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LA CRISI DEL '29 
 

 
1) Benché l'economia degli Stati Uniti avesse tratto un notevole vigore dalla partecipazio-

ne al primo conflitto mondiale – negli anni '10 del '900 l'incremento della produzione indu-

striale era stato del 12% –, sia per i prestiti ed i rifornimenti agli alleati che per la quasi rag-

giunta leadership economica mondiale in concorrenza con la Gran Bretagna e la Germania 
(per sopravanzarle appieno sarebbero stati necessari un altro quarto di secolo, ed un altro con-

flitto), la loro opinione pubblica non se ne dette per inteso, considerando, contrariamente al 

presidente democratico Wilson ed all'ideologia che in poco più di vent'anni sarebbe diventata 
moneta corrente, inutile, quando non addirittura dannosa per gli interessi generali del Paese, 

la partecipazione agli affari "atlantici" (ma non quelli sul Pacifico) ed abbracciando così, 

con l'elezione a presidente del repubblicano Warren Harding (1920), frutto anche della paura 
del comunismo destata dalle agitazioni operaie del 1919, quella posizione "isolazionista" che 

già aveva impedito al Senato di ratificare il Trattato di Versailles e l'entrata del Paese nella 

Società delle Nazioni. 

 
2) I repubblicani sarebbero rimasti al potere per un decennio, mettendo in atto una politica 

economica volta ad incoraggiare gli investimenti per mezzo della riduzione del carico fisca-

le (e dunque della spesa pubblica, previa rinuncia "ad attivare programmi di assistenza per le 
classi più povere"1), del suo spostamento dal reddito ai consumi, dell'agevolazione dell'acces-

so al credito praticando bassi tassi d'interesse e della non interferenza con il processo di for-

mazione di monopoli, spontanea reazione delle aziende contro gli inconvenienti della libera 

concorrenza, finalizzata ad impedire che prezzi (e dunque profitti) si abbassassero eccessiva-
mente2. 

 

3) Così, mentre lo sviluppo economico del secolo precedente aveva avuto, fra le proprie 
precondizioni, l'apporto di quella forza lavoro immigrata a basso costo ormai resa superflua, 

almeno nelle proporzioni tradizionali, dal raggiungimento della costa occidentale, negli anni 

'20 l'incremento complessivo del 64% della produzione industriale (corrispondente ormai al 
45% di quello mondiale), e del 2% annuo del PIL, fu conseguenza, oltre che della politica 

economica repubblicana, dell'aumento della produttività, dovuto alla generalizzazione della 

razionalizzazione produttiva tayloristica3 e della notevole (possibilità di) espansione del 

mercato interno, che vide il passaggio del "reddito medio pro capite […] da 553 a 716 dol-
lari l'anno"4, e si sostanziò in un incremento dei consumi di massa "in tutti i settori, da quel-

lo automobilistico a quello tessile, alimentare, ecc."5, incoraggiati dalle nuove tecniche pub-

blicitarie, diffuse a mezzo stampa e per via radiofonica, e dalla possibilità di acquisto rateale. 

                                                
1 Gentile-Ronga-Rossi, l'Erodoto. 
2 "Nel 1909 200 società controllavano il 30% del capitale industriale e commerciale. Nel 1929 la quo-

ta era salita al 50%. Alla fine degli anni Venti, inoltre, l'1% della popolazione americana disponeva 

del 30% della ricchezza nazionale" (ivi). 
3 E dunque non dall'aumento del numero degli operai di fabbrica. "L'aspetto sociale più importante 

della nuova organizzazione produttiva, che si impone come carattere distintivo delle così dette 'società 

industriali mature', è la relativa riduzione degli addetti al lavoro manuale nelle fabbriche, contro 

l'aumento considerevole degli addetti all'amministrazione ed ai servizi. Ciò che avviene negli Stati 

