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20. -- Qual'è il punto d'origine di questo movimento 
inverso che causa la fase discendente del ciclo? Il punto 
fondamentale che origina il movimento discendente è da 
ritrovarsi, per tutte le ragioni che già conosciamo, nel di-
minuito flusso delle entrate appartenenti ai C. 

È bene tener presente, intanto, che, parallelamente al 
diminuito flusso delle entrate dei C, una corrispondente 
deficienza di astinenza fa sentire, nello stesso senso, i suoi 
effetti sull'attività economica complessiva. Lo scoppio della 
crisi - come afferma il Robertson - 1/ may be correctly 
described as due to a deliciency 01 capital in the sense of 
a deficiency of the activity lacking: in Cassel's phraseology 
to an over estimate of the amount of savings available for 
taking over the real capitaI (i. e. the instruments) produced, 
in Spiethoff's, to an over production of more machines 
than can be sold profitabJy, sin ce possible purchasers cannot 
get hold of enollgh capitai to purchase them " (1). 

Ora anche il periodo discendente è accelerato ed in-
tensificato notevolmente dal fattore inverso a quello stesso 
che ha agito nel periodo ascendente: dal passaggio di 
stato, cioè, da appropria tori a pacifici. Oli appropriatori, ad 
un certo momento, si vedono ndotto notevolmente il flusso 
delle proprie entrate: ci troviamo al num. III della nostra 
tavola d'equilibrio fra pacifici ed approprilltori: mentre i C 
devono, nella ipotesi migliore, continuare a mantenere in· 
variate le rimunerazioni spettanti agli A, la tensione eser-
citata da quegli ultimi presso i primi risulta tale da ridurre 

in cui l'equilibrio fra pacifici ed appropriatori fosse del tipo descritto 
al num. llb della nostra tavola. Qui, evidentemente, il passaggio di stato 
è molto più rapido e, perciò, la stessa ascesa, è mol, piÙ �r�a�p�i�d�~�;� pprò, 
per ovvie ragioni, la formazione di astinenza Imposta non ha il tempo 
di favorire questo più rapido passaggio di stato e può, anzi, costituire, 
per esso, un notevole ostacolo. 

(I) Cfr: ROBERTSON. Banking Palicy and the Price Level. Op CI!. 

Pago 90. 
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l'attività appropriatoria dei C ad un punto critico al di là 
del quale questi trovano convenienza a passare nel gruppo 
degli A. 

Che cosa significa ciò? Significa, nè più, nè meno che 
con un certo anticipo, via via decrescente rispetto al punto 
critico che segnerebbe la diminuzione delle entrate dei C 
al disotto delle rimunerazioni imposte agli A, un certo 
numero di appropriatori si condensa, per così dire, nello 
stato di pacifici. Questa volta non è più !'istinto di imita-
zione ciò che causa il passaggio di stato; sarà, piuttosto, lo 
spirito di opposizione che agendo, probabilmente, c'Jnforme 
alla curva degli errori, nei C, causa questo passaggio di 
stato, con anticipo, più o meno notevole, rispetto al punto 
critico (1). 

I primi ad operare il trapasso saranno, questa volta, 
coloro nei quali più potentemente opera l'istinto delle 
combinazioni e che, con spavento, prevedono il giorno in 
cui le loro entrate saranno ridotte al disotto di quelle as-
segnate alla determinata categoria di pacifici della quale 
essi pensano di voler far parte. E, così, tale passaggio di 
stato, continuerà a verificarsi con conseguenze molto no-
tevoli che dovremo brevemente esaminare. 

21. Anzitutto, poichè questo passaggio di stato fa 
diminuire l'attività appropriatoria complessiva, si verifiche· 
ranno, nell'attività produttiva, delle variazioni relative inverse 
a quelle verificatesi nel periodo ascendente; il processo 
produttivo andrà accorciandosi e, proprio come, ancora, 
afferma l'Hayek, alcuni beni strumentali specifici resteranno 
senza alcun impiego. 

