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Italia 2013 come Germania 1931 
 

Oggi paesi come la Spagna, la Grecia, il Portogallo, l'Italia (e in parte altri come 

l'Irlanda o l'Estonia) sono finiti in una depressione simile a quella degli anni '30 e altri 

come l'Inghilterra e gli Stati Uniti l'hanno evitata solo creando moneta pari al 20 o 

30% del PIL. Nell'eurozona si è evitato un crac finanziario negli ultimi due anni 

perchè la banca centrale ha creato 3500 miliardi di moneta (con modalità leggermente 

diverse) e il Giappone sta resuscitando la sua economia con iniezioni di moneta. 

Questa moneta non è stata creata in un vacuum, ma è andata a compensare livelli 

enormi di debito creati dalle banche, perchè per risolvere un problema di debito 

occorre della moneta e solo le banche centrali possono crearla.  

Dato che le banche creano la moneta (sotto forma di credito), quando dagli anni ’80 il 

sistema finanziario è stato deregolamentato inevitabilmente questo ha creato una 

piramide di debito, per cui in Europa le banche hanno bilanci pari a 32mila miliardi 

di euro e raccolgono depositi di 12 mila miliardi. Quando con i default dei mutui 

subprime in America la crisi si è materializzata, gli stati hanno reagito facendo creare 

liquidità alla banca centrale, ma in eurozona la Banca Centrale Europea lo ha fatto 

solo parzialmente e a condizione di imporre l’austerità.  

 

Due economisti tedeschi presso la BCE, in uno studio dell’ottobre 2012 
i
, hanno 

paragonato la crisi dei paesi del sud dell’eurozona a quella della Germania nel 1931, 

che provocò la depressione, sei milioni di disoccupati e il crollo della repubblica di 

Weimar. Il loro studio parte dalla considerazione che una crisi finanziaria globale 

come quella del 2008, che ha scosso la fiducia nel sistema bancario in occidente, 

creando una crisi di liquidità generale è un fenomeno ricorrente e intrinseco al 

sistema finanziario moderno. 

 

Il motivo è evidente guardando al bilancio aggregato di tutte le banche dell’eurozona 

che gli autori mostrano. 
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Scrivono: “nel 1930/31 il divieto del finanziamento monetario [a favore del governo 

da parte della Banca Centrale] ebbe un ruolo chiave…innanzitutto costrinse il 

governo a ridurre al minimo il ricorso al deficit e a misure draconiane di austerità, 

con il loro forte effetto negativo sull’economia. Il cancelliere Bruning descrive come 

la Germania era sul punto di dare default nel giugno 1931 a causa di questo divieto. E 

come dovette implorare il presidente della Reichsbank [banca centrale ] Luther a 

scavalcarlo in modo marginale, per poter pagare gli stipendi pubblici. In secondo 

luogo la possibilità di un default sul debito pubblico tedesco causò un ulteriore 

collasso della fiducia e una fuga di capitali..”. 

 

Il collasso finanziario e la depressione della Germania nel 1931-1933 fu causato da 

una doppia crisi di liquidità (sia dello stato che delle banche private) che, come 

scrivono gli economisti tedeschi della BCE, “ha un effetto particolarmente devastante 

per l’economia reale”. Da cosa dipendeva questa crisi? La Germania di Weimar era 

un paese inefficiente, sprecone e con una “casta” corrotta, come viene descritta 

l’Italia di oggi? “La storia fornisce ampie prove che il regolare verificarsi di crisi di 

liquidità è una caratteristica inerente alle economie di mercato moderne” dicono gli 

autori, cioè il sistema bancario moderno è inerentemente fragile e instabile e produce 

regolarmente crisi di liquidità. La cosa affascinante di questo particolare studio 

prodotto presso la Banca Centrale Europea è che nota anche che gli alleati avevano 
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imposto alla Germania, con il piano Dawes and Young nel 1924, una “ una proibzione 

di finanziare con moneta alla Reichsbank”, che era anche più rigida di quella del 

Trattato di Maastricht per la Banca Centrale Europea ed era stata recepita nello 

statuto della ReichsBank, dove escludeva esplicitamente lo stretto legame che in 

precedenza aveva caratterizzato il rapporto tra il governo del Reich e la sua banca 

centrale, la quale non aveva più il permesso di fare credito al governo e a qualunque 

ente pubblico, persino sulla base di titoli di stato a garanzia”. 

