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Riquadro 3 
La fìnanciaì literacy in Italia. Evidenze dairindagine su 
«Uapproccio alla finanza e agii investimenti delie 
famiglie italiano)

Net 2013, la Consob ha commissionato a GfK Eurisko un'indagine tesa a 
rilevare, presso un campione di oltre mille soggetti, informazioni specifiche in merito 
a: livello di conoscenze in ambito finanziario, atteggiam enti comportamentali più 
diffusi nella fase delia scelta di investimento e situazione finanziaria, in termini di 
stabilità e prospettive del reddito, indebitamento e adesione a forme di previdenza 
complementare.

Il campione cui è stata rivolta l’intervista è sta to  costruito in modo tale da 
risultare rappresentativo di circa 20,5 milioni di famiglie italiane, per territorio, sesso, 

età, istruzione, professione e reddito. Dei 1.020 intervistati, 787 sono uomini e 233 
donne, residenti per quasi il 49 per cento al nord, per il 21 per cento circa al centro e 
per il restante 30 per cento al sud e sulle isole; 335 hanno un livello di istruzione 
corrispondente alla licenza media inferiore, 525 hanno proseguito gli studi, ma senza 

conseguire la laurea, 160 si sono laureati o hanno conseguito titoli post-laumsm .

Con particolare riferimento alle conoscenze in ambito finanziario, è stata 
accertata anzitutto la conoscenza e la comprensione di nozioni fondamentali, quali il 

concetto di inflazione, il principio di diversificazione del rischio e la relazione tra 
rischio e rendimento.

Il 68 per cento degli intervistati ha dimostrato di conoscere i concetti di 
potere d'acquisto della moneta e di riduzione nel tempo del valore delle somme 
detenute; il restante 30 per cento che riferisce di non conoscere la risposta o che 
indica risposte errate rappresenta tuttavia una quota tu tt'a ltro  che trascurabile.

La percentuale di soggetti che rispondono correttamente si riduce in 
corrispondenza della domanda in merito alla diversificazione del rischio: solo il 53 
per cento degli intervistati ha indicato l'alternativa di risposta corretta, la quota 
restante si è divisa principalmente tra un significativo 22 per cento di "non so” e un
26 per cento di risposte errate. Percentuali analoghe si rilevano con riferimento alla 
conoscenza della relazione tra il rischio e il rendimento di un prodotto finanziario.

La distribuzione dei soggetti per livello di conoscenza e genere mostra che la 
percentuale di uomini che risponde correttam ente è mediamente più elevata di dieci 
punti rispetto alle donne. Il livello di istruzione appare correlato positivamente con la 
capacità di rispondere correttam ente a tu tte  le domande: in corrispondenza deila 
fascia di istruzione più elevata, la percentuale di soggetti che risponde correttam ente 
alla domanda sulla diversificazione del rischio, in particolare, è di circa 35 punti più 
alta. Anche la distribuzione per area geografica sembra rilevante: i soggetti residenti 
nelle regioni meridionali e insulari che rispondono correttam ente a ciascuna delle tre 
domande sono in media il 10 per cento in meno di quelli residenti al centro e al nord 

Italia.
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La percentuale di famiglie che ricevevano proposte di investimento 
personalizzate e riferite a uno specifico strumento finanziario (cosiddetta 'consulenza 
MiFID’) sì è portata, a dicembre 2013, attorno all’8 per cento (7 per cento a fine 
2012). Risulta in flessione, invece, la quota di investitori rttail che ricevono proposte 
che non si riferiscono a uno specifico strumento finanziario ('consulenza generica'), 
ovvero dichiarano di avere un consulente di fiducia dal quale, tuttavia, non ricevono 
proposte di investimento ('consulenza passiva1). Nel primo caso si è registrato un calo 
di circa 4  punti percentuali (dal 17 per cento nei 2012 al 13,4 per cento nel 2013), 
mentre nel secondo caso la riduzione è stata più marcata (-10 punti percentuali), 
portando il dato al 41 per cen to  circa. Infine, è cresciuta in maniera significativa la 
percentuale di famiglie che dichiarano di decidere senia alcun supporto da parte 
degli intermediari finanziari (’nessuna consulenza'), raggiungendo il 33 per cento 

circa (+11 punti percentuali rispetto al 2012).

