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Il lavoro è stato predisposto nell’ambito del gruppo di ricerca su “Le crédit 
et la nation en France et en Italie (1860-1990)”, Colloque franco-italien 
(2003-2005), tra le Università di Parigi X - Nanterre e di Pisa. Stesure 
precedenti sono state discusse negli incontri di Château Bois d’Aucourt 
(Compiègne), ottobre 2003; di Lucca, ottobre 2004; e della Certosa di 
Pontignano (Siena), novembre 2005.  

Il lavoro trae origine dal contributo di uno dei coautori redatto per il 
gruppo CNR 1996-1999 su “La storia della banca in Italia”, coordinato da 
Salvatore La Francesca (Della Torre 2000).  

In questo lungo periodo di lavoro, abbiamo accumulato debiti nei con-
fronti di numerosi amici e colleghi, che qui ringraziamo per i commenti, i 
suggerimenti e per l’incoraggiamento: Federico Barbiellini Amidei, Gianni 
Bonaiuti, Sergio Cardarelli, Pierluigi Ciocca, Giuseppe Conti, Riccardo De 
Bonis, Giuseppe Felloni, Stefano Fenoaltea, Alfredo Gigliobianco, Salva-
tore La Francesca, Giuseppe Mastromatteo, Vera Negri Zamagni, Jaime 
Reis, Rosanna Scatamacchia e Mario Tonveronachi.  

Nella raccolta del materiale statistico siamo stati consigliati da Milvio 
Sviben, direttore della biblioteca del Ministero di Agricoltura, Industria e 
Commercio (MAIC), presso l’attuale Ministero per le Politiche agrarie e fo-
restali, e da Sergio Cardarelli, Daniela Colonna, Valeria Giaquinto e Anna 
Rita Rigano dell’Ufficio ricerche storiche della Banca d’Italia.  

Competenza e cortesia dobbiamo al personale delle seguenti biblioteche: 
Banca d’Italia - “Paolo Baffi”, Cassa Depositi e Prestiti, Fondazione della 
Cassa di risparmio di Modena, ISTAT, MAIC, e Nazionale centrale di Fi-
renze (sezione Pubblicazioni minori).  

Il lavoro è stato finanziato con i fondi CNR sopra menzionati e, di recente, 
dal Piano di Ateneo per la Ricerca dell’Università di Siena, 2001-2004. 
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1. Financial deepening e crescita reale (1861-1914) secondo i 
dati finanziari di De Mattia e i dati reali dell’ISTAT 1957. 
 
1. L’analisi empirica tra i processi di evoluzione finanziaria e cre-
scita economica – dal lavoro di Raymond Goldsmith (1969) agli 
studi coordinati da Ross Levine (es. Levine 1997, Demirgüç-Kunt e 
Levine Eds. 2001)1 – assume una stretta correlazione tra la dimen-
sione quantitativa delle istituzioni e dei mercati finanziari e il livello 
di crescita economica. 

Nell’analisi di Goldsmith la dimensione quantitativa del sistema 
finanziario è “catturata” dal Financial Interrelations Ratio (FIR), pari 
al valore del totale delle attività finanziarie sulla ricchezza naziona-
le. Il livello di crescita economica è rappresentato invece dal Pro-
dotto Interno Lordo (PIL) reale pro capite. 

Il totale delle attività finanziarie (la “sovrastruttura finanziaria”) 
(F) comprende i titoli “primari” emessi dal settore privato (Fp) e dal 
settore pubblico (Fg), valutati ai prezzi di mercato, e i titoli “indiret-
ti” emessi dagli intermediari creditizi (Ff). La sovrastruttura include 
infine l’accumulazione finanziaria netta sull’estero (Kr), cioè i crediti 
concessi ai non residenti al netto dei debiti. Al denominatore, la 
ricchezza nazionale (R) è pari allo stock del capitale reale 
dell’economia, riproducibile e non (Kd), più l’accumulazione finan-
ziaria netta sull’estero (Kr) (Goldsmith 1969; di recente Bartiloro et 
al. 2006). 
 
 

[1]    FIR  =  F/R 
 

=   [(Fp + Fg) + Ff + Kr]/(Kd + Kr)   
 
 A questo stadio dell’elaborazione, 1. i titoli di Stato, le azioni e le 
obbligazioni sono al valore nominale e non ai prezzi di mercato; 2. 
lo stock di capitale reale non include il capitale non riproducibile 
(es. terreni, risorse naturali, ecc.). 
 
 Giova ricordare che la definizione della “sovrastruttura finanzia-
ria” pone al centro della riflessione il ruolo dimensionale del siste-
ma finanziario “nazionale”, in altri termini non sono presi in consi-
derazione i titoli primari (emessi dal settore privato e da quello 
pubblico) e indiretti (emessi dal sistema creditizio) collocati 
all’estero. In altri termini, la “sovrastruttura” va depurata del debi-
to verso l’estero. Dal punto di vista concettuale, Goldsmith ha 
l’idea che rilevante sia la quota del debito primario e della raccolta 

                                                 
1 Per una recente rassegna rinviamo a Castelnuovo 2005. 
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del sistema creditizio collocata all’interno dell’economia e che quin-
di rilevante sia l’azione del mercato finanziario e degli intermediari 
“nazionali”. 

Il valore del FIR può influire positivamente sul livello del PIL rea-
le pro capite. La correlazione tra l’indicatore reale e quello finanzia-
rio verte sull’idea che le forme di financial deepening abbiano effetti 
positivi sul livello e sulla produttività del capitale reale e per tale 
via sulla crescita economica2. 
 
2. Lo sviluppo dell’Italia dall’Unificazione nazionale sino al primo 
conflitto mondiale ha visto la crescita delle dimensioni finanziarie 
dell’economia, come misurate dal FIR. Dalla Fig. 1 risulta una si-
gnificativa espansione, dai livelli contenuti del 1861 (intorno a 
0.23), propri di un sistema finanziario primordiale, al massimo sto-
rico del 1895 (0.95), prossimo ai livelli plafond del FIR (tra 1.0 e 
1.5).3  
 
 

 
Fig. 1 

L’evoluzione del Financial Interrelations Ratio: Italia, 1861-1914 
[bench dates: Goldsmith e Zecchini 1975; annual dates: Della Torre 2000] 

 

 
 

Tuttavia, l’associazione tra il FIR e la crescita reale è stata giudi-
cata, per il periodo 1861-1914, “vaga ed irregolare”, sulla base di 
dati riferiti a un numero contenuto di bench dates, non risultando 
confermata l’ipotesi di positiva (e significativa) correlazione tra fi-
nancial deepening e crescita reale (Goldsmith e Zecchini 1975, Bi-
scaini e Ciocca 1979).  

L’analisi empirica di Della Torre (2000), fondata sulla serie dei 
dati annuali per l’intero periodo, rafforza questa valutazione critica 
(Fig. 2). Gli anni sino al 1898 vedono la rapida crescita delle attivi-
tà finanziarie (il FIR sale dallo 0,23 del 1861 a valori intorno allo 
0,75 del triennio 1896-98), mentre il PIL reale pro capite (dati di 

                                                 
2 La bibliografia è molto estesa: Biscaini e Ciocca 1979, Della Torre 1990, 
Levine 1997, Ciocca 2000, e Manzocchi e Padoan 2004. 
3 Nella Fig. 1 abbiamo posto a confronto i dati per alcuni anni qualificanti 
calcolati da Goldsmith e Zecchini 1975 [1999] e quelli annuali da noi ela-
borati. Il FIR di Goldsmith e Zecchini è calcolato sulla base della ricchez-
za nazionale comprensiva del capitale riproducibile e non. E’ stato rimo-
dulato escludendo il capitale non riproducibile dal computo, per renderlo 
confrontabile con la nostra serie.  
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Fuà e Gallegati 1993) resta sul valore-base del 1861. L’intensi-
ficazione finanziaria non si traduce, pertanto, in un concomitante 
incremento del PIL. Viceversa, gli anni 1898-1914 mostrano valori 
del FIR livellati sul dato degli anni ’90 (0,70-0,80), ma alla stabilità 
del FIR si accompagna il “grande balzo in avanti”4.  

La correlazione è invece pari a 0.694 (ed è significativa) per gli 
anni 1914-1981, per raggiungere un alto livello di correlazione - 
0.874, anch’esso significativo - nel secondo dopoguerra (Della Tor-
re, Coccìa, De Leonardis, Schisani 2004). 
 