Uniti nel decennio 1919-1929 può essere particolarmente significativo. La popolazione attiva in agri-

coltura diminuisce di due milioni di unità e di altrettanti cresce il settore industriale, ma il settore ter-
ziario fa un vero e proprio balzo in avanti reclutando sei milioni di lavoratori. Nel 1931 la popolazio-

ne attiva risulta pertanto così ripartita: 22% in agricoltura, 31% nell'industria, 47% nei servizi. L'e-

lemento dinamico è, quindi, la massa crescente degli impiegati nel commercio, nella banca, nella pub-

blicità, ai quali le stesse imprese industriali fanno più largo posto" (Villani, L'età contemporanea). 
4 Ivi. 
5 Gentile-Ronga-Rossi, op. cit. 
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4) Si arrivò così ad una circolazione di "un'automobile ogni 5 abitanti (mentre in Europa il 
rapporto era di 1 a 83); la metà della popolazione americana possedeva un ferro da stiro, il 

15% la lavatrice, un tostapane, un ventilatore. […] Anche l'elettrificazione del Paese proce-

deva spedita, stimolata dalle esigenze delle industrie e dai consumi privati: nel 1929 il 63% 
della popolazione usufruiva dell'energia elettrica"6. 

 

5) Questa situazione di benessere – che fece denominare il periodo "anni ruggenti", e che, 

pur riguardando soltanto il 40% delle famiglie, lasciava ai limiti dell'indigenza "soltanto" un 
quinto della parte restante –, assieme all'isolazionismo dei repubblicani, ebbe, come risvolto 

culturale, un'ostilità diffusa verso ogni messa in discussione dello "stile di vita americano", 

intenzionale (e reale) o meno, che si tradusse anche in una tendenziale xenofobia a danno de-
gli immigrati europei, sia quando semplicemente "diversi" (ebrei e cattolici) sia quando rite-

nuti portatori di comportamenti criminali7 o, peggio ancora, sovversivi8: fu così che "nel 1924 

una legge stabilì che sarebbero stati ammessi nel Paese soltanto 3800 italiani, contro i 

42000 dell'anno precedente. […] Significativa fu anche la crescita di consensi del famigerato 
Ku Klux Klan (una società segreta razzista [ostile anche ad ebrei, cattolici e socialisti]) che 

riguardò tutti gli Stati Uniti: al contrario di quanto si può pensare, nel 1924 solo il 16% de-

gli iscritti abitava negli Stati del Sud"9. 
 

6) Questo ripiegamento del Paese su se stesso non sarebbe certo servito, però, a garantirne 

una crescita illimitata e via via più estesa; posto, infatti, che un indice importante della cresci-
ta economica è l'aumento del numero e del "prezzo delle azioni delle società quotate in Bor-

sa"10, il loro raddoppiamento negli USA di quegli anni non dipendeva da un effettivo incre-

mento del loro valore, ma da ragioni puramente speculative: "i piccoli risparmiatori […] ac-

quistavano le azioni per rivenderle poco dopo incassando la differenza, e non erano interes-
sati a investimenti sui tempi lunghi. Acquistare le azioni, d'altronde, era assai poco impegna-

tivo: il compratore pagava solo una parte dei titoli e prendeva il resto a prestito, dando in 

garanzia le azioni stesse. Con il guadagno realizzato in breve tempo, contava di rendere il 
denaro riuscendo comunque a racimolare un discreto profitto"11. 

 

7) "Per porre un argine ai movimenti speculativi esisteva una manovra molte volte speri-
mentata con successo nei decenni precedenti: essa consisteva nell'aumento del tasso di inte-

resse praticato dalla banca centrale nei rapporti con le altre banche, con il risultato di far 

crescere tutti gli interessi e quindi di scoraggiare le richieste di credito volte a fini speculati-

vi. Gli operatori di Borsa più avveduti si aspettavano simili interventi […] Nulla invece ac-
cadde da parte delle autorità pubbliche e la speculazione riprese"12. 

 

8) Fu così che l'allargamento del mercato descritto più sopra arrivò a toccare i propri limiti, 
dovuti sostanzialmente ai relativamente bassi redditi del restante 60% della popolazione, co-

stituita da operai, ostacolati nel proprio associazionismo rivendicativo, e dai coltivatori 