Tra coloro che si avvalgono dei servizi di consulenza MiFID, risultano in 

calo sia !a percentuale di investitori che sostiene di aver ricevuto una proposta di 
investimento a seguito di una sua specifica richiesta (dall'8 al 7 per cento) sia la 
quota di famiglie che è sta ta  coinvolta dairintermediario (dal 54 al 49 per cento). È in 

deciso aumento, invece, il peso di chi non ricorda oppure non risponde (dal 38 al 45 

per cento).

f ig . 8 5  Caratteristiche del servizio di consulenza finanziaria alle fam iglie in Italia

diffusione del servizio di consulenza distribuzione delle famiglie che ricevono servìzi di consulenza MiFID
in base alla modalità con la quale ricevono il servizio

■ famiglie che non sanno distìnguere la modalità con la
■  servizio di consulenza MiFID quale ricevono il servizio .

■  consulenza generica ■ famiglie che ricevono lina proposta di investimento su
Iniziativa ddl'intcrmedìario

■consulenza passiva . .
■  famiglie che ricevono una proposta di investimento a

n  nessuna consulenza seguito di una loro specifica richiesta

Fonte: elaborazioni su dati GfK Eurisko - Multifinanziaria Retai! Market Confronta Note metodologiche. Il grappo 'consulenza passiva' include le 
famìglie che dichiarano di avere un consulente di fiducia per gli investimenti del quale, tuttavia, non sono state contattate negli ultimi 12 mesi. Il 
gruppo ‘consulenza generica' include !e famiglie che hanno un consulente di fiducia, dal quate vengono contattate senza ricevere proposte di 
investimento relative a specifici strumenti finanziari. Il gruppo 'servizio di consulenza MiFID’ include le famiglie che vengono contattate da! 
proprio consulente di fiducia per gli investimenti e ricevono proposte di investimento personalizzate e riferite a uno specifico strumento 
finanziario. Sul grafico di destra sono riportate quote percentuali sul totale delle famiglie che ricevono il servizio di consulti*« MiFID.

La propensione a investire con il supporto di un intermediario è 
correlata positivamente con il livello di istruzione, sebbene la quota di
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quota di famiglie che esprimono, invece, un livello dì soddisfazione elevato (da poco 
meno del 10 per cento al 19 per cento circa).

Fìg. 8 7  Grado di soddisfazione delle fam iglie ita lian e  per H servizio dì consulenza finanziaria
(percentuali sul totale delle famiglie raggruppate per tipologia di servizio di consulenza ricevuto)

2012 2013
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baso elevato
■ co n su len za  passiva

Fonte: nostre elaborazioni su dati GfK Eurisko - Multifinanziaria Retai! Market Confronta Note metodologiche. Si assume che una famiglia abbia 
un elevato livello di soddisfazione rispetto ai servizi di consulenza ricevuti quando alla domanda 'Camptessimmtft te, quanto è soddisfatto del sua 
consulente ài fiducia per gli investimenti'te risposta è ‘Molto’. Si assume che una famiglia abbia un basso livello di soddisfazione rispetto al servizi 
di consulenza ricevuti quando alla domanda Vomplcssivamente, quanto i  soddisfatto del suo consulente dì fiducia per gii invcsiimenf/'l» risposta è 
’Poco o nuffe'. Il gruppo "consulenza passiva’ include le famiglie che dichiarano di avere un consulente di fiducia per gli investimenti dal quale, 
tuttavia, non sono state contattate negli ultimi 12 mesi. Il gruppo ‘consulenza generica’ Include le famiglie che hanno un consulente di fiducia, dal 
quale vengono contattate senza ricevere proposte di investimento relative a specifici strumenti finanziari. U gruppo “servizio di consulenza MiFID" 
inchide le famìglie che vengono contattate dal proprio consulente di fiducia per gli investimenti e ricevono proposte di investimento 
personalizzate e riferite a uno specifico strumento finanziario. ' '