 

 
Fig. 2 

L’evoluzione del FIR e del PIL reale pro capite: Italia, 1861-1914 
[PIL: Fuà e Gallegati 1993; FIR: Della Torre 2000] 

 

 
 
3. Ci sono ragioni teoriche che contribuiscono a spiegare la debole 
correlazione tra finanza e crescita economica. In particolare, lo 
schema di Goldsmith, tutto centrato sul FIR, può risultare incapa-
ce di cogliere i molteplici aspetti che caratterizzano i legami tra fi-
nanza e crescita economica. Ad es. il totale delle attività finanziarie, 
la “sovrastruttura finanziaria”, include sia il credito al settore pro-
duttivo delle imprese, sia il dead weight debt, cioè il debito pubbli-
co non direttamente produttivo (es. Reis 2004, pp. 9-10). Da cui 
l’opportunità di utilizzare uno schema più ricco, focalizzato su “più 
indicatori” (es. la survey di Levine 1997 e di recente Di Giacinto ed 
Esposito 2006). D’altra parte, la crescita reale degli anni 1899-
1914 potrebbe essere la conseguenza della crescita finanziaria degli 
anni che precedono: il FIR sarebbe un leading indicator della suc-
cessiva crescita reale (es. Levine 1997, Ciocca 2000, 2001). 
 
4. Ai limiti teorici dello schema di Goldsmith, che possono spiegare 
l’assenza di correlazione tra FIR e PIL reale pro capite, aggiungiamo 
una considerazione più propriamente metodologica. 

La dinamica del FIR incorpora un effetto potente nel corso dei 
processi di sviluppo finanziario (cioè, il passaggio tra forme arcai-
che di finanza a forme più evolute). Il numeratore espone lo stock 
di attività finanziarie statisticamente rilevate (cioè, quelle “moder-
ne”, “formali”). Il denominatore del FIR è costituito dalla ricchezza 

                                                 
4 Nei due sottoperiodi menzionati l’indice di correlazione di Pearson risul-
ta non significativo. 
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reale, comprensiva di forme di accumulazione del capitale fisico le-
gate a forme arcaiche di organizzazione economica.5 Va da sé che le 
forme tradizionali non implicano necessariamente una struttura fi-
nanziaria “formale”, per il prevalere di forme di baratto e di auto-
consumo. 

Per cui la crescita della finanza, come misurata dal FIR, è nelle 
fasi iniziali dello sviluppo espressione simultaneamente del proces-
so di intensificazione finanziaria “e” della sostituzione delle forme 
finanziarie arcaiche (“non rilevate”) con quelle moderne (“rilevate”) 
(es. Della Torre 2000).  

Nel momento dell’Unificazione abbiamo la presenza consistente 
della finanza “informale”. All’interno di questa, sono da menzionare 
il credito fondato su rapporti fiduciari, amicali e parentali, e 
l’attività delle “ditte bancarie”.6 Le ditte bancarie si riducono dopo 
gli anni ’70-80, con la trasformazione in società ordinarie di credi-
to. Il processo di sostituzione delle ditte bancarie (rilevate solo dal 
1926)7 con le Società ordinarie di credito (rilevate dal 1861) esalta 
il processo di intensificazione bancaria nell’ultimo quarto del XIX 
secolo. 
 La rilevanza di questo processo di transizione nelle fasi iniziali 
dello sviluppo finanziario “moderno” (metà dell’800) è stata posta in 
luce dallo stesso Goldsmith (1969) e, per le esperienze dei paesi in 
via di sviluppo, dai teorici del liberismo finanziario (es. Chandavar-
kar 1992). 
  
5. Questo punto si collega alla partizione per molti aspetti arbitra-
ria tra pre e postunitario. Non va sottaciuto che il 1861 costituisce 
un anno avente valore prevalentemente politico, nel senso che al-
cuni processi economici finanziari erano preesistenti. Si pensi alla 
crescita del debito pubblico (in particolare nel Regno di Sardegna 
negli anni ’40) e alla costituzione delle casse di risparmio dal 1822 
e delle prime società ordinarie di credito dagli anni ‘40. Il disinte-
resse per la storia prima dell’Unificazione “è realmente fuori luogo”, 
un esempio è l’ipotesi avanzata da Cafagna e Bonelli, che la cresci-
ta economica abbia preceduto l’Unificazione politica (Cohen e Fede-
rico 2001, Zamagni 2005). Anche perché, almeno per i dati finan-

                                                 
5 Ci riferiamo, in particolare, al capitale delle branche agricoltura e servizi 
locativi, in cui sono presenti processi di formazione del capitale “non di 
mercato”, rilevanti all’inizio del periodo esaminato e gradualmente decre-
scenti (es. Federico 1986, stime grossolane in De Mattia 1990a). 
6 La bibliografia è piuttosto estesa. Ad es., Polsi (1991, p. 335), (1993); 
Fornasari (1998), tabb. 5.1-5.2; Piluso (1998), (1999, pp. 57-71); Cafaro 
(2000), Segreto (2001). 
7 De Mattia (1967a, 1967b) e Cotula et al. Eds. (1996). 
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ziari e creditizi (“formali”) non può essere invocata, quale giustifica-
zione, l’assenza del materiale statistico e informativo. 
 
6. Senza trascurare i limiti teorici e metodologici dell’analisi sopra 
richiamati, riteniamo che la relazione insoddisfacente tra finanza e 
crescita reale (1861-1914) dipenda anche dall’uso delle informazio-
ni statistiche negli anni intorno all’Unificazione. 

 
Rammentiamo che: 
 
a) i dati finanziari e creditizi elaborati da De Mattia (es. 1967) si 

riferiscono “ai confini dell’epoca”, in un periodo storico in cui 
il Regno d’Italia mostra notevoli ingrandimenti territoriali ed 
economici (Veneto nel 1867 e Roma nel 1870). 

b) i dati bancari non sono integralmente disponibili dal 1861: le 
informazioni sulle Casse di risparmio ordinarie lo sono dal 
1863 (create nel 1822) e sulle Banche popolari dal 1870 (cre-
ate dal 1864), con istituti censiti parzialmente agli inizi e poi 
in forma più completa. 

c) il debito pubblico è inclusivo di quello detenuto da non resi-
denti ed è valutato ai valori nominali. Così, per il capitale a-
zionario emesso dalle imprese. 

 
Dal punto a) deriva che la crescita delle dimensioni finanziarie 

dell’economia è in parte la conseguenza delle acquisizioni territo-
riali del Regno di Sardegna. Il punto b) comporta una sottostima 
dell’entità del sistema creditizio al momento dell’Unificazione, pro-
gressivamente riassorbita. Il punto c) implica una forte sovrastima 
(temporalmente decrescente) del ruolo quantitativo del sistema fi-
nanziario nazionale tra l’Unificazione e la fine del XIX secolo.  

Come conseguenza riteniamo che il livello di sviluppo finanziario 
al momento dell’Unificazione e il processo di intensificazione finan-
ziaria tra il 1861 e la fine del secolo siano sovrastimati nelle analisi 
condotte: ci riferiamo ai lavori di Goldsmith e Zecchini (1975 
[1999]), Biscaini e Ciocca (1979), e Della Torre (2000). 
 
7. Il paper è così organizzato. Nel § 2 presentiamo le integrazioni da 
noi condotte sui dati bancari (1822-1914) elaborati da De Mattia 
intorno all’Unificazione. Nel § 3 rivediamo la configurazione del de-
bito pubblico per stimare in forma più accurata il ruolo del sistema 
finanziario “nazionale”. Nel § 4 forniamo alcune linee interpretative. 
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2. La revisione dei dati dell’intermediazione bancaria: il per-
manere degli aspetti di arretratezza intorno all’Unificazione 
 
2.1. I dati elaborati da De Mattia e il condizionamento di 
Martello e Montanari 1874 

L’analisi quantitativa dell’evoluzione bancaria intorno all’Unifi-
cazione si fonda sui dati elaborati da De Mattia (1967a-b, 1990a-c) 
per le singole categorie bancarie: Istituti di emissione, IE (dati di-
sponibili dal 1861), Casse di risparmio ordinarie, CRO (dal 1863), 
Banche popolari, BP, e Società ordinarie di credito, SOC (dal 1870).  

Tali informazioni, per le ragioni che saranno esposte di seguito, 
non sono soddisfacenti per gli obiettivi della nostra ricerca. Il qua-
dro informativo di De Mattia va, in particolare, rimeditato soprat-
tutto per quanto riguarda la costruzione delle informazioni per il 
periodo tra il 1822, fondazione delle prime CRO, e il 1870, a partire 
dal quale le informazioni acquisiscono una maggiore qualità stati-
stica. 

