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8. La monetizzazione del Regno d’ltalia
di Giovanni B. Pittaluga

1. Introduzione

Il processo di monetizzazione di un’economia ¢ stato in genere
considerato un aspetto dello sviluppo della struttura finanziaria. Non
& percid casuale il fatto che nelle analisi dell’evoluzione dei sistemi
finanziari si sia concentrata 'indagine su aspetti come la gamma di
intermediari e strumenti, 'ampiezza e lo spessore dei mercati, ecc.,
mentre scarso interesse € stato riservato al funzionamento del sistema
dei pagamenti e ai tipi di moneta utilizzati. Questo atteggiamento de-
riva, anche, dalla scarsa attenzione riservata dalla teoria monetaria ne-
gli ultimi 50 anni al problema dell’'origine della moneta e delle carat-
teristiche del bene usato come mezzo di scambio e pagamento.

Nel lavoro si procede a un preventivo esame delle spiegazioni
teoriche dell’origine della moneta. In questo contesto si tratta di mo-
strare come 'intervento dello Stato risulti importante nel processo di
diffusione della moneta, e in particolare della moneta-segno e della
moneta-credito (par. 2). Nei paragrafi 3, 4 e 5 si descrivono i piu
importanti interventi legislativi in materia di circolazione e regolame’n-
tazione del sistema bancario adottati nei primi 35 anni del Regno d'I-
talia. Attraverso 'esame di tali atti si tenta di valutare in che misura
Iintervento delle autorita statuali abbia favorito, con lo sviluppo di
un sistema evoluto, la crescita dell'economia reale.

Nell'ultimo paragrafo, infine, si considerano alcuni riflessi del pro-
cesso di monetizzazione sulla velocita di circolazione della moneta.

2. Alcune considerazioni teoriche sull'origine della moneta

La teoria monetaria nei suoi recenti sviluppi € stata dominalt‘a da
due filoni analitici: I'approccio del casb-m-fzdvance di Clowe;ll e luc;xns
e I'approccio delle overlapping generations di Samuelson e Wallace .

! Cfr. R. Clower, A Reconsideration of the Microfo unda!qum%‘g‘:;”‘:‘ gw'lebeg‘:y’;ml:!

«Western Economic Journals, 1967, pp. 1:9; R.E. Lucss,
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entrambi questi tipi di approccio il problema delle origini della mone-
ta (e quindi del sistema monetario) & del tutto trascurato.
Nell'approccio delle overlapping generations la moneta & trattata co-
me riserva di valore e pud essere assimilata 2 ‘qua]S!aSl Istituzione
(moneta in senso stretto, titoli di debito, forma di prcwdcpza sociale)
che consenta ai «giovani» di avere fiducia nel fatto che il consumo

erduto oggi sara ripagato domani. '
P L’enfa;gigldata darl)l’fpproccio delle overlapping generations alla fun-
zione di riserva di valore della moneta & stata spesso sostenuta da
due argomentazioni. In primo luogo, si & detto che questa funzione
della moneta & primaria rispetto a quella di mezzo di pagamento: se
la moneta non avesse valore, come potrebbe essere usata quale mezzo
di scambio?’
Questa argomentazione & del tutto reversibile; infatti, il valore
della moneta deriva dalla possibiliti di usarla come mezzo di paga-
mento. Ne segue che le due funzioni non possono essere disgiunte

'una dall’altra.

In secondo luogo, si & osservato che negli schemi di overlapping
generations la funzione di mezzo di scambio della moneta & utilizzata

nelle transazioni intergenerazionali’.
Resta il fatto che, se i giovani avessero preferenze tali da non dif-

ferire nel tempo i consumi, la moneta non sarebbe essenziale al fun-

zionamento del sistema economico.
II problema delle origini della moneta & trascurato anche nell'ap-

proccio del cash-in-advance *.
Nei contributi che fanno riferimento a questo approccio si pongo-

no due prerequisiti: 7), che un’attivita specifica sia impiegata per ac-

¢y Economy, in Models of Monetary Economics, a cura di J.H. Kareken e N. Wallace,-

angapohs, Federal Reserve Bank of Minneapolis, 1980; P. Samuelson, An Exact Con-

sumption-Loan Model of Interest with or without the Social Contrivance of Money, in <Jour-

nal of Political Econorpy», 1958, pp. 467-482; N. Wallace, The Overlapping Generations

Mzﬁt;lc :/ Ij':al Money, in Models of Monetary Economics, a cura di J. H. Kareken e N.
, cit.