3 1 prodotti del risparmio gestito

Nel 2013 ¡1 patrimonio riferibile ai prodotti de! risparmio gestito 
collocati in Italia ha continuato ad aumentare, passando da 1.140 miliardi di 
euro a fine 2012 a 1.225 miliardi (+7 per cento circa). Tale andamento è 
riconducibile in parte alla dinamica della raccolta netta che è risultata 
positiva e pari a 48 miliardi di euro circa (Fig. 88).

In particolare, i fondi comuni promossi da intermediari esteri hanno 
registrato l'incremento di patrimonio più significativo (+30 per cento), seguiti dai 
fondi comuni italiani (+13 per cento) e dai fondi pensione (+B per cento), mentre il 
dato è rimasto sostanzialmente stabile per le gestioni individuali e le polizze vita rami

III e V.

Per quanto riguarda l'andamento della raccolta, i prodotti che hanno 

registrato ¡1 maggior afflusso di risorse sono rappresentati dai fondi comuni italiani 
(+27 miliardi di euro) ed esteri (+20 miliardi), seguiti dai fondi pensione (+12 
miliardi). Le polizze vita dei rami III e V hanno sperimentato, invece, un deflusso di 

capitali pari a 5 miliardi.
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L'afflusso di capitali ha riguardato i fondi flessibili (+15 miliardi di euro), 

quelli obbligazionari (+7 miliardi) e, in misura meno consistente, i fondi bilanciati e 
azionari; viceversa, per i fondi hedge e di liquidità i riscatti sono stati superiori alla 

raccolta.

Con riferimento alla composizione del patrimonio di fondi comuni 
aperti di diritto italiano e gestioni patrimoniali, nei 2013 la quota investita in 
titoli di Stato è risultata in lieve calo rispetto ali'anno precedente, portandosi 
sui livelli osservati nel 20G7 (rispettivamente 40 e 42 per cento del totale). È 
lievemente cresciuta la quota riferibile ad azioni italiane ed estere, mentre 
sono sostanzialmente stabili (e pari al 37 per cento circa) gli investimenti in 
obbligazioni estere (Rg. 92).

Fig. 32 Composizione del portafoglio dei fondi comuni aperti di diritto italiano e delle gestioni patrimoniali individuali

(ondi gestioni patrimoniali

■ tìtoli di Stato italiani ■ obbligazioni italiane ■obbligazioni d c r t  E azioni italiane «azioni estere

Fonte; elaborazioni su dati Banca d'Italia, la quota investita in Oicr dalle gestioni individuali è Stata allocata alle altre attività finanziane sulla 
base della composizione di portafoglio dei fondi comuni di diritto italiano nell'anno di riferimento. I dato delle obbligazioni estete includono i titoli 
pubblici esteri e i dati delie azioni includono quelli degli Oicr.

Il patrimonio gestito dei fondi collegati a polizze unit linked ha 
registrato un netto incremento dei fondi obbligazionari e una significativa 
riduzione dì quelli flessibili (Rg. 93).

I fondi obbligazionari pesano per il 37 per cento sul patrimonio gestito dei 
fondi comuni collegati a polizze unit linked (29 per cento nel 2012). Quote 
consistenti sono, inoltre, riferibili ai fondi azionari e flessibili (il cui patrimonio 
rappresenta, rispettivamente, il 24 e il 27 per cento  del totale). Nei 2013 si è 
osservato, infine, un deciso calo dei fondi garantiti, passati dal 16 per cento 
registrato nel 2012 al 5 per cento del totale del patrimonio gestito.
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Il patrimonio riferibile ai fondi internazionali ‘puri1 (ossia quelli domiciliati 
in Irlanda e Lussemburgo, per i quali non è possibile identificare un singolo paese che 
concorre per almeno l'B0 per cento al patrimonio complessivo) e a quelli francesi è 

calato (rispettivamente d e l i o  e del 48 per cento), m entre quello relativo ai fondi 
domiciliati nel Regno Unito ha visto un lieve incremento (del 7 per cento circa). In 

Germania e negli altri paesi europei si è registrata, invece, una sostanziale stabilità.