Al di là della concreta disponibilità informativa, De Mattia parte 
dal convincimento che la costruzione della serie dell’interme-
diazione bancaria abbia fondamento soprattutto per il periodo dopo 
la crisi del 1893. In quanto, al momento dell’Unificazione, il siste-
ma bancario consisteva delle banche di emissione e di “poche casse 
di risparmio nelle province settentrionali e di un certo numero di ditte 
bancarie nei centri maggiori” (De Mattia 1967a). Analogamente, 
Martello e Montanari (1874) parlano di un “deserto bancario” 
nell’Italia dell’Unificazione. Così facendo gli Autori trascurano il fat-
to che, già nella prima metà dell’800, emergono strumenti moderni 
di raccolta del risparmio. Più precisamente, la fondazione delle 
CRO nel 1822, delle prime SOC negli anni ‘40-50 e delle BPO nella 
prima parte degli anni ’60. 
“Nuove operazioni, quali lo sconto di effetti commerciali, le antici-

pazioni su titoli e su merci, si aggiungono a quelli tradizionali. 
L’apertura di casse di sconto, accanto a secolari istituti, la cui attivi-
tà si era limitata, fino ad allora, alla semplice operazione di deposito 
senza interesse e alla anticipazione su pegno, suggella questa tra-
sformazione” (Correnti e Maestri 1864, pp. 580ss., cit. in Demarco 
1957, pp. 244-245).  

I dati di De Mattia trascurano il fatto che il processo di crescita 
dell’intermediazione bancaria precede l’unificazione nazionale.  

In questo paragrafo presentiamo alcune integrazioni8 condotte 
sulla raccolta delle Casse di risparmio ordinarie (§ 2.2.1), delle So-

                                                 
8 Per le fonti archivistiche sui dati bancari rinviamo a Bidolli (1995). 
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cietà ordinarie di credito (§ 2.2.2), delle Banche popolari (§ 2.2.3) e 
degli Istituti di emissione (§ 2.2.4). 
 
2.2. La revisione dei dati bancari 
 
2.2.1. La raccolta delle Casse di risparmio ordinarie, dal 
1822 

Relativamente alla raccolta delle Casse di risparmio ordinarie 
(CRO) i fattori da tenere presenti sono i seguenti: 

 
a) i dati di De Mattia sono disponibili dal 1863. Nella costruzione 
della serie 1863-1936, De Mattia utilizza le informazioni sulle CRO 
in esistenza tratte dalla “Statistica delle casse di risparmio nel Re-
gno d’Italia”, Ministero di Agricoltura, Industria e Commercio 
(MAIC), a partire dagli anni 1864-1869, con diversi dati mancanti 
(De Mattia 1967a, pp. XCVI, CXXII-CXXIII; 1990a, tabb. 39-40); 
 
b) queste informazioni tengono conto delle CRO solo quando queste 
acquisiscono autonomia amministrativa e gestionale dagli enti fon-
datori (in genere, Comuni e Monti di pietà);9 
 
c) l’elaborazione condotta concerne il totale delle attività e delle 
passività finanziarie delle CRO, formato dall’insieme delle compo-
nenti elementari, rilevate parzialmente negli anni iniziali e via via 
in forma più completa (De Mattia 1967a, pp. XCVIss.); 
 
d) la serie storica si riferisce alle CRO che hanno comunicato al 
MAIC le informazioni richieste. Nel caso frequente di dati mancanti 
(di una o più Casse) l’aggregato complessivo non è stato rettificato 
per tenere conto di questo; 
 
e) le CRO si riferiscono a quelle esistenti nei “confini dell’epoca”,10 
vanno pertanto integrate con quelle esistenti nel Veneto (sino al 
1866) e nel Regno pontificio (sino al 1870). 

                                                 
9 La commistione della gestione tra CRO, Monti di Pietà e Comuni negli 
anni 1822-1888 determinava difficoltà di rilevazione delle informazioni 
fintantoché permaneva tale integrazione tra le gestioni. In effetti, MAIC 
(1906, pp. 14-16) mostra, negli anni sino al 1888, l’esistenza di CRO e 
contestualmente l’assenza di depositi. Ad es. a fine 1830, esiste una Cas-
sa in Piemonte, ma non solo rilevati depositi. A fine 1840, esistono tre 
Casse in Piemonte, una in Liguria, Marche, Umbria, senza depositi. I dati 
MAIC sopra citati sono esposti anche in De Rosa (2002, tab. 1, p. 11). 
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Il punto sub a) colloca la nascita delle CRO negli anni ’60 

dell’800. Non risulta chiaro perché De Mattia. non abbia utilizzato 
le informazioni contenute nel volume Le casse ordinarie di rispar-
mio in Italia dal 1822 al 1904 (MAIC 1906), che, pur nella loro par-
zialità, possono gettare luce sulla fase che precedeva l’Unificazione 
nazionale.11  

Gli aspetti sub b-e) determinano una sopravvalutazione della 
crescita delle dimensioni della raccolta delle CRO, con “strappi” 
verso l’alto negli anni dell’annessione del Veneto e del Regno ponti-
ficio (punto sub e) e dopo la normativa sulle CRO del 1888, che im-
poneva la separazione tra l’attività delle Casse e quella dei Municipi 
e dei Monti di pietà (punto sub b).12 

L’estensione della serie di De Mattia (1967a, 1967b) agli anni 
della costituzione delle prime CRO in Italia (1822) e l’integrazione 
dei dati raccolti per gli anni successivi all’Unificazione sono avve-
nute prendendo in esame le serie storiche (dal 1825), con cadenza 
decennale, delle singole CRO in esistenza al 1906, riportate in 
MAIC (1906). Abbiamo proceduto ad integrare le informazioni citate 
del MAIC in quanto esse non includevano: 1. la raccolta delle CRO 
fallite tra l’anno di costituzione e il 1906, in particolare intorno alla 
crisi del 1893;13 2. i dati delle Casse integrate negli enti fondatori 

                                                                                                                                      
10 Questo crea un problema nei confronti sincronici con le grandezze reali 
(es. il PIL di ISTAT 1957), che sono rilevate “ai confini attuali” (De Mattia 
1990a, p. 18). Nell’analisi dei processi di intensificazione finanziaria ciò 
crea altro problema in quanto la crescita delle dimensioni finanziarie è in 
parte dovuta alla crescita del territorio e, quindi, del sistema bancario ri-
levato (questo in particolare negli anni 1859-1860: Lombardia, Emilia, 
Toscana, Regno delle Due Sicilie, Marche, Umbria, ecc.; 1867: Veneto; e 
1870: Roma e Lazio) (De Mattia 1967a, p. XLVIII). 
11 Non a caso, le informazioni MAIC (1906) sono utilizzate da coloro che 
hanno scritto di storia delle CRO (ad es., De Rosa 2002). 
12 Le statistiche delle CRO sono falsate perché esse sono rilevate solo do-
po la separazione della loro attività dalla gestione dai Monte di pietà e dai 
Comuni. 
13 Dei 222 istituti creati dal 1822 al 1906, a quest’ultima data ne erano 
operanti 184. Dei 38 istituti liquidati 13 avevano registrato perdite supe-
riori al milione di lire, concentrate intorno al 1893 (MAIC 1906, pp. 14, 
23). Confrontando le CRO in esistenza alla fine dei singoli decenni con 
quelle operanti nel 1906 (p. 14 e quadro A di pp. 605ss.) gli anni 1820-
1840 vedono una sola Cassa successivamente liquidata, mentre più ele-
vato è il numero delle Casse liquidate create negli anni 1840-1860. La 
sottostima è nulla negli anni 1820-1840, consistente tra il 1840 e il 
1860.  
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(Comuni o Monti di pietà); 3. i dati mancanti per alcuni anni o pe-
riodi per le singole Casse.. 

Abbiamo infine abbandonato il riferimento al “totale” della rac-
colta, disponibile soltanto per il periodo più recente, a vantaggio 
dell’aggregato “credito dei depositanti”, egualmente significativo e 
disponibile per l’intero periodo. 