2 Cfr. . Bryant, Transactions Demand for M d in Models o
Monefary Economcs, a cura di J.H. Katekenfo : N.o ’&yaﬂaa”ce,hc{iifal it 8 A
b TObellrI] osserva per | appunto‘che in questi modelli la moneta non esercita alcuna
t gcnc nello scambio intragenerazionale, Cfr. . Tobin, Discussion, in Models of Mone-
ary £ %lgmﬁf, Ea iura dzEI‘.II-IIMKarekcn e N. Wallace, cit. ,

o5 Seas, Lquiiorium in a Pure Currency Economny, in Models of Monelary

0:;”’;;1,}__; :;lra di JE;H Kareken e N. Wallace, cit., e, dello”gesso autore, Money i 4

ol A c[e, In Lssays on Macroeconomic Implications of Financial and Labor Markels

Co nferencetstga‘ Process, a cura di K. Brunner e A. H. Meltzer, Carnegie-Rochester
fies on Public Policy, yol. 21, Amsterdam, North-Holland, 1984.
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quistare determinati beni di consumo finale; 7#) che i venditori o i
compratori detengano tal_e attivita per un singolo periodo. Questi due
prerequisiti sono compatibili con spiegazioni diverse dell’origine della
moneta. Essi possono essere, infatti, il derivato di imposizioni legali,
costituire una convenzione sociale o essere il risultato di una data tec-
nologia degli scambi.

Lo scarso interesse della teoria monetaria per il problema delle
origini della moneta & da ricondurre al ruolo dominante dell’approc-
cio di Hicks’, all'interno del quale I'attenzione & rivolta soprattutto
alle funzioni di riserva di valore della moneta piuttosto che a quelle
di mezzo di pagamento.

questa forse la ragione principale per cui a tutt’oggi le spiega-
zioni delle origini della moneta e delle caratteristiche dei beni usati
come mezzo di pagamento sono basate ancora sulla teoria di Men-
ger ‘. In quest’ultima si perviene a tre conclusioni principali in merito
alle origini della moneta.

In primo luogo, I'accettazione di un bene come moneta dipende
dalle aspettative circa il grado di accettazione da parte degli altri sog-
getti. In secondo luogo, I'accettazione di un bene come moneta pre-
suppone un processo di apprendimento che coinvolge pit generazio-
ni. In terzo luogo, I'esistenza della moneta deriva non da atti di im-
perio, ma da scelte non concertate dei singoli individui. Scrive in par-
ticolare, Menger: «[. ..] Originariamente i mezzi di scambio non so-
no sorti a seguito di leggi o contratti sociali, ma per consuetudine,
cioé per tendenze, pensieri, azioni comuni ad individui che vivono in
una stessa societd e hanno i medesimi bisogni e lo stesso sviluppo
intellettuale [...]»".

Nell’approccio mengeriano I'introduzione della moneta nel sistema
economico rappresenta il punto d’arrivo di un processo di riduzione
progressiva dei costi di transazione. L'uso di merci piti commerciabili
di altre come mezzi di scambio rende il baratto indiretto meno costo-
so del baratto diretto. Finalmente la merce pitt commerciabile (e che,
quingii, comporta costi di transazione piti bassi) si afferma come mo-
neta’,