Con riferimento alla raccolta, mentre nei Regno Unito, in Germania e negli 

altri paesi europei l'afflusso di capitali si è attesta to  rispettivamente a 9, B e 32 
miliardi, in Francia si è registrato un deflusso di 40 miliardi di euro. Anche i fondi 

internazionali ’puri' hanno sperimentato una contrazione della raccolta da 180 

miliardi di euro a poco meno di 160 miliardi (-14 per cento circa rispetto al 2012).
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VI il quadro normativo comunitario

1 l̂ a disciplina in materia di mercati

La rtvisiont dtlla Direttiva MiFID

Nel gennaio 2014 il Consìglio deH'Unione Europea ha raggiunto un 
accordo politico di massima con il Parlamento europeo sui testi sia della 
Direttiva MÌFID2 sia sul Regolamento MiFIR, che innovano la Direttiva 
2004/39/CE, facendo seguito alla discussione della proposta inizialmente 
presentata dalla Commissione europea neH’ottobre 2011.

Il processo di revisione della MiFID si propone di estendere l'ambito 
di applicazione della disciplina vigente e di realizzare un'armonizzazione 
massima delle norme tra gli Stati membri deH'Unione. In linea con 
quest'ultimo obiettivo, numerose norme attualmente contenute nella MiFID 
(in particolare quelle relative alla trasparenza) sono state trasposte nel 
Regolamento, direttamente applicabile nelle legislazioni nazionali.

Nel corso del 2013 i lavori di revisione della Direttiva MiFID hanno 
innovato in modo rilevante la disciplina dei mercati.

In materia di trasparenza delle negoziazioni, è stato previsto un 
significativo rafforzamento dei presidi esistenti in linea con l'avanzamento 
più volte espresso dalla Consob.

In particolare è sta ta  resa più stringente la disciplina delle deroghe alla 
trasparenza pre-negoziazione per le azioni ed è sta to  introdotta un nuovo regime per 
ia trasparenza degli strumenti finanziari equity-tike e non-equity. Inoltre sono stati 
creati sistemi integrati di raccolta delle informazioni (consolidateti tape providers), 
rispondenti a una serie di requisiti dettagliatam ente indicati. Non si è invece 
prow eduto a definire un meccanismo di consolidamento unico dei dati, nonostante 
l’esperienza applicativa abbia fa tto  emergere la difficoltà deH'industria finanziaria di 

giungere autonomamente a tale soluzione.

Particolare attenzione viene dedicata allo sviluppo dei sistemi di 
negoziazione altamente automatizzati e alla disciplina degli aspetti di 
microstruttura ad essi connessi, ai quali la Consob assegna da tempo una 
rilevanza centrale.

In continuità con quanto già previsto dalle linee guida ESMA in materia di 
trading automatizzato, la revisione della MiFID introduce le definizioni di trading
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algoritmico e  tecniche di negoziazione ad alta frequenza, funzionali alla definizione 
di un regime di autorizzazione e vigilanza. La disciplina di taluni elementi 

microstrutturali strettam ente connessi alla recente evoluzione dei mercati (quali i 
fenomeni delia co-lùcation e del direct etectronic access, i meccanismi per la gestione 
della volatilità o l’imposizione di ticksize minimi) perm etterà inoltre di contenere gli 

spazi di arbitraggio regolamentare.

La proposta di Direttiva indivìdua, inoltre, le informazioni sugli 
ordini e sulle transazioni che devono essere conservate dai soggetti vigliati 
(tnaef/ng venuese imprese dì investimento) per la successiva trasmissione alle 
autorità competenti, su richiesta ovvero in via continuativa.