Tali elaborazioni hanno richiesto la costruzione di un database 
del “credito dei depositanti” delle singole CRO dall’inizio dell’attività 
sino al 1914 o alla eventuale cessazione (Coccìa e Della Torre 
2004). Nelle nostre elaborazioni abbiamo seguito il criterio di rico-
struzione dei dati bancari di Cotula et al. Eds. (1996), partendo 
cioè dai dati elementari di ciascuna Cassa (Sannucci 1996, p. 187). 
Per i dati infra-decennali (non rilevati in MAIC 1906) abbiamo uti-
lizzato le informazioni tratte dalle “Statistiche delle Casse”, dispo-
nibili dal 1864. Per gli anni che precedono, abbiamo utilizzato i bi-
lanci o le pubblicazioni giubilari delle singole CRO. Accanto alle 
Casse più rilevanti dal lato dimensionale (es. Cariplo, Torino, Vene-
zia, Genova, Firenze, ecc.), tale operazione è avvenuta anche per un 
numero consistente di Casse minori. A fronte di un centinaio di 
Casse create tra il 1822 e l’Unificazione ne abbiamo controllate di-
rettamente 40.14 Per i dati mancanti delle CRO restanti (in genere 
di piccolisime dimensioni) abbiamo proceduto per interpolazione. 

 
2.2.2. La raccolta delle Società ordinarie di credito, dal 1840 

De Mattia (1990c, tabb. 39-40, pp. 1488ss.) riporta informazioni, 
in parte stimate e con dati mancanti, sulla massa fiduciaria delle 
SOC tra il 1859 e il 1869 (con 7 unità stimate nel 1860 e 15 nel 
1866).15  

                                                 
14 I bilanci annuali sono stati reperiti per la gran parte presso la Bibliote-
ca Nazionale Centrale di Firenze (Ufficio pubblicazioni minori). Le pubbli-
cazioni giubilari, riportate tra le fonti statistiche di questo paper (nella 
sezione relativa alle CRO), sono state consultate in particolare presso la 
sezione specializzata della Fondazione della Cassa di risparmio di Mode-
na. Indicazioni bibliografiche su queste fonti statistiche in Cerrito (1996). 

 
15 I dati per le unità presenti nel 1860 e nel 1866, sono stati derivati da 
De Mattia, rispettivamente, per differenza (tra il totale stimato delle isti-
tuzioni bancarie e il numero degli Istituti di emissione e delle CRO in esi-
stenza) e dagli atti della Commissione d’inchiesta parlamentare sul corso 
forzoso del 1867-68. 
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Le unità in esistenza secondo De Mattia sono in linea con quelli 
di Vogelsang (1919) e di De Simone (1992): “sino al 1862 le SOC 
furono non più di mezza dozzina”. Secondo Felloni, vengono costi-
tuite banche diverse dagli IE, in forma di SPA, nel corso degli anni 
’50. “A Torino e a Genova, negli anni ‘50 si fondano alcune aziende 
di credito in forma di società per azioni, dotate di mezzi rilevanti, il 
cui ambito operativo differisce in maniera sostanziale da quello degli 
istituti allora conosciuti in Italia”. Sempre per Felloni, “al momento 
dell’unificazione, le banche di credito sono rappresentate da otto so-
cietà per azioni [...]. Il nucleo principale si limita a quattro società i-
stituite negli stati sabaudi” (Felloni 1999-2000, tabb. 37, 39, pp. 
141, 145-146). 

Al momento, abbiamo retropolato l’informazione di De Mattia 
1967 sulla base delle informazioni fornite da Felloni 1999-2000. 
 
2.2.3. La raccolta delle Banche popolari, dal 1864 

Le BPO in quanto appartengono al genus delle società cooperati-
ve ricevono il loro primo riconoscimento con il codice del commer-
cio del 1882 agli artt. 219-228 riguardanti le società cooperative 
(Germanò 1996). La serie storica di De Mattia (1967) inizia col 
1870, tuttavia le informazioni disponibili vedono la preesistenza 
delle BPO, rispetto al codice del commercio, e ne collocano la na-
scita nel 1864.  

L’Annuario di Vogelsang (1919) conta 15 BPO in esistenza nel 
1919, create tra il 1864 e il 1869. Secondo Felloni (1999-2000, pp. 
153-54), le BPO sono 1 nel 1864, 4 – 1865, 11 – 1866, 16 – 1867, 
25 – 1868, 30 – 1869, 48 – 1870, 64 – 1871, 81 – 1872, ecc. 
 
2.2.4. Le banconote degli Istituti di emissione, dagli anni ‘20 

I dati degli Istituti di emissione (IE) raccolti da De Mattia fanno 
riferimento ai “confini dell’epoca” e comprendono: 1845-1849, Ban-
ca di Genova; 1850-1866, Banca Nazionale degli Stati Sardi; 1859-
1893, Banca Nazionale Toscana; 1861-1926, Banco di Napoli e 
Banco di Sicilia; 1864-1893, Banca Toscana di Credito; 1867-
1893, Banca Nazionale del Regno d’Italia; 1870-1912, Banca Ro-
mana (De Mattia 1967a, 1990c). Alla “circolazione” di De Mattia, 
abbiamo, pertanto, aggiunto i dati sino al 1860 del Banco di Napoli 
e del Banco di Sicilia; della Banca degli Stati pontifici, poi Banca 
Romana, sino al 1870; della Banca Parmense, per gli anni 1858-
1859; e della Banca Pontificia per le Quattro Legazioni, per gli anni 
1858-1859.16  

                                                 
16 Informazioni e dati statistici in Di Nardi (1953). 
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2.3. Il sistema bancario intorno all’Unificazione: il permanere 
degli aspetti di  arretratezza  

Nella Fig. 3 abbiamo riportato la serie da noi elaborata dei depo-
siti raccolti dalle CRO (rispetto al PIL ai prezzi correnti)17.  
 
 

 
Fig. 3 

Casse di risparmio ordinarie: “credito dei depositanti”, 1861-1914 
[Fonti: MAIC 1906, De Mattia 1967, Coccìa e Della Torre 2004] 

 

 
 

Le nostre integrazioni (volte a passare dai “confini dell’epoca” a 
quelli “attuali” e a considerare le Casse “cessate”) non sembrano 
avere avuto effetti significativi per il periodo postunitario, con 
l’eccezione del momento dell’Unificazione ove i dati di De Mattia 
(2,5% di depositi raccolti rispetto al PIL) si pongono nettamente al 
di sotto di quelli da noi elaborati (2,9%). 

Di particolare interesse ci sembra invece l’evoluzione delle CRO 
per il periodo preunitario, 1822-1860, nel senso che l’innesco del 
processo di crescita delle dimensioni delle CRO può essere antici-
pato agli anni ‘50 dell’800, senza attendere “la legge fondamentale 
del 1888”, come suggeriscono ad es. Broglia, Masetti e Fenoglio 
(1935). Certo non va sottaciuto che le CRO in quella fase storica 
non finanziavano l’impresa e l’accumulazione reale produttiva, ma 
prevalentemente il Tesoro, gli enti locali e la proprietà fondiaria [es. 
MAIC 1906]. Questo nulla toglie al ruolo che le CRO hanno svolto 
dal lato della raccolta (depositi a risparmio e poi in c/c) sulla cre-
scita reale, incidendo ad es. positivamente sulle abitudini finanzia-
rie della collettività (es. Reis 2004a).18  

                                                 
17 Non essendo disponibili indicazioni per gli anni 1822-1860 sullo stock 
di capitale reale dell’economia, abbiamo fatto riferimento al PIL, retropo-
lando la serie del PIL a prezzi costanti dell’ISTAT (1957) sulla base dei va-
lori (interpolati) del GDP a prezzi costanti desunti dai due pilastri (1820 e 
1870) di Maddison (1995, tab. C-16). Abbiamo ricostruito l’indice dei 
prezzi utilizzando quello per l’Italia Centro-Settentrionale di Malanima 
(2002, tavv. A.41, A.49; 1998). 
18 Dopo il 1875, questo ruolo fu svolto anche dalle Casse postali di ri-
sparmio (Della Torre 2005). 
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Peraltro, aggiungendo alla dinamica della raccolta delle CRO 
quella delle Società ordinarie di credito (SOC) e la “circolazione” de-
gli Istituti di emissione (IE), risulta confermata l’intensificazione 
delle banconote e della moneta bancaria a partire dagli anni ’5019 
(Fig. 4). Da notare che la raccolta delle CRO si colloca, nel corso 
degli anni ’50, sopra la “circolazione” sino all’esplosione di 
quest’ultima con l’introduzione del corso forzoso nel 1866. 
 