3 Cfr. J. Hicks, A Suggestion for Simplifying the Theory of Money, 1935, trad. it. in
Problemi di economia monetaria, a cura di M. Monti, Milano, Etas Kompas, 1969.
2 ¢ Cfr. K. Menger, On the Onigin of Money, in «Economic Journals, 4892,%{: . 239-
P e T
? K. Menger, Principi di economia politica, Torino, Utet, 1976‘,"5rad‘.'1t3 d:}CM
sitze der Volkswirtschaftslebre, a cura di E. F. Nani, 1871. !’_ S FEON
® Le esternaliti derivanti dall’'uso della moneta da parte (dj‘-,un soggeftq sono s}am

ricondotte a ragioni diverse. Alcuni economisti hanno souoﬁnspy’l'cﬂe%‘p itivo
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Seguendo Menger, Ostroy e Starr Jones modellano formalmen,
Pemergere della moneta da un processo dx scelte. non concertate de;
soggetti, senza decreti legislativi, decisioni centralizzate 0 accord; sp.
ciali espliciti”. In particolare, Ostroy e .Sta'rr e ]qnes considerano yng
spettro di beni in un mondo di scaml?l bllate.ragx..ln questo contestg
la frequenza dell'uso di un beqe pegh sc.ambx. e il ‘fa.ttor.e principale
per determinare quale bene (o insieme di beni) sar3 impiegato come
mezzo di scambio.

La convenienza del baratto indiretto rispetto a quello diretto vie.
ne ricondotta da Jones alla subadditivitd dei costi di ricerca connessi
allo scambio. Si supponga che P, sia la probabiliti che un soggeto
voglia comprare o vendere il bene y. Nell'ipotesi che non vi sia alcu-
na correlazione tra il bene che il soggetto vuole comprare e quello
che vuole vendere, PP, rappresenta la probabilita che un soggetto vo-
glia scambiare 7 per ;.

In un mercato in cui gli incontri tra i soggetti siano casuali, se un
soggetto vuole scambiare con baratto diretto il bene 7 con il bene ;
dovra effettuare un numero di scambi pari a 1/(PP,)? Qualora il sog-
getto ricorra a una forma di baratto indiretto, scambiando 7 per & e £
per J, il numero di scambi atteso sara: 1/(PP,) + 1/(PP). Nel caso
incui P, > P; + P; i costi di ricerca dello scambio sono subadditivi
e quindi si ha: 1/(PP) > V/(PP) + 1/(PP). La conclusione de
ragionamento di Jones & che, poiché il baratto indiretto & convenien-
te, i soggetti negli scambi usano come mezzo di scambio il bene pid
comprato e venduto .

L'approccio mengeriano, anche nelle sue versioni piui recenti, por-
ta a queste conclusioni principali.

un individuo esercita sugli altri utilizzatori di moneta accettando la moneta (cfr. J. M.
Buchanan, An Economic Theory of Clubs, in «Economica, 1965, pp. 1-14). Altri econo-
misti_hanno insistito sul fatto che la domanda di moneta di un soggetto ha effetti di
esternalitd positivi dati gli efferti negativi sul livello dei prezzi (cfr. M. Friedman, The
Or i Quantity of Money and other Essays, London, Macmillan, 1969).
Ee Cfr. J. M. Ostroy e R. M. Starr, Money and the Decentralzzation of Exchange, in
i{ ed°."°m°‘““’» 1974, pp. 1093-1113 e R. A. Jones, The Origin and Development of
tamo{\l Exchange, in «']oumallof Political Economys, 1976, pp. 757-775.
nel m °u°£°h°,m° di Jones i soggetti fissano la strategia di scambio prima di entrare
Zione céic ato. L4 situazione di equilibrio che deriva da questo presupposto & una situs-
S diﬂgoneuzzgz:@e parziale: nell'economia coesistono forme di baratto diretto ¢
mostc aratto indiretto con l'utilizzo di moneta. In un contributo recente Oh ha
1con$;?orc;:1?e se si sostituisce I'ipotesi di strategie di scambio prefissate con quella di
(k. S. Oh,. As' ﬁ‘grydl:;o:lrg:" che un bene risulta accettato da turti come monets

erally Acceptable Med Barter, in
<Journal of Monctﬂry Fconomics», l9y89, ::;P 101_“51?"” 0/ Em”ge and =
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i) Esiste un sistema monetario ottimale; questo sistema corrispon-
de a quello basato sulla moneta-merce. Lo Stato pud contribuire a
una piu elevata efficienza di questo sistema garantendo il valore in-
trinseco della moneta-merce, regolando in maniera unitaria il sistema
monetario "' e attraverso la statuizione della normativa relativa al siste-
ma dei pagamenti ”.