                                                
6 Ivi. 
7 I quali furono paradossalmente moltiplicati dalla legislazione proibizionista (1921-33) che vietava le 

bevande alcoliche, certo non consumate solo da irlandesi, tedeschi, neri e proletari, come affermava la 

propaganda repubblicana, i cui fiorentissimi produzione e commercio divennero appannaggio della 

criminalità organizzata, che prosperò anche grazie alla corruzione delle forze dell'ordine. 
8 Un'inquietante sintesi di questa doppia preoccupazione fu la condanna a morte, nel 1921, degli anar-
chici italiani Nicola Sacco e Bartolomeo Vanzetti, accusati senza prove e nonostante ne fosse provata 

l'innocenza di un omicidio commesso durante una rapina. 
9 Ivi. 
10 Ivi.  
11 Ivi. 
12 De Bernardi-Guarracino, L'operazione storica. 
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dell'Est, il prezzo delle cui merci, destinate durante la guerra all'esportazione in Europa, i cui 

contadini erano al fronte, era crollato al loro ritorno; il che poneva le premesse per una crisi 
di sovrapproduzione, la cui consapevolezza esplose improvvisamente nell'autunno del 1929, 

quando "si sparse la notizia che il valore medio delle azioni era sceso ad un terzo del livello 

del 1926"13; il timore di cali ulteriori "spinse molti operatori a liquidare i propri titoli. Il pa-
nico si diffuse sul mercato: il 24 ottobre, il 'giovedì nero', furono ceduti 13 milioni di azioni, 

il 29 oltre 16 milioni. Il valore delle azioni, di cui tutti ormai cercavano di liberarsi, crollò in 

breve tempo, con un ribasso che pareva inarrestabile. Se infatti assumiamo pari a 100 l'indi-

ce del valore del mercato azionario nel settembre 1929, esso sprofondò a 15 nel giugno 
1932"14. 

 

 
CROLLO VALORE TITOLI 

↙            ↘ 

IMPOSSIBILITÀ  

DI RESTITUIRE ALLE BANCHE 

IL DENARO  
CON CUI LI SI È COMPRATI 

↘ 

 

 

 

→ CORSA AGLI SPORTELLI 

↙ 

FALLIMENTO DELLE BANCHE 

↓ 
"CREDIT CRUNCH" 

↓ 

CRISI DELLE AZIENDE 

↨ 
DISOCCUPAZIONE, DIMINUZIONE DEI SALARI 

 

9) Questa sostanziale polverizzazione di ricchezza mise i piccoli risparmiatori/speculatori e 
gli agenti di borsa nell'impossibilità di far fronte ai propri debiti con le banche, determinando 

il fallimento di molte di esse (per giunta prese d'assalto dai correntisti che giustamente lo te-

mevano) e, perciò, una restrizione creditizia che colpì le aziende, costringendole, quando 
non a chiudere od a ridurre pesantemente i salari, comunque a ridurre gli investimenti: la 

produzione industriale, "fatto uguale a 100 l'indice per il 1928, precipitò da 111 nell'agosto 

del 1929 a 54 nell'agosto 1932"15, "mentre il numero dei disoccupati giunse alla cifra esorbi-

tante di quasi 14 milioni16. La disponibilità finanziaria delle famiglie americane subì dunque 
una caduta verticale, aggravata dall'impossibilità di accedere ai mutui edilizi e di realizzare 

acquisti a rate. Il crollo della domanda complessiva che ne conseguì determinò un'ulteriore 

contrazione della produzione industriale"17. 
 

10) "Il paese, lasciato a sé stesso, venne così assumendo un aspetto spettrale, mentre la vita 

di milioni di americani passava brutalmente dalla prosperità degli anni Venti alla drammati-

ca miseria dei primi anni Trenta. Le campagne furono letteralmente invase da una schiera di 
vagabondi miserabili e disperati […]. Alla periferia delle metropoli disoccupati ed emargi-

nati di ogni tipo si ammassavano in baraccopoli improvvisate che, in segno di disprezzo ver-

                                                
13 Desideri, Storia e storiografia. 
14 Gentile-Ronga-Rossi, op. cit. 
15 Villani, op. cit. 
16 "Sull'onda della speculazione era nato un gran numero di società negli anni precedenti nei più di-

versi settori, portando la disoccupazione al livello incredibilmente basso di […] meno dell'1% della 

popolazione attiva" (De Bernardi-Guarracino, L'operazione storica). 
17 Gentile-Ronga-Rossi, op. cit. 
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so il Presidente, vennero denominate hoovervilles"18. 