 

 
Fig. 4 

Credito dei depositanti delle CRO e delle SOC, banconote e monete 
metalliche, 1822-1904 

[Fonti: Coccìa e Della Torre 2004, e nostre elab. su dati De Mattia 1967, 1990] 

 

 
 

Giova, tuttavia, evidenziare che se l’intensificazione bancaria 
(delle CRO e delle SOC) può essere anticipata agli anni ’50 dell’800 
(e questo in disaccordo con quanto sostenuto da De Mattia), resta 
pur vero che il grado di sviluppo finanziario dell’Italia viene con-
fermato decisamente basso sino alla fine del secolo. Sovrapponen-
do alle curve dei depositi delle CRO e delle SOC e della circolazione 
degli IE, la curva delle monete metalliche,20 risulta che anche nella 
seconda metà del XIX secolo parte consistente del portafoglio 
dell’economia è costituito di monete metalliche, quindi di attività 
ad elevato valore intrinseco (moneta “merce”) che non costituiscono 
strettamente attività finanziarie (ad es., Rossi e Nitti 1968, Cipolla 
1975, Masi 1989, Cardarelli 1990, De Mattia Ed. 1990d). 

Da notare ancora, con Felloni (1999-2000), che “le sole banche di 
emissione in senso proprio sono la Banca Nazionale  e le due tosca-
ne, che emettono biglietti al portatore ed a vista; invece i due banchi 
meridionali, enti morali con una struttura arcaica ed una configura-
zione patrimoniale incerta, emettono biglietti nominativi trasferibili 
con girata”. Questa notazione è particolarmente rilevante perché 
sino al 1848 la parte assolutamente prevalente delle banconote era 
costituita dalle fedi di credito (rilasciate a fronte del deposito di va-
lori preziosi o altro) dei due banchi meridionali.  

                                                 
19 Meno rilevante è l’integrazione della serie delle BPO, che, per alleggeri-
re la figura, non riportiamo. 
20 Tale curva è stata retropolata per il periodo preunificazione sulla base 
dei flussi di nuove emissioni. Va da sé che anche per il periodo di dispo-
nibilità dell’informazione nulla vieta che parte delle moneta fosse stata 
esportata all’estero (Kostelenos 2005, pp. 76-77). 
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3. L’espansione del debito pubblico nell’800 e il ruolo del si-
stema finanziario “nazionale”: fu vera intensificazione? 
 
3.1. L’espansione del debito pubblico del Regno d’Italia, i de-
biti pregressi degli Stati preunitari e la “unificazione” nella 
Rendita italiana, 1861-1871 

1. Le analisi empiriche disponibili hanno mostrato un pronunciato 
processo di intensificazione finanziaria tra l’unificazione politica i-
taliana del 1861 e la fine del secolo, in assenza di un concomitante 
processo di crescita reale (Figg. 1-2). Tale processo d’ispessimento 
delle strutture finanziarie è sorretto dalla notevole crescita dello 
stock di titoli del debito pubblico del Regno d’Italia. Nella Fig. 5 ab-
biamo riportato le dinamiche del FIR, del debito pubblico e della 
raccolta del sistema creditizio (inclusi gli Istituti di emissione).  
 

 

 
Fig. 5 

FIR, debito pubblico e raccolta del sistema creditizio, 1861-1895 
[attività finanziarie sulla ricchezza nazionale %] 

 

 

 

Come è evidente, nel periodo considerato, il debito pubblico è la 
componente più rilevante tanto dal lato del valore iniziale che della 
dinamica: il valore al 1861 del FIR (0.23) è dovuto al livello del de-
bito pubblico (0.14) più che all’entità della raccolta sistema crediti-
zio (0.02) e del debito privato (0.07). 

E’ da notare che l’espansione del debito pubblico totale, dopo 
l’Unificazione, è sorretta in particolare dalla Rendita italiana 5% 
emessa dal 1861 (Gola 1961, Bianchi 1979, Masi 1989). Il notevole 
incremento nella Rendita 5% tra il 1861 e il 1872 fu causato non 
solo dalla copertura dei disavanzi del bilancio statale, ma anche 
dalla “unificazione” dei debiti degli Stati preunitari (nel 1861-63: 
Regno di Sardegna e altri “cessati” Stati; 1867-68: Veneto; 1870-
72: Roma) e dalla loro conversione nella Rendita 5%. 

E’ perciò necessario aggiungere alla serie del debito del Regno 
d’Italia la serie dei debiti degli Stati preunitari prima dell’“unifica-
zione”, altrimenti la dinamica della Rendita 5% è interpretata come 
crescita del debito del Regno d’Italia, mentre in effetti rappresenta 
in parte la conversione di debiti degli Stati “cessati” in debito del 
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Regno d’Italia. Questo fattore può contribuire a creare un incre-
mento fittizio nella sovrastruttura finanziaria negli anni che segui-
rono la nascita del Regno d’Italia. 

I dati del debito del Regno d’Italia (es. Spinelli 1989, DgDP 
1988a, G. Salvemini e V. Zamagni 1993, V. Zamagni 1998) trascu-
rano gli effetti sulla dinamica 1861-1872 dei tre processi di “unifi-
cazione” dei debiti degli Stati preunitari nella Rendita italiana 5%.21  

Nella seconda parte di questo § intendiamo valutare il debito de-
gli Stati preunitari in esistenza prima dell’ Unificazione nazionale e 
il debito del Regno d’Italia, tenendo conto dei processi di conver-
sione del 1861-1862, 1867 e 1871. 

2. Rinviando a uno specifico lavoro qui non accluso (redatto da V. 
De Leonardis) per il dettaglio delle elaborazioni condotte, in questa 
sede presentiamo i risultati più rilevanti. 
 Nella Fig. 6 abbiamo esposto le seguenti informazioni, rapportate 
al PIL ai prezzi correnti, per gli anni 1840-1875: 

� il debito del Regno d’Italia (dal 1861) secondo le statistiche 
disponibili;22 

� il debito complessivo, del Regno d’Italia più il debito degli Sta-
ti preunitari (“cessati Stati”, più Veneto e Roma) oggetto di 
conversione nella Rendita Italiana (dal 1840); 

� 3. il debito del Regno di Sardegna dal 1840 sino al 1861; 
� 4. il debito degli “altri” Stati preunitari dal 1840 sino alla 

completa conversione della Rendita (intorno al 1873-75). 
 Ricordiamo che tale elaborazione prende in considerazione sol-
tanto i debiti pregressi riconosciuti e unificati dal nuovo Regno, per 
cui i dati 1840-1860 costruiti sono chiaramente sottostimati (non 
includendo i debiti estinti e quelli non riconosciuti).  
 

 
Fig. 6 

Debito pubblico totale: Stati preunitari e Regno d’Italia, 
1840-1875 

[debito pubblico sul PIL ai prezzi correnti %] 
 

                                                 
21 Per i processi di unificazione dei debiti pregressi e di conversione nella 
rendita rinviamo a Sachs 1885, Di Nardi (1953, pp. 59-60), Gola 1961, 
Izzo 1962, Bianchi 1979. Informazioni molto dettagliate in Mancardi 
1874, Ministero delle Finanze 1876 e DgDP 1988b. 
22 Ad es. Morpurgo 1873, Mancardi 1874, Veritas finanziario 1888, Spi-
nelli 1989, V. Zamagni 1992, 1998. 
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 Con i limiti appena richiamati, dalla Fig. 6 derivano i seguenti 
punti:  

1. il valore decisamente più elevato che il debito pubblico assu-
me nell’anno base 1861 (+ 11 percentuali): 49,2% del PIL, a fronte 
del 38,0%;  

2. il valore significativo del debito pubblico degli Stati preunitari 
(che sarà oggetto di “unificazione”) negli anni ’40-50 (10-20% del 
PIL);  

3. l’intensificazione del debito dal 1858. 
 
 Da questa revisione verso l’alto del dato statistico sorge un que-
sito importante: il maggior livello del debito pubblico (nel 1861) – 
che emerge rispetto a quanto per solito rilevato - implica un ruolo 
più rilevante del sistema finanziario istituzionale? 
 
3.2. Debito pubblico collocato all’interno e “financial deep-
ening” 

1. Come esposto nel § 1, la “sovrastruttura finanziaria”, cioè il nu-
meratore del FIR, è definita come somma del debito primario del 
settore privato e del settore pubblico, della raccolta del sistema 
creditizio, e della ricchezza finanziaria netta sull’estero. In altri 
termini, la “sovrastruttura” è al netto del debito verso l’estero. Dal 
punto di vista concettuale, Goldsmith ha l’idea che rilevante sia la 
quota del debito primario e della raccolta del sistema creditizio col-
locata all’interno dell’economia e che quindi rilevante sia l’azione 
del mercato finanziario e degli intermediari “nazionali”. 