Sotto il profilo strutturale, viene introdotta la trading obtigation per 
le a z io n i e una nuova tipologia di trading venue, denominata organisi 
trading facility (Qtf), che sarà sottoposta alle medesime norme previste per i 
mercati regolamentati. L'introduzione di una nuova tipologia di piattaforma 
di negoziazione ha la finalità di ridurre le ‘aree grigie', ossia non sottoposte a 
regolamentazione, emerse a seguito dell'entrata in vigore della MiFID e il cui 
sfruttamento da parte degli operatori di mercato solleva preoccupazioni per il 
concreto esplicarsi del leve! playing fitld. Tale piattaforma, destinata alla 
negoziazione di strumenti non-equity, si caratterizza per l'adozione di un 
approccio discrezionale nell'esecuzione delle transazioni.

Al fine di agevolare l'accesso delle piccole e medie imprese (Pmi) ai 
mercato dei capitali, la revisione delia MiFID introduce i cosiddetti ‘SME 
Qrowth Marketé, Si tratta  di piattaforme dì negoziazione ricomprese 
nell'ambito dei sistemi multilaterali (Mtf) di negoziamone, dove possono 
essere scambiati strumenti finanziari emessi prevalentemente da Pmi, la cui 
capitalizzazione media non ecceda i 200 milioni di euro.

La Consob ha da sempre condiviso la proposta della Commissione europea 
dì creazione di un mercato dedicato alle Pmi, caratterizzato da un assetto più 
flessibile rispetto alle altre trùdìng venues, che tenesse conto delle specificità degli 
emittenti piccoli e medi e della necessità, riconosciuta nel testo della direttiva, di 
ridurre gli oneri amministrativi a carico dei medesimi. Gli Mtf che intendono operare 
come SME Growth Markets devono presentane un'apposita richiesta all'autorità 
competente, che concederà la relativa autorizzazione nel rispetto di talune 
condizioni.

Nel corso del 2013 l'ESMA ha già avviato i lavori preliminari per la 
predisposizione delle misure di livello 2 di attuazione delia nuova Direttiva, 
quali i technicai advìce alla Commissione europea e la redazione di regulatory 
tech nicol standords (Rts).

ia revisione della Direttivo MAD

Nel corso di 2013 è continuata l'attività di revisione della Direttiva 
sugli abusi di mercato, articolata in una nuova Direttiva (MAD2) e in un



Camera dei D eputati -  1 4 2  - Senato  della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N . 1

Regolamento (MAR). Sul testo della Direttiva MAD2 è stato raggiunto 
l’accordo politico all'esito positivo del Trilogò delio scorso 10 dicembre 2013. 
Il testo è stato  portato, per l’adozione formale, alla riunione plenaria del 
Parlamento europeo, ed è stato approvato in prima lettura il 4 febbraio 2014.

Tra le principali novità, si segnala l’estensione dell'ambito di 
applicazione della disciplina alle nuove troding vcnues e al mercato delle 
merci, l’introduzione di riferimenti al trading ad alta frequenza e alia 
manipolazione dei benchmark, una disciplina od hoc per il market sounding 
(ossia l'attività degli intermediari incaricati di sondare le disponibilità della 
clientela circa possibili offerte dell’emittente о di altri azionisti sul mercato 
primario о secondario) e un sistema per incentivare la segnalazione di 
operazioni potenzialmente abusive alle autorità di vigilanza.

Il nuovo Regolamento MAR prevede, inoltre, un regime di sanzioni 
amministrative volto a superare le attuali divergenze nazionali. Al contempo, 
tuttavia, è stata accordata agli Stati membri la facoltà dì sottrarsi al puntuale 
e dettagliato regime sanzionatone amministrativo tratteggiato nel 
Regolamento attraverso la previsione di sanzioni di tipo penale.

Le misure ottuotìve di EMiR e la proposta di regolamento in
materia di depositari centrali

Nel 2013 sono stati pubblicati molti degli standard tecnici previsti 
dal Regolamento 648/2012/UE sugli strumenti derivati over thè counter Otc 
(EMIR).