(1) Anche qui si potranno aVl:re tre Lipi di curvI: che registrano tale 
passa ggio cii stato, analogamente ~ ciò che nolammo per gli A. [J Id-
Lore potrà fadl.nen te immaginare le varie combinazioni di una curva dcI 
passaggio di stato da C ad A con un 'altra curva del passaggio di stato 
da A a C C, quindi I dedurre sulla pitì lieve o più accenLuata naLura del 
periodo discendente. 
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È, poi, evidente che, mentre nel periodo ascendente il 
divario esistente fra prezzi e costi andava, man mano, scom· 
parendo e veniva, al di là di un certo punto, sostituito da 
un divario negativo Ce ciò era influenzato anche da quelle 
immigrazioni, in certo modo, disordinate ed imprevedibi li, 
nel gruppo dei C, che hanno, fra l'altro, l'effetto di rendere 
errata qualsiasi previsione circa la possibile espansione della 
produzione) (1), ora, dicevamo, quel divario negativo (a causa 
dei fenomeni antitetici a quelli prima verificatisi) andrà, 
man mano, eliminandosi e verrà, presto o tardi, nuova-
mente sostituito da un'eccedenza più o meno notevole, del 
prezzo sul costo di produzione. Quell'eccedenza sarà, al di 
là d'un certo limite minimo, il segnale che metterà nuova-
mente in moto la fase ascendente. 

In terzo luogo il passaggio di stato nel periodo discen-
dente porterà, probabilmente, ad un movimento della po-
polazIOne industriale verso la popolazione rurale e, quindi, 
ad un miglioramento nel ritmo produttivo della popolazione 
agricola stessa. Questo fenomeno costituisce l'inverso di quel-
lo notato da) Carli e che abbiamo riassunto brevemente fra le 

(I) t, questo, un elemento imponderabile e che dipende dalla na-
tura del gruppo degli A. Come abbiamo visto al parag. 16 di questo 
capitolo I il passaggIo di stato può as umere i più svariati andamenti 
che, solo grossolanamente, possono sc'-;ematizzarsi nelle tre fl!!ure i vi 
riportate. Questo fenomeno costituisce una grave difficoltà per dderm i· 
nare in che misura l'attività produttiva del singolo imprenditore possa 
e debba espandersi. Si aggiunga che come noia il Roberlson (pag. 37 
e sego dell'opera varie volte citata), " if the condillOns are uch Ihal Oolr 
hypothetical producing-group would be furnishcd wlth 3 ratiunal mdu-
cement to a IO per cenI. increase of output, but if, in fac, tlle trade 15 

organized inlo fifty independent and competing firm~, it is GuilL I.kdy 
tbat each firm, regarding itself as the special protégé of Providence, and 
ignoran! of the preparation that are being made by its neighbours, will 
preparc lo provide, say, one-twentieth in5tead of its appropriate onc-
fiftieth of lhe appropriate lolal increase in output I so thal total ontput 
is increased by 25 per cent. instead of by lO per cenI. Il' 
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interpretazioni fisiche (propriamente dette) del movimen ti 
ciclici. e, cioè, durante il periodo a cendente, si determina 
uno squilibrio fra agricoltura ed industri:t, nel senso che il 
potere d'acquisto della popolazione rurale subisce una di-
vergenza sempre più notevole rispetto al potere d'acquisto 
della popolazione industriale, e, come abbiamo detto, il 
cambiamento di stato accentua tale squilibrio e tale diver-
genza, durante il periodo di3cendente dovrebbe, almeno in 
parte, verificarsi il fenomeno opposto: un aumento relativo, 
cioè, nel potere d'acquisto della popolazione rurale rispetto 
al potere d'acquisto della popolazione industriale: tale re 
lativo aumento, ove esso eSIsta (ove, cioè, una parte dei C 
si sia trasferita fra gli strati rurali del gruppo dei pacifici) 
costituisce una spinta non trascurabile all'inizio della nuova 
fase ascendente. 