Gli interventi dello Stato che hanno riflessi sulla quantita di mo-
neta nel sistema economico e/o sulla sua distribuzione hanno effett
negativi sul benessere sociale. Di qui la ferma opposizione di Menger
alla introduzione di un corso forzoso, che a suo parere «[...] non ha
lo scopo di creare un sistema monetario unitario che funzioni normal-
mente, o di promuovere la sua formazione, bensi [...] di sostenere
sul mercato una moneta indebolita conferendole un valore fittizio supe-
riore al suo valore reale. E quindi insostenibile 'opinione secondo la
quale, in questi casi per nulla eccezionali ma che sono i pid comuni
del corso forzoso, la moneta di un paese venga rafforzata o “integrata
nel suo concetto” [...1»".

Conclusioni analoghe a queste sono rintracciabili anche in con-
tributi recenti, come in quello di King e Plosser ¥, dove si mostra
come lintervento dello Stato nel sistema monetario non accresca il
benessere sociale rispetto a un sistema di allocazione competitiva
della moneta.

1) L'approccio mengeriano delinea la monetizzazione di un siste-
ma economico come un processo evolutivo che procede dal baratto
diretto all’'uso della moneta-merce attraverso la fase del baratto indi-
retto .

Le spiegazioni delle origini della moneta di natura mengeriana

1 «Un altro influsso molto pitt importante viene esercitato dallo Stato sul sistema
monetario: esso regola in maniera unitaria il sistema monetario entro i confini dello
Stato ed anche al (i fuori in seguito ad accordi internazionali» (K. Menger, Principi di
economia polttica, cit., p. 387).

12 ¢La moneta non & nata dalla legge, non & un fenomeno statuale ma un fenome-
no sociale [...] Perd listituzione della moneta, la sua funzione di intermediario dello
scambio e le funzioni che ne derivano vengono perfezionate dal riconoscimento e dalle
regolamentazioni dello Stato adattate alle varie ¢ mutevoli necessitd del commercio»
(K. Menger, Principi di econonria politica, cit., p. 385).

1 Cfr. K. Menger, Principi di economia politica, cit., p. 445. )

14 Cfr. R.G. King e C. Plosser, Money as the Mechanism of Exchange, in «Journal
of Monetary Economics», 1986, pp. 93-115. ) o

13 Va rilevato che I'approccio di Menger, come del resto le sue riformulazioni pid
recenti, fa riferimento esclusivamente al processo di scambio dei bcm §1 ignora, ciod, il
processo produttivo e conseguentemente il ruolo che la moneta, in particolare la mone-
ta-credito, pud avere in esso.
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tendono a sottolineare Iimportanza dei costi di transazog, Nog
pisce, pertanto, come alcuni economisti * abbiano ipotizgy
do in cui le innovazioni tecnologiche rendono null j cog; d uﬁ

zione e, quindi, del tutto inutile la moneta.

Riconducibili all'approccio mengeriano sono anche i mogey
quali si ipotizza che esistano imperfezioni informative, che quaci:
perfezioni riguardino in eguale misura tutti i soggetti e che poscay
essere rimosse o attenuate sostenendo determinati costi, Muyerg
da questi presupposti Brunner e Meltzer ” hanno mostrato come
troduzione della moneta accresca il livello del benessere socide gy
cendo l'incertezza, la lunghezza della catena delle transazioni b ¢
rianza dei prezzi relativi dei beni e aumentando Ia ricchezza amess ¢
il tempo libero disponibile.