Lo studio quindi trova simile la situazione della Banca Centrale (Reichsbank) della 

Germania del 1933 e quella attuale della Banca Centrale Europea nei riguardi di paesi 

come l’Italia e la Spagna. 

”il divieto di accesso al finanziamento presso la Banca Centrale (Reichsbank) e la 

conseguente carenza di fondi fu una delle ragioni per cui Bruning impose un’ 

austerità durissima per evitare il default. Nel caso dell’Eurozona attuale, la limitata 

disponibilità dell’eurosistema a comprare bonds, in contrasto con gli acquisti su larga 

scala di bonds della Federal Reserve e della Bank of England, è stata vista come una 

delle ragioni della crisi in Europa in contrasto con la stabilizzazione della situazione 

in USA e UK. A causa del divieto di finanziamento monetario [da parte della BCE], 

il compito di fornire finanziamento allo stato perché eviti il default ricade sulle 

banche, ma questa è una soluzione molto meno efficace rispetto a quella della Banca 

Centrale..”. 

In Italia il discorso verte sul pericolo che i governi finanzino i deficit stampando 

moneta “come a Weimar “. In realtà nei paesi industriali, nei due secoli dal 1813 al 

2013, le depressioni economiche sono state accompagnate quasi sempre da deflazione 

e non da inflazione.  

Nell'immaginario collettivo creato dai media, di due secoli di storia economica spicca 

il caso di Weimar come paradigma dello stampare moneta da parte dello stato e non 

affiora molto sulla Grande Depressione, ad esempio, che è stata dieci volte più 

rilevante per durata, estensione geografica e danni rispetto all’episodio di Weimar del 

1921, ma assume invece dei contorni vaghi e confusi per quanto riguarda le sue 

cause. E invece la Depressione degli anni ‘30 è associa all'austerità, alle banche e alla 

scarsità di moneta.  

L'iperinflazione di Weimar del 1921 è presente in ogni discorso sui deficit e come 

finanziarli, ma in realtà è stato l'unico esempio di iperinflazione in un paese 

industriale occidentale, durò un anno e mezzo, e fu circoscritta ad un solo paese a cui 

erano stati imposti debiti di guerra pari a 9 volte il reddito nazionale e da pagare in 

oro. Alla Germania nel 1921 fu di fatto imposta la bancarotta tramite le riparazioni di 

guerra degli alleati, come lamentò Keynes, per cui dal momento in cui l'esercito 
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francese occupò la Ruhr, per costringerla a pagare le cifre assurde delle riparazioni di 

guerra, il marco in pratica si azzerò sul mercato dei cambi. Il fatto di stampare 

moneta nel 1921 in Germania fu quindi la conseguenza della bancarotta dovuta al 

debito di guerra e del virtuale azzeramento del valore del marco come valuta 

internazionale. Come spiegato da Hjalmar Schacht, 
ii
 lo stampare moneta fu la 

conseguenza della distruzione del valore del marco a causa del debito estero. Si tratta 

quindi di un caso molto particolare, che non è paragonabile alla Grande Depressione 

degli anni '30 durante la quale tutte le economie andarono in crisi, le banche fallirono, 

la disoccupazione superò il 20% e i prezzi e valori finanziari continuarono a calare 

per anni. E non fu nemmeno l'attività di stampa di moneta del governo che causò 

l'azzeramento della moneta. Mentre invece nel caso della Depressione degli anni '30 e 

di quella attuale, la causa è la scarsità di moneta, come riconoscono le stesse banche 

centrali (eccetto la BCE). 

Sarebbe quindi ora di liberare la mente del pubblico dai falsi miti della moneta, del 

debito e dell'inflazione e il modo più efficace è ricordare la storia che sembra essere 

stata rimossa. 