Al fine di contenere il rischio sistemico, il Regolamento EMIR introduce 

l'obbligo di compensazione e garanzia {clearing} per tu tti i contratti derivati Otc che 
presentino determinate caratteristiche in termini di standardizzazione, volume e 
liquidità e disponibilità di prezzi affidabili, attraverso il ricorso a una controparte 
centrale, europea о estera, appositamente autorizzata о riconosciuta. L'autorizzazione 

all’esercìzio dell'attività di clearing è subordinata al rispetto di una serie di requisiti, 
prudenziali, organizzativi e di govemance. Sono soggette all'obbligo di clearing 
imprese finanziarie e non finanziarie. Limitatamente a queste ultime, l'obbligo si 
applica solo se l'attività posta in essere con finalità speculativa (con esclusione quindi 
delle operazioni relative alla copertura di rischi commerciali о all'attività di tesoreria) 
supera una delle cosiddette ’soglie di compensazione’. Le operazioni qualificate come 
infragruppo sono esentate. Per i contratti Otc non soggetti a clearing vengono 
detta te  misure alternative di mitigazione del rischio.

il Regolamento prevede che tu tti i contratti derivati conclusi, sia negoziati 
sul mercato sta fuori mercato, siano comunicati ai cosiddetti repertori di dati sulle 
negoziazioni (frode reposìtoryl, i quali sono tenuti a registrarsi presso l'ESMA e sono 
da questa vigilati. 1 trade reposìtory devono pubblicare le posizioni aggregate per 

classi di derivati.
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Con la pubblicazione degli standard tecnici sono divenute applicabili 
alcune delle disposizioni del Regolamento.

In primo luogo, è sta to  introdotto l'obbligo rii applicare ai contratti derivati 

non oggetto d! compensazione talune tecniche di mitigazione dei rischio su base 
bilaterale (valorizzazione dei contratti su base giornaliera e tecniche di tipo 
operativo), diversamente modulate a seconda deila natura della controparte. Inoltre, 

le controparti non finanziarie sono ora tenute a verificare se l'attività speculativa 
posta in essere porti a! superamento di una delle soglie di compensazione, circostanza 

da cui deriva l’acquisizione dello status di controparte non finanziaria qualificata e la 
conseguente equiparazione alle controparti finanziarie.

L'entrata in vigore degli standard ha inoltre dato avvio al processo di 
registrazione presso t’ESMA dei soggetti interessati a prestare i servìzi di 
repertorio di dati. Nel mese di novembre 2013 risultavano registrati 6 trade 
reposìtory. L'obbligo di rzparting si applica a partire dal 12 febbraio 2014 a 
tutte le categorie di contratti.

All’entrata in vigore degli standard concernenti le controparti 
centrali il Regolamento collega il termine di sei mesi entro il quale le 
controparti già operanti, prima dell*entrata in vigore delia nuova disciplina, 
sono tenute a presentare un'istanza di autorizzazione successiva. Tutte le 
controparti centrali interessate hanno presentato istanza entro il 15 
settembre 2013. Il rilascio del l'autorizzazione è previsto per il primo semestre 
del 2014.

Sono in corso di elaborazione gli standard tecnici che consentiranno 
l’applicazione degli obblighi di clearing e di collateralizzazione su base bilaterale, 
applicabili alle controparti finanziarie e alle controparti non finanziarie qualificate­