 
11) Ad aggravare la situazione contribuì il rifiuto delle autorità finanziarie (Federal Reserve 

Bank) e politiche di abbassare i tassi di interessi per incoraggiare gli investimenti o di ab-

bandonare la parità del dollaro con l'oro, facendone abbassare il valore in modo da avvantag-
giare le esportazioni (e, dunque, la produzione), rifiuto motivato dal timore che tale svaluta-

zione avrebbe portato ad una crescita insostenibile del debito pubblico. La presidenza del re-

pubblicano Herbert Clark Hoover19 si orientò piuttosto verso una politica protezionistica, 

contraddittoria in fase di restrizione del mercato interno ed irresponsabile sul piano inter-
nazionale, dal momento che Stati come la Gran Bretagna (che potendo contare sul suo impe-

ro, abbandonò la parità aurea della sterlina, a differenza della Francia) e l'Italia non poterono 

che fare lo stesso, senza grande successo, così come la Germania, che nel decennio preceden-
te si era ripresa anche grazie agli investimenti statunitensi, e adesso ne pativa la restrizione, 

col conseguente fallimento di un gran numero di aziende ed impossibilità del Paese di far 

fronte tanto ai debiti di guerra che a quelli nei confronti degli… USA. 

 
12) Al momento apicale della crisi, nel 1932, ne risultò un calo della produzione e del 

commercio mondiale20 rispettivamente del 40 e del 25% rispetto al 1929; parimenti crebbe 

ovunque la disoccupazione. Nel protezionismo generalizzato, in cui ciascun paese si ripiega-
va vanamente su se stesso e sulle aree da esso controllate, sinistramente iniziava a diffondersi 

l'impressione che la soluzione del problema non avrebbe potuto essere che la guerra. 

 
13) Nell'immediato, ad ogni modo, l'insoddisfazione verso la politica repubblicana portò gli 

statunitensi ad orientarsi, nelle elezioni presidenziali del 1932, verso il democratico Franklin 

Delano Roosevelt21, la cui intenzione di "una crociata contro la povertà, intervenire diretta-

mente nella lotta contro la disoccupazione, sostenere i redditi degli agricoltori, controllare la 
produzione industriale"22 gli fece guadagnare quasi 23 milioni di voti, con un inedito scarto 

di sette milioni con Hoover23, percepito come "troppo legato ai grandi esponenti dell'impren-

ditoria e della finanza che venivano additati come i principali responsabili del crollo di Wall 
Street"24. 

 

14) Per rilanciare consumi (domanda) e investimenti (offerta), il nuovo presidente e il suo 
"brain trust", ovvero una cerchia di specialisti "reclutati nel mondo delle finanze, del giorna-

lismo ma soprattutto negli ambienti universitari"25, parzialmente influenzati dalla riflessione 

dell'economista eterodosso26 John Maynard Keynes27, ritennero necessaria una certa devia-

                                                
18 Feltri-Bertazzoni-Neri, I giorni e le idee. 
19 Da non confondersi con il più giovane di vent'anni John Edgar H., autore di una celebre riforma 

dell'FBI. 
20 "Venendo meno il più grande consumatore del pianeta, le esportazioni precipitarono in tutto il mon-

do" (Rajan-Zingales, Salvare il capitalismo dai capitalisti). 
21 "Non aveva da offrire alcuna soluzione radicale; in realtà non aveva da offrire neppure una politica 

coerente. Ma mentre Hoover si era limitato a brancolare, egli offrì un'azione decisa" (Adams, Gli Sta-

ti Uniti d'America), fondata sul presupposto che "il malanno fondamentale non fu l'insufficienza di ca-

pitali; fu piuttosto una non equa distribuzione del potere d'acquisto, accoppiata ad un'esuberante spe-

culazione sulla produzione" (cit. in De Bernardi-Guarracino, L'operazione storica.). 
22 Villani, op. cit. 
23 "Nel 1932 veniva schernito nelle strade, una cosa che non era accaduta a nessun presidente ameri-
cano da moltissimo tempo" (Adams, op. cit.). 
24 Gentile-Ronga-Rossi, op. cit. Dal nome della via in cui ha sede la Borsa di New York. 
25 Villani, op. cit. 
26 Per l'economia classica, invece, le depressioni da scarsità della domanda non potevano esistere, e 

comunque non per un tempo infinito: "ogni economista degno di questo nome sapeva che dalla produ-

zione deriva in ogni tempo il flusso di potere d'acquisto che è per sua natura sufficiente a comprare 
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zione dall'ortodossia liberista ("New Deal"28), che attribuisse allo Stato, più che alla libera 

iniziativa individuale esaltata da liberisti e repubblicani, un compito di primo piano, supplen-
do ai limiti della supposta capacità autoregolatrice del mercato, inefficace a causa della sua 

nuova complessità, anche a costo di un leggero deficit di bilancio. 