L'insistenza sull importanza dei costi di informazione porta Bra-
ner e Meltzer a concludere che la sostituzione della monets-mere
con moneta fiduciaria accresce il benessere sociale se la riduzione e
costi di informazione e transazione pili che compensa |'accresciuta va
riabilitd dei prezzi relativi. In particolare, Brunner e Meltzer ritengo
no che la moneta fiduciaria offra tre vantaggi rispetto alla monetz-
merce.

Da un lato, essa permette alla collettiviti di produrre lo stesso
stock nominale di moneta a costi inferiori. Dall'altro lato, ['uso di

moneta fiduciaria favorisce lo sviluppo di moneta prodotta privata-
mente e del sistema dei pagamenti. Infine, la moneta fiduciaria ab-
bassa i costi dello scambio. A conclusioni analoghe a quelle di Brun-
ner e Meltzer perviene Alchian ", il quale sottolinea inoltre Iimpor-
tanza che nello scambio rivestono operatori «esperti», che conoscono
cio¢ le quantita e la qualita dei beni scambiati. .
Nell'approccio di Brunner e Meltzer, come in quello di Alchian,
si pone 'ipotesi che tutti i soggetti fronteggino costi di informazione
identici. Se si rimuove tale ipotesi e si introduce quella di una imper-
fetta distribuzione tra i soggetti delle informazioni diventa cruciale la

' Su questo punto si vedano in particolare Fama (E. Fams, Banking 1 the Teeory
of Finance, in «Journal of Monetary Economicss, 1980, pp. 39-57) e altmi economist
della Legal Restrictions Theory, quali Black (F. Black, Banking and Interest Rates o1 4
World without Money: the Effects of Uncontrolled Banksng, in <Joursl of Buk Re
searchy, 1970, pp. 9-20) e B. Klein, The Competitive Supply of Money, in <Jounal of

Money, Credit and Bankings, 1974, pp. 421-425.
" Cfr. K. Brunner e A. Melczer, The Use of Money: Money in the Theory of an

Exchange Economry, in «American Economic Reviews, 1971
* Cfr. A. Alchian, Wiy Money?, in «Journal of Money, Credit and Banking,

1977, pp. 133-140.
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«fiducia» dei soggetti nel potere liberatorio del bene o del segno usa-
to come moneta. Ne segue che in comunita ristrette in cui vi & cono-
scenza del grado di onesta dei partners di scambio la moneta & inutile
e le transazioni possono essere regolate con un sistema di registrazio-
ni delle poste a credito e di quelle a debito. Un esempio di cio &
dato dalle fiere dei cambi nel Medioevo, o al presente dai sistemi di
net settlement sull'interbancario.

Laddove gli scambi si dilatano e I'incertezza sulla solvibiliti dei
partners si accresce, I'uso della moneta diventa imprescindibile per un
complesso processo di scambio e un’articolata specializzazione pro-
durtiva ”.

Di qui I'uso della moneta-merce e, laddove lo Stato sia sufficien-
temente forte e autorevole per garantirne la diffusa accettabilita, la
diffusione della moneta-segno.

L'attenzione sulla «fiducia» nella capacita liberatoria di un bene o
di un segno usato come contropartita negli scambi comporta I'attribu-
zione di una elevata importanza, oltre che all’accettazione, alla «rico-
noscibiliti» del valore sociale dello strumento. Tale «riconoscibiliti»
nel caso della moneta-merce riguarda il valore intrinseco del bene
usato come mezzo di pagamento, vale a dire la sua qualita. I costi di
informazione sul valore della moneta-merce saranno tanto pit bassi
quanto piu elevata & la capacitid del ricevente di valutarne la qualita.
Cid consente di spiegare per quale ragione storicamente spesso si sia-
no affermate come moneta le merci pit abbondanti, quelle alla cui
produzione si dedica larga parte della popolazione e della cui qualita,
pertanto, & piu facile a molti dare una valutazione.

L’approccio mengeriano non consente di spiegare il caso ricorren-
te di utilizzo come moneta della merce pit abbondante. Esso, anzi,
porterebbe a ritenere che prevalgano come moneta le merci piu diffu-
samente consumate, perché queste piu facilmente soddisfano la condi-
zione dei bisogni coincidenti.