Questo punto qualificante, di fatto, non è stato tenuto presente 
nelle analisi empiriche sin qui condotte: ci riferiamo ai lavori più 
volte citati di Goldsmith e Zecchini 1975, Biscaini e Ciocca 1979, 
Della Torre 2000. In questi lavori, la sovrastruttura finanziaria è 
stata calcolata secondo gli intendimenti di Goldsmith, cioè aggiun-
gendo la ricchezza finanziaria netta sull’estero. Così facendo non si 
è, tuttavia, tenuto conto del fatto che parte consistente del debito 
pubblico era collocato all’estero e che questa componente, non es-
sendo nota, non era ricompresa nel valore delle ricchezza finanzia-
ria netta sull’estero. Pertanto la sovrastruttura finanziaria stimata 
risulta decisamente più ampia di quella effettiva. 

Il collocamento all’estero del debito pubblico del Regno d’Italia23 
abbraccia l’intera esperienza che va dall’Unificazione nazionale sino 
al 1893, per poi scendere gradualmente sino alla “grande conver-

                                                 
23 Anche per il periodo preunitario è elevata la componete collocata 
all’estero (Hertner 1990, p. 69). 
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sione” della Rendita del 1906, “per declinare in seguito fino a di-
ventare irrilevante” (V. Zamagni 1998, p. 214). 

Vi è da dire che la presenza di capitale finanziario italiano 
all’estero era l’esito certo delle condizioni economiche ed istituzio-
nali (da cui la convenienza a costituire capitali all’estero e rimpa-
triarli a seconda dei differenziali di rendimento e delle attese di sva-
lutazione del tasso di cambio), ma anche dell’inesistenza di un 
mercato finanziario organizzato e di “un intermediario italiano cre-
dibile” (da cui il valore segnaletico del corso della Rendita italiana 
sulla piazza di Parigi e il ricorso alle Case bancarie estere).  
 
2. La Casa Rothschild era stata coinvolta nel finanziamento di pa-
recchi dei cessati Stati, e lo sarà anche per il Regno d’Italia (es. Fel-
loni 1999-2000, De Cecco 1990, Hertner 1990). Per quanto attiene 
alla stima della quota del debito detenuta da non residenti tramite 
la quota degli interessi pagati dal Tesoro all’estero non è decisiva. 
In quanto “non tutti i pagamenti effettuati dal Tesoro all’estero an-
davano a remunerare titoli italiani effettivamente detenuti da citta-
dini stranieri, perché anche alcuni cittadini italiani cercavano di ri-
scuotere le cedole all’estero, dove venivano pagate in lire-oro, quan-
do la moneta si deprezzava o minacciava di deprezzarsi” (Zamagni 
1998, Spinelli e Formentini 1989). In mancanza di indicazioni pre-
cise, riteniamo che la dinamica della quota delle cedole pagate sul-
le piazze estere sul totale dei pagamenti del Tesoro costituisca un 
indicatore soddisfacente solo nel lungo periodo di quanta parte dei 
consols è collocata all’estero24. A questo fine abbiamo utilizzato i 
dati di Sachs (1885), Necco (1915), Nitti (1915), e di Zamagni 
(1999). 
 
 

 
Fig. 7 

Debito pubblico totale, Stati preunitari e Regno d’Italia, 
1840-1875 

[debito pubblico sul PIL ai prezzi correnti %] 
 

 
 

                                                 
24 Per la possibilità di ricevere il pagamento in lire–oro all’estero, tale in-
dicatore non è soddisfacente per analisi puntuali (riferite a singoli anni) o 
di breve periodo. Ciò sembra vero per gli anni della crisi 1891-93 in cui si 
ha un repentino innalzamento dei pagamenti di cedole all’estero (Masi 
1989 e Zamagni 1998). 
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La Fig. 7 mostra quattro episodi della storia del debito: 1. gli an-
ni 1861-63, con le prime tranches di debito collocate all’estero (per 
la conversione dei debiti pregressi dei cessati Stati e le occorrenze 
del nuovo Regno); 2. gli anni 1881-82, col debito per l’eliminazione 
del corso forzoso; 3. la crisi 1891-93 e la reintroduzione 
dell’affidavit; 4. la preparazione della “grande conversione” della 
rendita del 1906.  

Dal 1893 si assiste alla riduzione strutturale del peso della com-
ponente estera del debito. Il processo di rientro dall’estero del debi-
to fu concomitante con misure volte a stabilizzare la finanza pub-
blica, a gestire i rapporti con l’estero e il tasso di cambio. Da ricor-
dare in tale contesto l’effetto dovuto alle imponenti rimesse dagli 
emigrati all’estero di fine secolo, che contribuirono a rendere “vir-
tuoso” l’arbitraggio della rendita (De Cecco 1990).  

La riduzione della quota del debito del Tesoro collocato all’estero 
sul debito totale fu l’esito dell’interazione tra il “rientro” del capitale 
pregresso per ragioni di convenienza economica e la costruzione di 
un sistema creditizio capace di collocare all’interno le successive 
tranches di debito emesso (Della Torre 2005). 
 
3. La considerazione della quota del debito pubblico collocata 
all’estero (e della sua tendenziale riduzione dopo il 1893) riduce il 
valore del debito pubblico collocato all’interno al momento 
dell’Unificazione e, con tutta probabilità, il processo di intensifica-
zione finanziaria sino al 1893. Una valutazione più precisa di 
quest’ultimo punto richiederebbe, tuttavia, indicazioni puntuali 
sulle quote “effettivamente” detenute dall’estero. Certo è che la cre-
scita delle dimensioni del debito pubblico collocato all’interno resta 
in tutta evidenza nell’ultima parte del secolo, con il “rientro” delle 
Rendita in Italia. 
 
3.3. Debito pubblico ai prezzi correnti di mercato 

Dobbiamo ancora tenere conto che la configurazione del debito 
pubblico sin qui utilizzata è al valore nominale. Invece, la defini-
zione corretta del FIR è, come abbiamo richiamato, data dal rap-
porto tra i valori a prezzi correnti di mercato delle attività finanzia-
rie e della ricchezza nazionale.  

Tenuto conto che il corso dei titoli del debito consolidato si collo-
ca nettamente sotto la pari per una lunga fase temporale (passan-
do tendenzialmente dai valori intorno a 52-55 degli anni 1866-70 
ai valori intorno alla pari della “grande conversione” del 1906) 
(Bianchi 1979), anche questo fattore riduce il grado iniziale di svi-
luppo finanziario dell’economia e il processo d’intensificazione fi-
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nanziaria sino alla fine del secolo (quando i corsi iniziano a risalire 
verso la pari).  
 
4. Alcune linee interpretative 

In estrema sintesi: 
 
1. la fase storica che precede l’Unificazione nazionale (1840-1860) 
non è “tabula rasa” dal punto di vista finanziario (Figg. 3-4). Cer-
tamente i valori dimensionali della finanza sono contenuti rispetto 
alle grandezze reali e anche rispetto alla moneta-merce. In questo 
De Mattia è nel giusto, tuttavia è da rilevare una tendenza di fondo 
alla crescita non solo degli istituti di emissione (ancor prima 
dell’introduzione del corso forzoso, 1866), ma soprattutto delle cas-
se di risparmio e delle società ordinarie di credito. 
 
2. il grado iniziale di sviluppo finanziario (come misurato dal FIR di 
Goldsmith) negli anni intorno all’Unificazione è più basso di quanto 
per solito considerato. Come interazioni dei seguenti fattori: i) la 
stima da noi effettuata della raccolta del sistema creditizio (casse di 
risparmio, società ordinarie di credito e istituti di emissione) porta 
ad un certo innalzamento del FIR (Fig. 4); ii) la considerazione del 
debito pubblico collocato all’estero porta, invece, ad una decisa ri-
duzione del valore del parametro (Fig. 7). Nella stessa direzione 
porta la valutazione della rendita italiana ai prezzi di mercato. 
 
3. Non solo il livello iniziale di sviluppo finanziario, ma anche il 
processo di intensificazione finanziaria va ridimensionato, proba-
bilmente sino alla fine del secolo (quando la gestione del debito 
pubblico rientra sotto la leadership nazionale e più robusto diventa 
il sistema bancario italiano). Sull’entità di quest’ultimo ridimensio-
namento non possiamo essere precisi, non avendo indicazioni pre-
cise sul collocamento all’estero. 
 
4. La considerazione della “finanza” nei termini dei finanziamenti al 
solo settore direttamente produttivo (azioni e finanziamenti bancari 
alle imprese) (Fig. 5) porta ad un netto ridimensionamento dei valo-
ri iniziali e del financial deepening sino alla fine dell’800.  
 