Come ammettono ora la maggioranza degli economisti, a partire da chi è a capo della 

Federal Reserve come il governatore Ben Bernanke, la Grande Depressione fu dovuta 

essenzialmente alla riduzione improvvisa della quantità di moneta (...il declino della 

quantità di moneta dovuta all'aderenza al gold standard fu la causa principale della 

Grande Depressione...[...] l'evidenza supporta in modo decisivo questa 

implicazione.. Gran Bretagna e Scandinavia che lo abbandonarono nel 1931, 

recuperarono prima di Francia e Belgio che si ostinarono a rimanervi.. ò).
iii
 

Come discusso anche da Ben Bernanke, i paesi industriali rimasero in Depressione 

negli anni '30, fino a quando non si liberarono del vincolo della parità con l'oro, che 

impediva loro di aumentare la quantità di moneta. 

Esattamente come negli anni ’30, quando la crisi fu creata per l’intero mondo 

industriale dal collasso del sistema bancario, che comportò ad esempio negli Stati 

Uniti una contrazione improvvisa della quantità di moneta di quasi il 30%. E negli 

allora vi si pose rimedio svincolandosi dalla parità fissa con l’oro, in modo da 

permettere agli stati di creare moneta senza il vincolo della conversione, per 

compensare il collasso del credito.  

 

A cosa si dovevano la scarsità di moneta, la deflazione e depressione? Diverse scuole 

di pensiero economico mettono l'accento su fattori diversi, ma qui citiamo da 

Bernanke e dallo studio di Bridgewater, che mostrano come fino a quando la moneta 

restò vincolata all'oro il reddito nazionale continuò a cadere, la deflazione dei prezzi e 



251659264 

5 

dei valori finanziari ad accelerare e il peso del debito ad aumentare. Nel caso degli 

Stati Uniti solo una svalutazione rispetto all'Oro del 40% invertì la tendenza. 

Come mostra questo grafico (riportato da un importante studio di Bridgewater), i 

paesi che si svincolarono per primi dal sistema monetario basato sul “gold standard” 

furono quelli che uscirono dalla depressione per primi. E il Giappone che lo 

abbandonò subito e fece politiche molto espansive senza esitazioni evitò in pratica la 

depressione.  

 

Come scrive Bernanke :"una volta rimosso il vincolo dell'oro e stabilizzato il sistema 



251659264 

6 

bancario la quantità di moneta e il livello dei prezzi tornò a salire. Tra il 1933 e il 

1937 l'economia tornò a crescere in modo robusto". 
iv
 

 

 

La più grande crisi economica e sociale del capitalismo industriale fu creata dalla 

deflazione, dal calo continuo di tutti i prezzi al ritmo di quasi il -15% l'anno. 

La tabella successiva riassuntiva per gli Stati Uniti, mostra la depressione dal 1930 al 

1933 con deflazione pesantissima, cioè una riduzione media annua dei prezzi del -8% 

per tre anni di seguito e calo del PIL del -17% medio annuo in termini nominali. E 

con un costo del debito medio del 3% per i titoli di stato a dieci anni, il reddito 

nominale cala del -17% e il debito costa il 3%, per cui ogni anno il peso del debito 

aumenta del 20%. E poi vedi la quasi miracolosa reflazione dal 1933, quando di 

colpo, con la svalutazione del dollaro del -40% verso l'oro, che fa aumentare la 

quantità di moneta effettiva, tutte le variabili si invertono e l'inflazione passa dal -2% 

al 8%, il reddito nominale passa dal 17% annuo al 9% annuo medio (per quattro 

anni). 
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Questi numeri illustrano l'effetto dirompente della moneta, prima nel causare il 

collasso della produzione, dell'occupazione e dei prezzi e poi nel reflazionare di colpo 

l'economia. Chiunque li osservi non può non pensare come, a parte una siccità nel 