Infine questo passaggio di stato da appropriatori a pa-
cifici conferma come sia possibile che l'industria delle co-
struzioni possa mostrare un movimento anticiclico e cioè 
contrario all'andamento generale della congiuntura. /I Ecco 
- dice il Wagemann - - cosa si osserva: l'attività costrut-
trice degli enti pubblici: negli ultimi decenni prima della 
guerra mostrava un movimento quasi parallelo a quello 
della congiuntura generale La costruzione di abitazioni pro-
cedeva in direzione quasi del tu tto opposta. In mezzo sta-
vano le costruzioni di impianti industriali, che precedevano 
di poco il movimento congiunturale generale Il (1). Lasciando 
da parte l'attività costruttrice degli enti puhblici, il periodo 
che va dal 1899 al 1910 conferma, seguendo il grafico ri 
portato dal Wagemann, quasi completamente le nostre de-
duzioni. Mentre, infatti, le c03truzioni di abitazioni aumen -
tano nel periodo discendente e diminuiscono nel periodo 
a ~cel1dente del ciclo, le costruzioni edilizie industriali mo-
strano dei movimenti paralleli al movimento ciclico e di-

(I) Cfr: WAGEMANN. Introduziolu etc. Op. CI!. Pago 163-J64. 
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minuìscono costantemente con un certo anticipo rispetto alla 
fase discendente. Tutto questo movimento va, dunque, rial-
Jacciato, in parte, al fenomeno del cambiamento di stato. 

22. - Il cambiamento di stato, nel periodo ascendente, 
e, quello inverso, nel periodo discendente, sviluppa un'altra 
notevole forLa tendente, anch'essa, a produrre un nuovo 
effetto nella stessa direLÌone: il cambiamento di stato da 
pacifici ad appropriatori porta con sè un innalzamento nel 
tenor di vita, mentre il cambiamento di stato da appropria-
tori a pacifici porta con sè un corrispondente abbassamento 
nel tenor di vita. Mentre, infatti , gli appropriatori, spendono 
con molto maggior facilità dei pacifici, questi ultimi sono, 
invece, piuttosto, inclini al tesoreggiamento ; cosicchè, anche 
per questo fatto, sia la fase di ascesa che quella di discesa 
vengono, ancora, ulteriormente aggravate. 

23. - È tempo, oramai, che ci accingiamo a tracciare 
il secondo schema dei movimenti ciclici. Nel corso di questo 
capitolo abbiamo cercato di scoprire tutti gli elementi che, 
accompagnandosI a quelli fondamentali di cui abbiamo trat· 
tato nel capitolo pr0cedente , t(!ndono, per forza propria, ad 
intensificare ed a prolungare notevolmente i movimenti pro-
fondi ed inevitabili. Potremo, dunque, cosi riassumere le 
nostre indagini condotte fili qui: 

SECONlJO SCHEMA DEI MOVIMENTI CICLICI 

I) Il periodo ascendente è agevolato, principalmente, da due fattori 
essenziali: dall'invenzione tecnica e, con eguentemente o indipendente· 
mente, dal di\'ario fra prezzi e costi. 

Il) Il periodo ascendente è inteTlsificato dalle torze psichiche che 
generano errori cumulativi di ottÌlTIlsmo. 

III) Il periodo ascendente è prolungato dal renomello del passaggio 
di stato, il quale, a sua volta, genera, nellu 'tesso senso, nuove forze 
cumulative e cioè: 

a) Porta ad un allungamento del prncesso pr ld uttivo. 
b) Agevola, flOO ad llJl certo punto, la forn,az ione dì risparmio 

(astinenza lunga e pontanea, astinenza indotta ed 1utumatica) e trasforma 
il tesoreggiamento in ashnenza appltcata. 
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c) Eleva Il tenore medio generale di vita. 
d) Accelera la sparizione dell'eccedenza del prcllo 5111 costo. 

IV) Il periodo ascendente è, infine, arrestato altresì da forze fisiche 
r da forze sociali. Le prime si risolvono nel diminuilll potere d'acqui-
sto a disposizione nella popolazione rurale a causa sia del minor ritmo 
secondo cui la produzione dei beni organici può aumentare rispetto a 
quella dei beni inorganici, sia dal passaggio di stato chI! PIIÒ condurre 
una parte della popolazione rurale fra la popolazione indl1striale. Le 
seconde si risolvono nel lento ritmo secondo cui aumentano le entrale 
(per loro natura, fi se) della gran massa dei salariati in confronto del 
livello dei prezZi. 

