie, didattiche, tecnologiche, mana-
geriali, comunicative e di marketing: le risorse più
efficaci sono interattive, esperienziali e realisti-
che, per cui occorrono risorse umane che dispon-
gono di capacità grafiche e informatiche, che sap-
piano realizzare video, podcast, giochi virtuali, si-
ti web, blog; questi strumenti vanno riempiti di
contenuti, per cui sono indispensabili le conoscen-
ze finanziarie; per veicolare concetti complessi

iniziative di educazione finanziaria dipende da co-
me esse vengono realizzate, ovvero dalla misura
in cui sono in grado di fare leva sui fattori emo-
zionali che caratterizzano i modelli decisionali de-
gli individui. 

6. BENEFICI E COSTI DELLE IEF

Nel paragrafo precedente si è preso atto che non è
certo di quanto le IEF siano in grado di innalzare
le competenze degli individui e di influenzarne i
comportamenti futuri. Malgrado tale incertezza,
molte iniziative sono state tuttavia avviate negli
ultimi anni in numerosi paesi e diverse altre sono
in procinto di esserlo. 
Una domanda che appare ovvio porsi è perché, a
fronte di benefici incerti, la collettività (Istituzioni
e organizzazioni internazionali, Governi nazionali
e comunitari, Autorità di vigilanza e di regolazio-
ne, associazioni private e intermediari finanziari)
sostenga costi anche elevati per tali iniziative. Le
risposte possono essere diverse, ma fondamental-
mente sono riconducibili al fatto che, se fossero
efficaci, le iniziative potrebbero generare ritorni
anche molto elevati per la società (figura 1).
In caso di successo, infatti, le iniziative di educa-
zione finanziaria potrebbero contribuire a ridurre
il numero di controversie finanziarie, con benefi-
ci in termini di costi della giustizia civile; una mi-
gliore consapevolezza finanziaria potrebbe acce-
lerare il passaggio verso forme pensionistiche
complementari; scelte finanziarie più consapevo-
li potrebbero ridurre la necessità di futuri inter-
venti di sostegno, quali quelli legati alla onero-
sità delle rate dei mutui a tasso variabile; la ridu-
zione di fenomeni di stress e ansia derivanti da
tensioni finanziarie può generare minori spese
per la sanità24; consumatori più consapevoli, oltre
ad effettuare scelte migliori per loro stessi, inco-
raggiano gli intermediari a sviluppare nuovi pro-
dotti e servizi, con la conseguente crescita di in-
novazione, il miglioramento della qualità dell’of-
ferta, l’aumento dei livelli di efficienza dei mer-
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24. In una ricerca condotta nel 2003 nel Regno Unito è
emerso che per il 25% delle persone in difficoltà finanzia-
rie è stato necessario un trattamento terapeutico per feno-
meni di ansia, stress e depressione; tali fenomeni causava-
no danni alla società quantificabili in 109,7 milioni di gior-
nate lavorative perse, per un costo pari a 8,1 miliardi di
sterline (British Journal of Psychiatry, December 2003).

25. In psicologia si parla di gruppo quando gli individui
che ne fanno parte hanno per lo meno la potenzialità di
avere tra di loro delle interazioni, e quando tra i membri
vi è una interdipendenza; mentre non sono da intendere
gruppi le categorie sociali (donne, bambini, pensionati,
ecc.), sono invece considerati gruppi i team, le squadre, i
gruppi di lavoro, la famiglia, le istituzioni (scuola, chie-
sa, ecc.).
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agli studenti occorrono capacità didattiche; occor-
rono inoltre competenze specifiche per valutare i
bisogni di mercato, cioè le necessità didattiche di
studenti e insegnanti, individuare le modalità più
efficaci per soddisfarle, definire i canali di distri-
buzione più adeguati, monitorare il grado di sod-
disfacimento degli utenti finali. 
Da ultimo, i benefici attesi da iniziative di educa-
zione finanziaria saranno probabilmente maggiori
quanto più tali iniziative si estenderanno nel tempo.
Le decisioni finanziarie vengono assunte dagli in-
dividui nel corso dell’intera vita, e di conseguenza
il bisogno formativo dell’individuo si estende su
tutto quest’arco temporale: i bisogni formativi di
uno studente sono ovviamente diversi da quelli di
un lavoratore, di una giovane coppia, di un consu-
matore o di un pensionato. Una iniziativa una tan-
tum, svolta per un periodo di tempo limitato, sareb-
be: inefficace, perché con il passare del tempo le
conoscenze e le competenze tendono a essere di-
menticate e perse; poco utile, perché le competenze
di cui i cittadini hanno bisogno mutano con
l’evolversi dei prodotti finanziari; iniqua, perché ri-
volta alla popolazione di oggi e non a quella futura.