1932, non era cambiato molto in termini di tecnologia, relazioni industriali, 

produttività, tassazione, deficit pubblici e commercio estero, cioè nei fattori di solito 

indicati come “reali” e più studiati dagli economisti, che potesse spiegare un collasso 

come quello. C'era stata invece una bolla speculativa in borsa con il Dow Jones che 

era quintuplicato, (in parte) una bolla immobiliare e un enorme accumulo di debito 

privato. Il crollo della borsa del 1929 aveva innescato una spirale di recessione, 

default, fallimenti di banche che aveva portato ad un collasso totale tra il 1930 e il 

1932, con un terzo delle banche fallite, il reddito nazionale ridotto in termini nominali 

del -40%. Fino a quando nel 1933, dal momento dello sganciamento dall'oro, parte 

un’ improvvisa “reflazione” che inverte la tendenza. Questi numeri (e i due studi 

citati di Ben Bernanke e di Ray Dalio) servono a dare un senso dell'impatto della 

moneta nel creare la depressione e nel risolverla. 

Negli anni '30 la Depressione era stata simile in Italia e in America, mentre ora per 

quanto riguarda gli Stati Uniti, l'effetto della crisi globale finanziaria del 2008-2009 è 

stato molto minore che per l'Italia, ad esempio il PIL ha recuperato i livelli pre-crisi 

mentre da noi resta inferiore del -7%. La risposta degli Stati Uniti nel 2009 è stata di 

lasciar aumentare i deficit pubblici a livelli molto maggiori di quelli degli anni '30, 

cioè hanno fatto il contrario esatto dell'austerità, per cui mentre noi riducevamo i 
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deficit dal 6-7% al 3% del PIL negli Stati Uniti sono stati fatti salire dal -2% al -10% 

del PIL. 

 

 

Come si sa l'America ha fatto comprare alla Banca centrale più di 2 mila miliardi di 

questo aumento di debito pubblico, attuando cioè una forma indiretta di 

monetizzazione. Lo stesso è successo in Inghilterra, dove la Banca centrale ha 

comprato praticamente tutte le emissioni di debito pubblico degli ultimi due anni. 

Stati Uniti e Gran Bretagna hanno evitato una depressione accaompagnata da 

deflazione dei prezzi, fallimenti delle banche, crolli di borsa e ampie contrazioni di 

reddito come negli anni '30 (anche se la crescita post 2009 è stata debole e la 

disoccupazione resta sul 7-8%). 

Esiste una macroscopica asimmetria nella percezione comune e anche degli esperti. 

L'inflazione è vista come il problema ricorrente dell'economia e la si associa 

negativamente alla moneta come qualcosa che rischia di essere troppa. E non si vede 

il fatto ovvio che le crisi del capitalismo o economia di mercato nei paesi occidentali 

sono state delle depressioni associate alla riduzione brusca della quantità di moneta. 

Da dove viene la mancanza improvvisa di moneta delle Depressioni come quella 

attuale, quella degli anni '30 e le altre (di cui si è persa memoria) del XIX secolo? 
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Si sono riportati dei dati e si sono richiamati due studi rilevanti della Depressione, per 

indicare come il problema essenziale fu il collasso della quantità di moneta e la 

conseguente deflazione dei prezzi, con la catena di fallimenti e bancarotte che vi 

fecero seguito. E di come la risposta di tutti i paesi consistette essenzialmente nel 

liberarsi dei vincoli della moneta, che all'epoca era vincolata all'oro, per poterla 

aumentare, inflazionare, svalutare e mantenere deficit pubblici relativamente elevati. 

Nello studio di Ray Dalio 
v
 si esaminano anche altri esempi macroscopici di politiche 

di riduzione di livelli di debito eccessivo, come quello dell'Inghilterra post 1947 e li 

si mettono a confronto con la situazione attuale usando l'esempio degli Stati Uniti 

(dove i dati si fermano a fine 2009). Il punto dello studio e di questi dati è mostrare 

come i livelli di indebitamento totale (privato e pubblico) siano stati ridotti nel tempo 

nella storia dei maggiori paesi industriali. Come si vede dalla tabella sintetica Stati 

Uniti e Inghilterra sono riusciti a ridurre per diversi anni consecutivi, al ritmo del 