I bi.) Il periodo discendente è aggravato, principalmente, dalla ec-
cedenza dei costi sui prezzi. 

Ilbi.) Il periodo discendente è inte/lsificato dalle forze psichiche che 
generano errori cumulativi di pessimismo. 

IIIbi.) Il periodo discendente è preveduto e prolungato dal fenomeno 
del passaggio di stato, il quale, a sua volta, genera, nello stesso ~enso, 
nuove forze cumulative, e cioè: 

abi.) Porta ad un accorciamento del processo produttivo. 
bLi.) Accentua la deficienza di risparmio applicabile alla produ-

zione e trasforma l'astinenza applicata in tesoreggiamento. 
Cbi.) Abbassa il tenore medio generale di vita. 
dbia) Accelera la sparizione della divergenza del prezzo sul co;to. 

IVb,,) Il periodo discendente è, infine, arrestato altresì da forze fi-
siche e da forze sociali. Le prime si risolvono, ora, nell'aumentato po-
tele d'acquisto a disposizione della popolazione rurale, dovuto, princi-
palmente, alle immigrazioni, fra quella popolazione, degli ex-ceti indu-
striali che si daranno, con le loro più larghe disponibilità, a migliorare 
le condizioni dciI:!. popolazione agricola. Le Seconde si risolvono nLl 
lento ritmo secondo cui dilllinniscollo le cntrate (per loro natura, fisse) 
della gran massa dei salariati e degli stipendiati in confronto del livello 
dei prezzi. 

24. - Tutto ciò (si tenga ben presente) per quanto entri 
a determinare il movimento ciclico non ne costituisce, tut 
tavia, la ragione profonda ed essenziale. Quest' ultima e 
sempre da ritrovarsi nelle forze antitetiche che sono state 
condensate nelle due equazioni dell'officina e della borsa. 
Ecco perchè 11011 hanno gran valore tutti quei rimedii che, 
continuamente, vengono proposti come panacèa contro i 
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cicli economici e che vanno dalla politica degli alti salari 
alle più complicate manovre monetarie e creditizie. 

Non le manovre monetarie e creditizie (benchè intro-
dotte nel primo schema del movimento ciclico i possono 
adottarsi, in linea generale, come un sicuro metodo contro 
il prodursi dei movimenti ciclici. Lo dimostra, pienamente, 
l'esperimento americano negli anni compresi fra il 1923 e 
il 1929. 

E nemmeno colla politica degli alti salari si può an-
dare al di là d'un certo limite. Come giustamente pensa il 
Mlynarsky (I), una politica di quel genere non è in coe-
renza col funzionamento del gold standard. Egli afferma , 
infatti, che coi prezzi stabili (stabilizzazione del potere 
d'acquisto) la politica di aumentare sistematicamente i salari 
è legata, presto o tardi, a portare un tal aumento nel costo 
di produzione da accelerare quelle forze, dai noi esaminate, 
che mettono in moto la fase discendente del ciclo econo-
mico. Ciò è significativo, specialmente, nei riguardi del 
passaggio di stato da appropriatori a pacifici. Quel passag. 
gio previene - noi lo sappiamo - il punto critico (anche se 
questo dovesse poi mancare) che segna la diminuzione delle 
entrate dei C ad un livello inferiore (o, talvolta, uguale) a 
quello imposto agli A. Dunque, una diminuzione nel flusso 
delle entrate dei C, dovuta a troppo elevati salari, ha per 
effetto, entro certo limiti e al di là d'un certo punto, di 
avvicinare, anzichè far sparire, il momento in cui ha inizio 
la fase discendente (2). D'altra parte non v'è dubbio che la 

(l) Cfr: MLYNARSKY. The FUllctionirzg 01 the Gold Standard. Op. 
ci!. Capitolo VII. 