 
 

15) Tale intervento, che parve realizzare una "terza via fra comunismo dirigista e capitalismo 

concorrenziale"29 alternativa a quella praticata dal fascismo, si concretizzò 

 
- intervenendo sul meccanismo di formazione dei prezzi, cercando di farne pratica-

re al tempo stesso bassi sul mercato internazionale (le esportazioni furono dunque ri-

lanciate con una svalutazione del dollaro, ottenuta sganciandone la parità con l'oro) e 
relativamente alti su quello interno, per evitare il fenomeno della sovrapproduzione: la 

qual cosa si ottenne in agricoltura con l' "Agricoltural Adjustment Act", che assegnava 

premi in denaro a chi avesse limitato i propri raccolti, e nell'industria con il "National 

Industrial Recovery Act", che promuoveva accordi fra le industrie finalizzati a ripartire 
le quote di mercato e stabilire prezzi minimi (sovvenzionando quelle in difficoltà)30, 

fissava minimi salariali e dell'orario lavorativo, perseguiva il lavoro minorile od illega-

le e sancendo il diritto dei lavoratori allo sciopero, all'autorganizzazione ed alla con-
trattazione collettiva (il che fruttò al nuovo presidente il duraturo appoggio dei sinda-

cati); 

 
- stabilendo un controllo più rigido del sistema bancario, e ristabilendo "la netta 

separazione fra banche di deposito e banche d'affari. Significativa del nuovo orienta-

mento fu la garanzia offerta ai piccoli e medi risparmiatori: i depositi fino a 5.000 dol-

lari erano garantiti dal governo federale"31; 
 

- varando un vasto programma di opere pubbliche a carico allo Stato, che impegnò 

                                                                                                                                      
ciò che viene prodotto. […] poiché tale equilibrio governava la vita economica, la guarigione era ine-

vitabile. Non c'era alcun bisogno di intervenire per far procedere ciò che era inevitabile. Herbert 

Hoover, un personaggio diffamato nella storia economica, era in realtà in completo accordo con le 

idee economiche correnti del suo tempo" (Galbraith, Storia della economia). 

Va comunque detto che, "forzando i principi del liberismo economico, Hoover decretò alcune mi-

sure come l'istituzione della Reconstruction Finance Corporation per finanziare le banche in difficoltà, 

e il Federal Home Loan Bank per aiutare i proprietari di case minacciati a ipoteche e invitò il con-

gresso e gli organi statali ad avviare lavori pubblici su vasta scala per rilanciare gli investimenti e 

l'occupazione. Ciò che Hoover non fece fu rimettere in discussione i principi del pareggio di bilancio e 
della base aurea della moneta" (Rizzuti-D'Agostino, Indagini). 
27 "Mentre quindi, l'allargamento delle funzioni di governo, richiesto dal compito di equilibrare l'una 

all'altro la propensione a consumare e l'incentivo ad investire, sarebbe sembrato ad un pubblicista del 

diciannovesimo secolo o ad un finanziere americano contemporaneo una terribile usurpazione ai dan-

ni dell'individualismo, io lo difendo, al contrario, sia come l'unico mezzo attuabile per evitare la di-

struzione completa delle forme economiche esistenti, sia come la condizione di un funzionamento sod-

disfacente dell'iniziativa individuale" (Teoria generale dell'occupazione, dell'interesse e della moneta). 
28 Nuovo "turno di fare le carte". 
29 Villani, op. cit. A proposito dei fautori più sfrenati della concorrenza un collaboratore di Roosevelt, 

l'economista Wallace, affermò che "con la loro devozione per la concorrenza illimitata questa gente 