17% e 11% annuo, l'indebitamento tramite un misto di crescita reale, inflazione e 

svalutazione. L'austerità, che comporta una riduzione della crescita del reddito e 

anche dell'inflazione, non ha giocato praticamente nessun ruolo negli esempi storici 

di riduzione del debito dei maggiori paesi industriali. Avendo più spazio si potrebbe 

anzi citare come dopo il 1937 una politica di austerità, cioè di riduzione del deficit 

pubblico, coincise in America con una recessione molto pesante e solo lo scoppio 

della guerra rimise in moto l'economia. Tuttavia gli anni dal 1933 al 1937 furono di 

espansione al ritmo del +9% in termini nominali, con inflazione al 2% e crescita reale 

del 7.2% medio annuale. 
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Nel caso dell'Inghilterra, la congiuntura internazionale del dopoguerra era favorevole 

e gli altri paesi avevano ridotto il loro debito, Giappone e Germania semplicemente 

azzerandolo per legge virtualmente ogni debito nel 1945-1946 e gli Stati Uniti tramite 

un misto di inflazione, svalutazione e enormi deficit di guerra, che fecero quasi 

raddoppiare il reddito nazionale dal 1940 al 1945. Gli inglesi invece si ritrovavano 

con livelli di indebitamento maggiori di quelli degli anni '30, il 395% del PIL e 

procedettero gradualmente a ridurlo per i 22 anni successivi al ritmo del -11% di 

riduzione all'anno, portandolo da un debito complessivo del 395% a uno del 146% 

del PIL nel 1969. Come si sa la performance della Gran Bretagna durante il boom 

postbellico fu inferiore a quella di tutti gli altri paesi industriali, con una crescita del 

PIL reale del 2.9%, mentre l'Italia ad esempio mantenne una media superiore al 4% 

fino al 1969. Per poter ridurre il suo enorme debito l'Inghilterra mantenne un’ 

inflazione costantemente superiore agli altri paesi e una svalutazione costante rispetto 

al dollaro, al marco e alle valute del nord-Europa. 
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Anche l’Italia del dopoguerra aveva comunque livelli di debito pubblico superiori al 

100% e quasi equivalenti agli attuali e non cancellò i debiti come fecero Giappone e 

Germania. Nel suo caso, come in quello della Francia e di tutti gli altri paesi usciti 

dalla guerra indebitati, lo strumento di riduzione del debito fu la “repressione 

finanziaria”, l'imporre tassi di interesse sui titoli di stato costantemente inferiori 

all'inflazione virtualmente fino al 1980 (vedi il classico studio, uscito nel 2011, di 

Reinhart e Sbrancia che esamina la riduzione del debito pubblico nel dopoguerra). 

La conclusione di questa breve disamina dei maggiori episodi di rientro da situazioni 

di eccesso di indebitamento è che l'austerità non ha giocato praticamente nessun ruolo 

nel ridurre il debito per i maggiori paesi industriali. L'idea che l'austerità serva a far 

ridurre il debito contrasta con la logica, con la teoria economica e con l'esperienza 

storica. 

Note 
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 Hjalmar Schacht “The-Magic of Money”, 1967, traduzione inglese in 

http://www.scribd.com/doc/93546488/Hjalmar-Schacht-The-Magic-of-Money 
 
iii
 (“...If declines in the money supply induced by adherence to the gold standard were a principal 

reason for economic depression, then countries leaving gold earlier should have been able to avoid 

the worst of the Depression and begin an earlier process of recovery. The evidence strongly 

supports this implication...)  Ben S. Bernanke,  “Parker Willis Lecture in Economic Policyò, 

2/2/2004  
 
iv Ben S. Bernanke. “Parker Willis Lecture in Economic Policyò, 2/2/2004  cit. 
 
v
 Ray Dalio, Bridgewater, "An In-Depth Look at Deleveragingsò, 2002. Questo studio è ad opera di 

Ray Dalio, fondatore del fondo hedge “macro” di maggiore successo degli ultimi 30 anni, 

Bridgewater, che gestisce ora 130 miliardi di dollari su cambi, bonds, indici e commodities con un 
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