(2) Alcuni rami della prodUZIOne, capacI di aurnentare di molto il 
loro prodotto, potranno, forse, prolungare la loro esistcnl.a. Ma altri 
ramI della produzione, in cui il prodotto non può notevolmente e rapi-
damente aumentare, saranno presto destinati ad estinguersi e, quindi, a 
diff( nÙf>re gli effetti malefici anche su quelli che resistono c che ave-
vano resisti lo in un primo momento. 
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politica degli alti salari hl, fra l'altro, la conseguenza di 
scoraggiare ulteriormente la produzione dell'oro, che, per 
sua natura, è già soggetta alla legge dei rendimenti de-
crescenti. Ecco perchè la stabilizzazione del potere d'acquisto 
dell'oro 110n puo assolutamente conciliarsi, come dicevamo, 
col sistema del gold standard; perchè, cioè, essa avrebbe 
per effetto di deprimere notevolmente la produzione auri· 
fera mondiale. Coloro che parlano in una stabilizzazione 
completa del potere d'acquisto dell'oro, parlano di una 
auto - distruzione dello stesso sistema monetario a base aurea. 

25 - Ciò che invece può realmente segnare la fine 
del periodo discendente è il divario fra prezzi e costi: sarà 
questo il segnale più appariscente al mondo industriale 
per cui i singoli si sentiranno incoraggiati ad allargare la 
propria attività produttiva. 

/I Diminuire --dice il Papi incessantemente e con ogni 
studio il costo di qualsiasi attività produttiva, di singoli o 
dello Stato: ecco quale può essere il compito virile durante 
una fase depressiva ..... Occorre in secondo luogo, si diffonda 
questa convinzione: economizzare nella spesa, senza distrug-
gere la bontà del processo produttivo, significa promuovere 
l'interesse del singolo e quello della produttività. Non sarà 
mai ripetuto abbastanza che riduzione dei costi non implica 
di necessità riduzione dei redditi dei salariati, o degli 
altri partecipi all'opera produttiva, e peggioramento della 
situazione. Significa prima di tutto accrescere l'efficienza 
dell'azienda che lavora e portarla quanto più vicino è pos-
sibile al massimo del rendimento j perfezionare poi l'orga 
nizzazione amministrativa e tecnica, evitarle tutte le dispero 
sioni di ricchezza. Si è sicuri che la maggior parte delle 
aziende non abbisogni di questa rigorosa revisione dei 
costi /I (I)? 

(I) Cfr: PAPI. Lezioni di Economia Generale l' Corporativa. Op. 
eit. VoI. III. Pago 129-131. 
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Se, contemporaneamente, si applica questo stesso prin-
CIpIO ai metodi di produzione agricola e si riesce ad au-
mentare il reddito dI'ila popolazione rurale, il proce so di 
risanamento non potrà che essere ulteriormente accelerato. 
In tal modo, infatti, non può che aumentare il potere d'ac-
quisto della gran massa dei rurali e ciò ha, com abbiamo 
vi to, una decisiva importanza nel determinare la fine di 
un qualsiasi periodo discendente. 

*** 
26. - Nel concludere questo breve studio non si può 

fare a meno di ripetere e mettere, nuovamente, in luce il 
fatto che se i movimenti ciclici sono agevolati, intensificati, 
prolungati, aggravati da una così svariata e complessa 
quantità di elementi (tal uni, abbiam visto, imponderabili) 
che, solo grossolanamente, abbiamo potuto raggruppare 
sommariamente in uno schema dei cicli in seconda appros-
simazione, resta, tuttavia, sempre fermo un principio: che, 
cioè, il filo conduttore dell'alternarsi dei movimenti ciclici 
è da ritrovarsi nelle forze antitetiche che governano l'equa-
zione fondamentale della vita economica e nel principio a 
cui si informa la condotta degli appropriatori. 

Questi ultimi hanno, conforme alla propria natura, la 
tendenza costante e continua ad espandere indefinitamente 
l'attività appropriatoria complessiva da essi svolta in ogni 
variazione del livetJo generale dei prezzi. Ma è proprio 
questa tendenza dei C, la quale è, poi, espressione imme-
diata della loro volontà di potenza economica, cio che con-
tiene, in germe, la possibilità del movimento in' erso. È, 
cioè, proprio quell'aumento nell'attività apprùpriatoria com_ 
plessiva che, risolvendosi, in parte, in un aumento del ritmo 
produttivo, si risolverà, susseguentemente (poichè attività pro-
duttiva e volume delta produzione son legati da una rela-
zione diretta di dipendenza) in un aumento del ritmo de) vo-
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lume della produzione che ha, per effetto, di deprimere il 
livello generale dei prezzi. 