In sintesi, i benefici attesi dalle IEF sono funzione
della durata, dell’ampiezza e della profondità de-
gli interventi realizzati, a loro volta strettamente
correlati ai costi da sostenere. 
Per avere un’idea dei possibili oneri e vantaggi
economici, un riferimento in materia è costituito
da una ricerca indipendente commissionata dal Go-
verno britannico: la Thoresen Review of Generic
Financial. Il lavoro ha effettuato un’analisi preli-
minare di impatto per la prestazione nel Regno
Unito di un servizio di Generic Financial Advice;
secondo tale ricerca, se tale servizio fosse fornito
all’intera popolazione britannica per il periodo
2009-2060, il valore attuale netto del costo da so-
stenere oscillerebbe tra 1.188 e 1.976 milioni di
sterline, ai prezzi correnti. A fronte di questi costi,
la Thoresen Review stima che il Governo avrebbe
un beneficio netto che oscillerebbe tra 4.650 e
6.000 milioni di sterline, per l’incremento atteso
dei risparmi previdenziali e per l’aumento delle
entrate fiscali, ad esempio per la vendita di pro-
dotti di risparmio; il beneficio per l’industria fi-
nanziaria oscillerebbe tra 3.612 e 5.514 milioni di
sterline, per la riduzione di costi operativi (consu-
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FIGURA 1 – EFFETTI ATTESI DELLE INIZIATIVE DI EDUCAZIONE FINANZIARIA
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dei ruoli che devono essere ricoperti, sintetizzati
dalla figura seguente. 
In questo ambito, vi è spazio per gli intermedia-
ri per offrire un importante contributo, perché
dispongono di specifiche competenze finanzia-
rie e hanno una presenza capillare sul territorio.
Sulla scorta di esempi internazionali26, andrebbe
definita una strategia nazionale volta a: attribui-
re i ruoli di ciascun attore coinvolto, sulla base
del valore aggiunto che ognuno può apportare;
prevenire il manifestarsi di conflitti di interesse,
legati a comportamenti dei singoli partecipanti
volti a massimizzare il proprio beneficio atteso
a scapito di quello collettivo; assicurare unita-
rietà di azione, evitando duplicazioni di inter-
venti e conseguendo condizioni di efficienza nel
processo. La leadership dell’iniziativa non può
che essere assunta da un soggetto autorevole e
credibile, che sia cioè in grado di indirizzare le
azioni dei partner e di farsi garante, nei confron-
ti dell’opinione pubblica, del livello qualitativo
del progetto. 

lenza finanziaria), minori costi della regolamenta-
zione, riduzione delle sofferenze, aumento dei ri-
cavi. A questi benefici per l’industria e per il Go-
verno vanno poi aggiunti i vantaggi per i consu-
matori che l’Indagine stima in 16.400 milioni di
sterline nei prossimi 50 anni.
Dai risultati della Thoresen Review, appare evi-
dente, pur nei limiti tipici di questo tipo di stime,
che i costi legati alla produzione di una iniziativa
di educazione finanziaria su larga scala, seppur
più che compensati dai benefici attesi, possono es-
sere molto elevati e difficilmente sostenibili da un
unico organismo, pubblico o privato. Inoltre, la
realizzazione di una iniziativa di educazione fi-
nanziaria con un approccio stand alone sarebbe,
oltre che onerosa, anche inefficiente, perché con-
sentirebbe ai beneficiari non direttamente coin-
volti di trarre vantaggio da condotte di free riding,
come descritto in letteratura economica quando si
analizza l’offerta di un bene pubblico. Il coinvol-
gimento di una platea di stakeholders il più possi-
bile ampia è reso necessario anche dall’estensione
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26. Un’analisi condotta dall’OCSE su 17 paesi ha messo in evidenza come in 12 di essi l’educazione finanziaria rientri
nell’ambito di una strategia nazionale.

FIGURA 2 – RUOLI DEI SOGGETTI COINVOLTI IN INIZIATIVE DI EDUCAZIONE FINANZIARIA
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