5. Valori più bassi del Fir al momento dell’Unificazione e del pro-
cesso di intensificazione finanziaria sino alla fine del XIX° secolo 
non dovrebbero alterare il giudizio circa l’assenza di correlazione 
tra FIR e GDP reale pro capite nel sottoperiodo (1861-1898). Vice-
versa, il “rientro” dall’estero del debito pubblico a partire dalla fine 
del secolo potrebbe determinare un processo di intensificazione fi-
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nanziaria più intenso (di quanto sin qui stimato), in concomitanza 
con la crescita del GDP reale pro capite. 
 
 
Appendice statistico-metodologica 
 
Fonti: Della Torre 2000, pp. 167-181, più altre indicate puntual-
mente. 
 
 
Debito interno del Settore statale, 1861–1946 

Il settore statale include il Tesoro, le aziende autonome 
dell’Amministrazione centrale e la CDP. Per gli anni 1861–1946 di-
sponiamo della serie elaborata da Vera Zamagni (1988, tab. A). Ri-
cordiamo che debito pubblico “interno” sta a significare, nella ter-
minologia ufficiale, debito al netto dei “soli” debiti ufficiali dello 
Stato italiano accesi durante la I guerra mondiale. La voce debito 
pubblico interno non esclude, pertanto, i titoli di Stato detenuti dai 
non residenti. 
 
Debito del settore non statale 

Questo aggregato è di particolare interesse perché il passivo del 
settore privato è quello direttamente legato col finanziamento degli 
investimenti in beni capitali direttamente produttivi (Levine ***). 

In mancanza di informazioni sul debito del settore privato25, il 
settore non statale (qui utilizzato come proxi del settore privato) è 
dato dalla differenza tra le unità nazionali non creditizie e il settore 
statale. Pertanto, comprende le famiglie, le imprese non creditizie, e 
gli enti pubblici che esulano dalla definizione del settore statale (gli 
enti locali e le imprese pubbliche). 

Il debito del settore non statale si compone delle voci che seguo-
no26: 
 
� azioni (emesse dalle imprese non creditizie) 
� obbligazioni (emesse dalle imprese non creditizie) 
� impieghi bancari 
� impieghi degli istituti di emissione 

                                                 
25 Per individuare il debito del settore privato abbiamo sottratto al debito 
del settore nazionale non creditizio la quota del settore “statale”. Ram-
mentiamo che dati continuativi sul settore “pubblico” (e quindi, per diffe-
renza, del settore privato) sono disponibili solo dal 1963, con la pubblica-
zione dei conti finanziari della Banca d’Italia (1971, App. I, tavv. 1–8). 

26 Per mancanza di informazioni estese all’intero periodo non è stato pos-
sibile includere i prestiti dell’estero (Cotula e Garofalo 1996, p. 86n.). 



G. Della Torre, M. Coccìa, V. De Leonardis, M.C. Schisani 

 23 

� finanziamenti degli istituti di credito agrario, fondiario e mobi-
liare 

 
� Azioni delle imprese non creditizi [valori nominali] 27 

La serie delle azioni ai valori nominali di fonte ASSONIME – per so-
lito utilizzata in questo tipo di indagini28 – include le azioni emesse 
dalle banche e dagli istituti di assicurazioni, che mostrano un pro-
nunciato trend temporale nel periodo29. Pertanto abbiamo preferito 
utilizzare per gli anni 1861–1896 la serie elaborata da Da Pozzo e 
Felloni 1969, prospetto 3, che netta lo stock totale della componen-
te emessa dalle banche. Tale serie non riporta, tuttavia, gli stock 
totali per alcuni anni iniziali. Essi sono stati ottenuti per interpola-
zione della serie ASSONIME, rielaborata da Sfligiotti (1969, tav. 
XIII.D.1), e, in mancanza, aggiungendo le stime di De Mattia 
(1990c, tab. 47.3). 

Gli anni 1897–1914 sono stati ottenuti sommando allo stock di 
fine 1896 i flussi netti di emissioni azionarie delle imprese non cre-
ditizie, esposti in Cotula e Garofalo (1996, tav. 8, voce Azioni). La 
serie da noi costruita è in linea con i valori stimati per alcune ben-
chmark dates da Goldsmith e Zecchini (1975 [1999, tab. 3]), ripresi 
da Biscaini e Ciocca (1979, tav. 1). 

Allo stato dell’elaborazione non abbiamo affiancato agli stock al 
valore nominale la valutazione ai prezzi correnti di borsa30.  
 
� Obbligazioni delle imprese non creditizie 

Al valore dello stock 1861 (Biscaini e Ciocca 1979, tav. 1) ab-
biamo aggiunto i flussi netti 1862–1889 di De Mattia (1990c, tav. 
47.2) e quelli della serie ASSONIME 1890–1914, rielaborati da Bonelli 
(1968, p. 184; 1971, p. 191). I flussi citati includono le emissioni 
degli istituti di credito speciale, che abbiamo eliminato dal computo 
(De Mattia 1967b, tav. 22, voci 16, 21). Per il periodo 1895–1914 
abbiamo aggiunto allo stock 1894 i flussi netti delle obbligazioni 

                                                 
27 Per il significato interpretativo dei dati relativi al capitale azionario rin-
viamo a Della Torre 1984, § II.1.d. 

28 Sfligiotti 1969; Bonelli 1968 e 1971, Zamagni 1995, Barbiellini Amidei 
e Impenna 1999. 

29 Le azioni emesse dalle banche sono rilevanti dopo l’Unificazione italia-
na (40,3% del totale in circolazione negli anni 1872–1895) e rapidamente 
decrescente (17,9% negli anni 1896–1914) (dati Assonime rielaborati da 
G. Conti 1993, tab. I). Anche Da Pozzo e Felloni 1969, prospetto 3. 

30 Tra le serie disponibili ricordiamo quelle elaborate da Rosania 1954, Da 
Pozzo e Felloni 1969, De Mattia 1978b, Baia Curioni 1995 e Barbiellini 
Amidei e Impenna 1999. 
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delle imprese non creditizie esposti nel lavoro di Cotula e Garofalo 
(1996, tav. 8, voce Obbligazioni, p. 87n). 

Per confronto si possono vedere i dati degli anni 1872, 1881, 
1914, di fonte ASSONIME, elaborati da Goldsmith e Zecchini 1975 
[1999], ripresi da Biscaini e Ciocca (1979, tav. 1). 

 
� Impieghi bancari verso il settore non statale 

Per gli anni 1861–1914 abbiamo utilizzato la voce Crediti verso il 
settore privato del sistema bancario elaborata da De Mattia (1967b, 
tav. 23). Per evitare duplicazioni con le voci Azioni e Obbligazioni, 
ai Crediti [bancari] verso il settore privato (voce 2) abbiamo sottrat-
to le Azioni e obbligazioni di società e corpi morali (voce 2.d) e gli 
impieghi degli istituti di credito fondiario e di credito agrario31.  

Secondo De Mattia, «all’inizio del periodo unitario [e sino alla cri-
si degli anni ‘90], l’intero sistema creditizio consistette, quasi e-
sclusivamente, nelle banche di emissione, alle quali si aggiungeva-
no, poche casse di risparmio e un certo numero di case bancarie a 
indirizzo mercantile. Per cui l’unica deficienza di un certo rilievo, 
specie per i primi decenni postunitari, concerne i banchieri privati. 
Per questo gruppo non è stato possibile rintracciare indicazioni 
sull’attività svolta» (1967a, pp. XCIII-XCVI). Le ditte bancarie, «che 
accentrarono nelle loro mani una quantità di mezzi tutt’altro che 
trascurabile, nel volgere di pochi decenni perdettero grandemente 
importanza» (1967b, tav. 22, pp. 853, 886n, 908, 913). Vi è pertan-
to la possibilità che la serie sottostimi di molto il dato per il periodo 
postunitario e meno significativamente nel ‘900, man mano che le 
ditte bancarie si trasformarono in categorie bancarie soggette a ri-
levazione, passando dalla finanza informale a quella formale. Il ri-
schio è che dall’elaborazione scaturisca un processo di intensifica-
zione del sistema bancario più consistente di quanto sia avvenuto 
nella realtà. 

Per inciso, ricordiamo che anche per le categorie bancarie strut-
turate vi sono dati mancanti. Ad es. le società ordinarie di credito 
per il periodo 1870-1889 sono rilevate integralmente; dal 1890 par-
zialmente. Le casse di risparmio sono rilevate dal 1906 al 100%; 
per gli anni che precedono per quote prossime al 100%. Le banche 
popolari al 100% nel periodo 1870–1889; per quote ragguardevoli 

                                                 
31 La serie in questione è stata utilizzata di recente da Zamagni (1995, 
tabb. 1 e 5). La serie è pari alla somma delle voci Portafoglio (2.a), Antici-
pazioni e riporti (2.b), C/c attivi (2.c) e Crediti a lungo termine (2.e). 
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negli anni 1890–1911; per quote estremamente contenute negli 
anni 1912–1432. 