E così via; in un continuo movimento ritmico e, quasi, 
monotono; in un eterno susseguirsi di fasi a cendenti e 
di fasi discendenti ove i vari ti pi dell' eterogeneità sociale 
sono, coscientemente ed incoscientemente, sospinti da uno 
strato all'altro, ora con grande prestezza, ora con estrema 
lentezza, sempre, tuttavia, seguendo la corrente Imposta, 
assecondando questo turbine che, proprio come dice me· 
stamente il Poeta, 

di qua, di là, di giù, di su gli mena; 
nulla speranza gli conforta mai, 
non che di posa, ma di minor pena . 
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generale realizzato ed assicurato dalla economia corporativa. - Con-
clusione. 

PARTE SECONDA 

CAPITOLO V. - L'elemento monetario e primo achema dei moy;ment; 
ciclici . . pago 149-171 

L'introduzione dell' elemento monetario. - formula del fisher. -
formula della Scuola di Cambridge. - Concezione dell' Hawtrey. - Le 
" Equazioni fondamentali Il del Keynes. - Concezioni dinamiche delle 
vedute dell'Hawtrey e del Keynes e loro conseguente identità. - Primo 
schema dei movimenti cl i clici . - Le tre equazioni fondamentali della 
vita economica. - Significato della politica dello sconto. - Importanza 
dei movi menti secolari. 

CAPITOLO VI. - Secondo schema dei mo"imenti ciclici . pago 172-208 

Classificazione delle teorie correnti sui ciclici. - al) Teorie mone­
tarie (Hawtrey, fisher, Hansen). - a2) Teorie non monetarie : Variazioni 
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nello elemento Tu e V (frank, Dennison, Mitchell); Variazioni nell'ele-
mento T. (Schumpeter, Vogel, Hardy, Aftalion); Variazioni relative nel-
l'elemento T. (la teorica dell'Hayek)i Variazioni nell'elemento T z dovute 
ai processi dell'investimento e dei risparmi (Tugan-Baranowsky, )ohann-
sen); Variazioni nell' elemento P (Veblen, Lescure, Cassel, Lavington, 
Clark, Papi). - bi) Teorie fisiche (Jevons, Moore, Beveridge, Sombart, 
Cari i). - b~) Teorie psichiclze (Pigou, Huntington) - b~) Teorie sociali 
(May, Lederer, foster-Catchings, Hobson). - Schema sommario delle 
vane teorie sui cicli economici. - Le forze 1I0n logiche nell' alternarsi 
dei movimenti ciclici. - Il passaggio di tato da pacifici ad appropria-
tori nel periodo ascendente. - Sue conseguenze: sull' allungamento del 
processo produttivo, sulla formazione ed utilizzazione del risparmio, sul 
rallentamento del ritmo della produzione agricola. - La fase discen-
dente. - 11 passaggio di stato da appropriatori a pacifici. - Altri feno-
meni connessi alla fase discendente. - Il cambiamento del tenor di vita. 
- Secondo schema dei movimenti ciclici. - Politica monetana e politica 
deglI alti salari come rimedi contro il prodursi del cicli economici.-
Riduzione dei costi e miglioramento nella produzione agricola come 
possibili rimedi i contro la fase depressiva. - Conclusione. 
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ERRATA CORRIGE 

Pago 78 rigo 23-24 dell'attività produt- secondo cui varia Il vo-
tiva al tempo t + II) lume della produzione al 

tempo t + (I) + 
Pago 79 rigo 30 T. il simbolo T 

Pago 105 rigo 23 P'V(t) VP'(t) 

Pago 204 rigo 23 divergenza del prez- eccedenza del costo sul 
zo sul costo prezzo 