1 problema della «fiducia» trova soluzione dall’accettare una isti-
tuzione (in genere un’autorita statuale) come garante della corrispon-
denza tra valore facciale e valore intrinseco della moneta-merce e suc-
cessivamente della capacita liberatoria di uno strumento di per sé pri-
vo di valore intrinseco: la moneta-segno. In definitiva, questa istitu-
zione & in grado di creare le esternalita che in altre condizioni deriva-

> 1 'importanza della separazione spaziale dei soggetti per una plausibile spicga-
zione delle origini della moneta & sottolineata da Townsend (cfr. R. M. Townsend, Mo-
dels of Money with Spatially Separated Agents, in Models of Monetary Economrics, a cura di
J. H. Kareken e N. Wallace, cit.).
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ichi mpo e impegna
no dal mercato attraverso un processo che richiede temp pegn

- f istituzione pubblic
rlsoL’ernissione di moneta-segno da parte di una istituzione p q

i sistemi di basati sulle banche
¢ e dello sviluppo di sistemi di pagamento :
zinu?l: 2i;oneta bancfria. Questi_sistemt, mfattl,z gﬁ:o;znf;;x-zgggss
solo se esiste una istituzione c;he fornisce un mano (s moneta segno
attraverso cui le transazioni mter‘bancarle possa ) SRS
modo incondizionato e irrevocabile e che puo so

quide emettendp la quantita xﬁf]cessagadgi ;z;leurr:laezg;  Ix ticomside.

La prospettiva append delineata Ind io mengeriano
razione delle principali concluspm dell appm}fc‘o 8 t un' st

In primo luogo, si & indotti a ritenere che norcli fltls,ls al ;mg
monetario ottimale. Di volta in \(olt?, a §€§<_>nd? cll ampiczza Cgll
scambi e del grado di informazion: d{-"Pomblh sul :ﬁ’fi’”'éjcom{ne“i‘f'
li, diversi sistemi monetari possono risultare ot_tl{ndj. n diversi ambi-
ti pud essere conveniente I'uso di differenti tipi di moneta: Cl% per-
mette di spiegare la compresenza dj.mc.mete di tipo c:llYerso. evi-
dente che in transazioni di valore unitario contenuto vi € scarsa con-
venienza a utilizzare strumenti di pagamento che comportano elevati
costi di verifica sul valore intrinseco e sulla cedibilita dello strumento.

In secondo luogo, 'approccio mengeriano non consente di spiega-
re il fatto che originariamente il bene usato come moneta sia quello
pit abbondante; fatto che pud essere, invece, adeguatamente spiegato
se si prende a riferimento 'approccio della «fiducia». Allorché un be-
ne & diffusamente prodotto nell'ambito di una comunita, i costi di
informazione circa la sua qualita risultano inferiori.

In terzo luogo, come non esiste un sistema monetario ottimale,
non esiste neppure un processo evolutivo obbligato che conduce ad
esso. Gli interventi discrezionali dello Stato, pertanto, possono risulta-
re importanti nel favorire I'affermarsi di un sistema monetario piutto-
sto che un altro ™.

In quarto luogo, un dato sistema monetario non & il semplice ri-
sultato delle forze «reali» sottostanti un dato sistema €Conomico, ma
anche (,11 norme e disposizioni che interagiscono quindi con lo svilup-
po dell’economia. In questo contesto, I'analisi della monetizzazione di