Per gli anni 1890–1914 abbiamo utilizzato la voce Impieghi totali 
delle aziende di credito, elaborata da Cotula et al. (1996, parte IV, 
tav. 32.). Abbiamo posto gli impieghi verso il settore non statale pa-
ri agli impieghi totali (inclusi quelli a favore degli enti pubblici non 
statali) (Cotula e Raganelli 1996, p. 80, e Cotula et al. Eds. 1996, 
pp. 737–43, e tav. 29.). Per gli anni 1890-1914, il confronto tra le 
serie di De Mattia e di Cotula et al. mostra una buona aderenza33. 
 
� Finanziamento degli istituti di emissione al settore non 

statale 
Per il periodo 1861–1936 abbiamo utilizzato la voce Portafoglio 

degli istituti di emissione elaborata da De Mattia (1967a, tav. 1, pp. 
11, 42–174). «[La serie] accoglie il portafoglio scontato su piazze ita-
liane e quello riscontato alle istituzioni creditizie [e] si articola nei 
seguenti sottoconti: portafoglio ordinario, portafoglio speciale, ope-
razioni ordinarie con il CSVI, effetti ammassi» (Caron e Di Cosmo 
1996, pp. 84–87, 106–108). Ricordiamo che nel periodo [sino al 
1936] il settore privato non creditizio è definito, per residuo, come 
«insieme di tutti i soggetti economici operanti nel paese [diversi dal 
Tesoro], quali le imprese aventi fini produttivi o di altra natura, fra 
cui anche gli intermediari bancari e finanziari» (De Mattia 1967a, 
pp. LV–VI; Sannucci 1990, tab. 6, pp. 190 ssg.). 

Per ragioni di confronto con la serie De Mattia, per i periodi 
1894–1914, ci siamo avvalsi della voce Crediti degli Istituti di emis-
sione all’economia di Cotula e Raganelli (1996, tav. 5, p. 83) e della 
voce Portafoglio della Banca d’Italia di Caron e Di Cosmo (1993, 
tav. 1.1, voce 13, esclusa la 19).Il confronto tra la serie De Mattia e 
Caron e Di Cosmo ha dato, sino alla prima guerra mondiale, buoni 
risultati. 
 
� Impieghi degli istituti di credito speciale verso il settore 

non statale 
Per gli anni 1870–1889 abbiamo utilizzato la voce Crediti al set-

tore privato degli istituti di credito agrario e fondiario in De Mattia 
(1967b, tav. 23, voce 2, al netto delle azioni e obbligazioni di socie-
tà ed enti morali (voce 2.d), pp. 917–18, 922–27). Per gli anni 

                                                 
32 Per le ragioni di tali sottostime rinviamo a De Mattia (1967a, pp. CIII, 
XCIV sgg., e 1967b, pp. 851, 913-914).  

33 Successivamente le due serie mostrano scostamenti. Per un’analisi det-
tagliata di questi e per le possibili spiegazioni rinviamo a Cotula e Raga-
nelli (1996, § 3, in particolare fig. 3 e p. 23). 
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1890–1914 ci siamo avvalsi della voce Attività degli istituti di credi-
to fondiario e agrario, in Cotula e Garofalo (1996, tav. 1, p. 61). Più 
precisamente le attività degli istituti di credito fondiario sono una 
proxi dei prestiti, mentre le attività degli istituti di credito agrario 
sono propriamente il totale delle attività.  
 
Passività degli intermediari creditizi, 1861-1914 

Gli intermediari creditizi comprendono gli istituti di emissione, il 
sistema bancario (esclusa la Cassa DD. PP.), gli istituti di credito 
speciale, e gli istituti di assicurazioni. 

I dati relativi al periodo 1870–1914 sono tratti dal lavoro di Bi-
scaini e Ciocca (1979, tav. 6), cui rinviamo per le fonti statistiche e 
le note metodologiche. Abbiamo condotto l’estensione al 1861 uti-
lizzando i dati di De Mattia (1967a, 1967b). Più precisamente ab-
biamo posto le passività degli istituti di emissione, 1861–1869, pari 
al passivo degli istituti di emissione, al netto dei conti d’ordine, in 
De Mattia 1967a, tav. 2, totale meno voce (8), pp. 203–4, 215–31. 
Abbiamo posto le passività del sistema bancario, 1861–1869, pari 
al passivo totale del sistema bancario, in De Mattia 1967b, tav. 23, 
pp. 917–20, 942–43. Al totale abbiamo sottratto i dati afferenti alla 
Cassa DD. PP. e agli istituti di credito fondiario e agrario. Le passi-
vità degli istituti di credito speciale le abbiamo poste pari al passivo 
degli istituti di credito fondiario, in De Mattia 1967b, tav. 23, p. 
943. 
 
Stock di capitale fisso riproducibile a prezzi costanti e a prezzi 
correnti  

Per gli anni 1861–1880 abbiamo calcolato gli stock a prezzi co-
stanti del capitale fisso sulla base degli investimenti fissi lordi, a 
prezzi 1938, del periodo 1862–1881 (Vitali 1969, tav. XII.4.A), ag-
giustati tenendo conto della quota media di ammortamento del ca-
pitale fisso degli anni 1882–1900 (tavv. XII.4.A e XII.4.17). Abbiamo 
seguito in questo la metodologia adottata da Goldsmith e Zecchini 
(1975 [1999], tabb. 1–2). Per gli anni 1881–1914 abbiamo utilizzato 
lo stock netto di capitale fisso riproducibile (abitazioni, opere pub-
bliche, impianti, attrezzature, ecc.), base 1938, della serie elabora-
ta da Vitali (1969, pp. 492ss.) ed esposta in Ercolani (1969, tav. 
XII.3.3). Per gli anni 1861–1914 abbiamo calcolato gli stock a prez-
zi correnti applicando allo stock a prezzi costanti l’indice dei prezzi 
dei beni di investimento (base 1938), elaborato da Vitali 1969 e ri-
portato in Ercolani (1969, tav. XII.4.11). Tale metodologia è impre-
cisa poiché l’indice dei prezzi si riferisce alla composizione dei flus-
si degli investimenti, che può differire da quella di stock. Nonostan-
te ciò è quella correntemente applicata: ad es. Goldsmith e Zecchi-
ni (1975 [1999], tab. 1, voci II.1–3). 
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Ricchezza finanziaria netta sull’estero, 1948–1965 

Per le ragioni richiamate da Cotula e Garofalo (1996, p. 86n), 
non è stato possibile includere i prestiti esteri del settore non sta-
tale. 
 
Valore aggiunto a prezzi costanti, 1861–1914, e PIL a prezzi 
costanti, 1890–1914 

Per il periodo 1890–1914 disponiamo di due serie della produ-
zione a prezzi costanti, costruite con metodologie diverse. La prima 
serie riporta gli indici del valore aggiunto (al lordo delle duplicazio-
ni), al costo dei fattori, e ai confini attuali, elaborati da Fuà e Galle-
gati (1993, tab. 1)34. La seconda serie riporta il PIL a prezzi costanti 
(al netto del duplicato del credito) di Rossi, Sorgato e Toniolo (1993, 
tab. 1.B). Gli indici di Fuà e Gallegati sono stati suddivisi per la 
popolazione di fine anno. 
 
Popolazione 
Popolazione presente a fine anno (Ercolani 1969, tav. XII.2.1).  
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Fig. 1. L'evoluzione del Financial Interrelations Ratio (FIR): Italia, 1861-1914
[bench dates: Goldsmith e Zecchini 1979 [1999]; annual dates: Della Torre 2000]
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Fig. 2. L'evoluzione del FIR e del PIL reale pro capite, Italia: 1861-1914
[FIR: Della Torre 2000; real GDP: Fuà e Gallegati 1993]
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Fig. 3:  Casse di risparmio ordinarie, "credito dei depositanti", 1822-1904
[sul PIL a prezzi correnti %]
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Fig. 4. "Credito dei depositanti" delle CRO e delle SOC, banconote e 
monete metallicheoins, 1822-1904

[ financial assets / GDP % ] 
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Fig. 5. FIR, debito pubblico, debito privato e raccolta del sistema creditizio, 1861-1914
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Fig. 6. Debito pubblico: Stati preunitari e Regno d'Italia, 
1840-1875

[public debt / GDP at current prices %]
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Fig. 7. Quota del debito pubblico collocato all'estero, 1861-1914
[ quote % sui pagamenti totali ]
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