sembra consigliare che i semafori siano rimossi in modo da consentire a pedoni e ad automobilisti 
d'illustrare ad ogni angolo di strada la legge della sopravvivenza del più forte" (La via di mezzo). 
30 "La volontà statale di mettere a freno la concorrenza colpì soprattutto le nuove imprese, mentre fu 

accolta con favore dalle grandi aziende dell'establishment che, liberate dalla concorrenza straniera, 

erano ben felici di stringere accordi tra di loro al fine di impedire l'ingresso di nuovi operatori sui 

mercati interni" (Rajan-Zingales, op. cit.). 
31 Villani, op. cit. 
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milioni di persone nella costruzione di strade, ponti, dighe, bacini idroelettrici32 e nella 

gestione della relativa amministrazione (costituendo un apparato a volte pletorico), la 
qual cosa non solo dette sollievo alla disoccupazione ma garantì ad industria ed agri-

coltura il basso costo dell'energia elettrica, a differenza di quanto era controllata da 

grandi società; 
 

- inaugurando anche negli USA – solo paese avanzato che ne fosse ancora sprovvi-

sto –, con il "Social Security Act", il moderno "Welfare State", che garantisse a tutti i 

cittadini dell'unione, indipendentemente dall'iniziativa "illuminata" dei singoli Stati e 
dalla previdenza dei singoli, indennità di disoccupazione33 e pensioni di vecchiaia ob-

bligatorie, finanziate "in parte dal Tesoro, ma soprattutto dai prelievi sui profitti degli 

imprenditori e sui salari degli operai"34; 
 

- ovviando (almeno in parte) al deficit conseguente sia all'indebolimento del dollaro 

che all'aumento della spesa pubblica con "il varo di una riforma fiscale che prevedeva 

criteri di tassazione progressivi, quindi aliquote più elevate per i redditi più alti"35, 
nonché ponendo fine al proibizionismo, in modo da portare "sotto le maglie dello Sta-

to un prodotto di largo consumo, sul quale prescrive un'imposta che consentirà di ot-

tenere […] una notevole entrate per le casse dello Stato"36. 
 

 

16) Anche se garantirono al loro promotore la rielezione plebiscitaria nel 1936 (il 60% dei 
voti: quasi il doppio di quelli del candidato repubblicano), queste misure, complessivamente 

prese, non si rivelarono esattamente un successo: anzitutto dei loro benefici la popolazione 

nera e femminile non godè che molto parzialmente, e quindi "i disoccupati, stimati nel 1932 

intorno a 12,5 milioni, scesero a 7,5 nel 1937, per risalire nel 1938 a 10. Nel 1940 erano an-
cora 8 milioni, e la quota dei senzalavoro sarà riassorbita in misura decisiva solo durante la 

seconda guerra mondiale, con l'industria bellica a pieno regime"37. 

 
17) Né va sottovalutata l'opposizione incontrata dalla politica rooseveltiana, sia da parte del 

mondo imprenditoriale interessato a praticare bassi salari ed, in generale, ostile all'associa-

zionismo sindacale, sia della Corte suprema che considerò l'interventismo statale dell'AAA e 
del NIRA (ma non le libertà sindacali) incostituzionale, violando il principio di libertà eco-

nomica. 

 

 
 

 

visualizza qui la versione 

per programmazione con obiettivi minimi 

                                                
32 "Fra gli esperimenti più riusciti fu la Tennessee Valley Authority, costituita per provvedere allo svi-

luppo complessivo, economico e sociale, di un'intera regione ['geologicamente degradata e colpita in 

maniera grave dalla crisi', Desideri, op. cit.]. Non solo furono recuperate all'agricoltura terre margina-

li e fu attrezzato un grande bacino idroelettrico, ma furono costruite strade, case e scuole in una mo-

derna concezione della sistemazione e conservazione del territorio" (Villani, op. cit.). 
33 "I sussidi concessi nel 1932, divisi per il numero dei disoccupati, darebbero la somma di soli 27 dol-

lari ciascuno" (Adams, op. cit.). 
34 Gentile-Ronga-Rossi, op. cit. 
35 Ivi. 
36 Rizzuti-D'Agostino, op. cit. 
37 Gentile-Ronga-Rossi, op. cit. 
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