li quadro delle iniziative comunitarie in materia di infrastrutture di 
mercato sarà completato dail'adozione dei Regolamento in materia di 
depositari centrali di titoli [Central Securìties Depositories -  CSD). La proposta 
è stata presentata dalla Commissione europea il 7 marzo 2012 t  per tu tto  il 
2013 si è svolto il relativo negoziato. Nel mese di dicembre si è raggiunto un 
accordo politico preliminare. L'adozione del Regolamento, prevista entro la 
fine deila legislatura del Parlamento europeo, comporterà l’introduzione di un 
obbligo di registrazione in forma elettronica perle categorie più importanti di 
valori mobiliari destinati alle negoziazioni, un’armonizzazione dell'intervallo 
di regolamento che sarà fissato a un massimo di due giorni dopo quello di 
negoziazione, l'applicazione di penalità a carico dei partecipanti in fai! (ossia 
coloro che non abbiano provveduto alla consegna dei titoli alla data 
convenuta per il regolamento) e l'assoggettamento degli stessi a misure di 
buy-in. I CSD saranno soggetti a requisiti uniformi quanto ad autorizzazione, 
vigilanza, organizzazione, gestione dei rischi. Una disciplina specifica sì 
applicherà ai collegamenti tra CSD e a! diritto dì accesso tra emittenti e CSD, 
tra CSD, e tra CSD e altre infrastrutture di mercato. Sarà anche possibile per il 
CSD ottenere un'autorizzazione alla prestazione di servizi accessori di tipo
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bancario in via diretta o attraverso un ente creditizio appartenente al proprio 
gruppo.

Il nuovo Regolamento europeo sulle agenzie di rating

Nel corso del 2013 è entrato in vigore il Regolamento 462/2013/UE, 
che ha modificato il Regolamento 1060/2009/CE in materia di agenzie di 
rating con riferimento ai seguenti aspetti: riduzione dell'eccessivo 
affidamento {over^relìance} ai giudizi di rating; miglioramento della 
trasparenza e della qualità dei rating sul debito sovrano; limitazione dei 
conflitti di interessi legati all’azionariato delle agenzie di rating; introduzione 
di un regimè di responsabilità civile; trasparenza relativa a prodotti finanziari 
strutturati; introduzione di una piattaforma europea di comunicazione dei 
rating; miglioramento della concorrenza sul mercato e vigilanza sulle 
metodologie di attribuzione di rating.

In materia di riduzione dell'eccessivo affidamento ai rating, si 
richiede alle istituzioni finanziarie di non basarsi esclusivamente o 
automaticamente sui rating esterni per valutare il merito di credito ma di 
sviluppare sistemi interni di analisi. Af riguardo, sono stati attribuiti alle 
autorità di vigilanza settoriali compiti di monitoraggio sull'adeguatezza dei 
processi di valutazione adottati e sull’utilizzo di riferimenti contrattuali ai 
rating da parte delle istituzioni finanziarie.

È stata prevista, inoltre, la progressiva eliminazione, da completarsi 
entro il 1° gennaio 2020, dei riferimenti ai rating contenuti nei vari atti 
legislativi deH'Unione Europea (a condizione che siano state identificate 
adeguate alternative per la valutazione del rischio di credito), nonché 
l'eliminazione dei riferimenti ai rating contenuti negli orientamenti, nelle 
raccomandazioni e nei progetti di norme tecniche emanati dalle tre Autorità 
di vigilanza europee (EBA, 0OPA ed ESMA), qualora detti riferimenti rischino 
di produrre un affidamento esclusivo o meccanico ai giudizi di rating.

Anche la Direttiva 14/2013/UE, che ha modificato le Direttive in materia di 

enti pensionìstici aziendali o professionali, di organismi di investimento collettivi 
(UClTS) e di gestori di fondi di Investimento alternativi (AIFM). ha introdotto norme 
volte a ridurre l’eccessivo affidamento ai rating.

Con riguardo ai rating sul debito sovrano, il Regolamento introduce 
misure il cui scopo è migliorarne la trasparenza e la qualità, anche al fine di 
minimizzare gli effetti sui mercati, in termini di maggiore volatilità, collegati 
alla diffusione di tali giudizi.

Il nuovo Regolamento introduce l’obbiigo per le agenzie di rating di 
predisporre un calendario annuale delle date in cui i giudizi o gli outlook dovranno 
essere emessi- Si prevede inoltre: l'obbligo di pubblicare tali rating o outlook a 
mercati chiusi e di venerdì; la limitazione a tre giudizi l’anno nel caso di rating non 
sollecitati; il divieto di annunci di revisioni del rating di tipo collettivo non