* 11 ruolo dello Stato nelle origini della moneta & stato sottolineato con forza dai
m: in parulcolm da Knapp (cfr. G.F. Knapp, The State Theory of Money, Lon-
g, | chullan, 1924; J. Komlos, Financial Innovation and the Demand for Money i

stria-Hungary, in <«Journal of European Economic Historys, 1924). Quest, tuttavis,
c9n£ea osserva Federici, sembra confondere aspetti giuridici e economidi (cfr. L. Federi-
A, La moneta e l'oro, Milano, Casa Editrice Ambrosiana, 1941).
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un paese, e quindi anche del nostro, & prima di tutto un esame del-
Pefficacia degli interventi, legislativi e non, con cui le autoritd di go-
verno hanno promosso l'uso e la diffusione di forme di moneta che
b : : . d
rendessero meno costosi gli scambi e favorissero lo sviluppo dell’eco-
nornia' . . . ) . . . -
1 processo di monetizzazione dell'Ttalia avviene in larga misura
nel corso del diciannovesimo secolo ed & stato favorito da alcuni

importanti atti legislativi la cui efficacia & analizzata nei paragraf
3,4e5.

3. L'awio della monetizzazione in Italia: I'introduzione del corso for-
Z0S0

I primo atto legislativo in campo monetario intervenuto nel Re-
gno d’Italia dopo la proclamazione dellunitid fu la legge Pepoli del
1862. Con essa venne istituita la lira italiana come unitd monetaria
legale e di conto, se ne fissd la parita ufficiale in oro e argento e si
definirono le modalita attraverso cui superare le monetazioni dei regi-
mi preunitari. La legge Pepoli, tuttavia, non stabili nulla con riferi-
mento alle banche di emissione e pi in genere al sistema bancario e
finanziario del nuovo Paese.

All'atto dell’unificazione politica il Paese si limitd sostanzialmente
a recepire le istituzioni prevalenti negli Stati preunitari. Conseguente-
mente, nei primissimi anni il sistema monetario del Regno d’Italia
presentava tre caratteristiche di fondo che ne rimarcavano I'arretra-
tezza:

1) la prevalenza assoluta della moneta metallica rispetto alla mo-
neta cartacea: nel periodo compreso tra il 1861 e il 1865 la moneta
cartacea rappresentava mediamente circa il 10 per cento del contante
nelle mani del pubblico (fig. 8.1). L'uso della moneta cartacea era
limitato ai principali centri commerciali (soprattutto negli Stati Sabau-
di, in Toscana e nella regione padana) ™ e circoscritto a pagamenti di
elevato ammontare.

i#) Uno scarso sviluppo del sistema bancario. Solo alcune banche
di emissione avevano un’attivita piu estesa. A svilupparsi dopo I'unifi-
cazione fu soprattutto la Banca Nazionale nel Regno (I'ex Banca Na-
zionale Sarda) che nel 1860 aveva solo 8 filiali. Queste ultime salirono

2t T banchi meridionali non emettevano neanche biglietti, ma strumenti, come le
fedi di credito, cedibili solo con girata.
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Fic. 8.1. Incidenza della moneta cartacea su M1 ¢ M3.

Fonte: R De Mattia, Storia delle operazoni degli istituti di emissione stalioni dal 1845 al 1936
attraverso i dati dei loro bilanci, Roma, Banca d'Iuﬁa. 19%0.

a 44, distribuite in tutta Italia, nel 1865. Lo sviluppo delle banche
commerpiali era assai modesto, limitato quasi esclusivamente a poche
Casse di Risparmio e Societa Ordinarie di Credito (tab. 8.1). In que-
sto contesto gli istituti di emissione si trovavano a offrire contempora-
neamente banconote e credito al settore privato e a quello pubblico.

stato opportunamente osservato  che cid poneva i presupposti per
uno st}:etto_legame tra andamento della moneta e del credito: agli isti-
tuti di emissione, soddisfatta la copertura della riserva frazionaria,
;?;rll)fl?cl:a allocare tutte le risorse restanti (i 2/3) in prestiti e titol

i) La moneta era emessa da una pluralitd di istituti. Tale situa-

2 Cfr. A. Ripa di M <. 5 . .
sooniroll dile mgm o @ ?ZZ:S Z‘- Sarcinelli, Unione monetaria, competizione valutaria

: ; Storia Italiana?, in L'uni ; »
problemi e strategte, Minis » In L'unione economica e monetana:
1990, e tero del Tesoro, Roma, Istituto Poligrafico e Zecca dello Stato,
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