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La teoria del ciclo economico
proposta da Albert Aftalion nel
1908-09, amplificata nel volumi-
noso Les crises périodiques de
surproduction (1913) e ripresa
senza sostanziali cambiamenti in
numerosi scritti successivi, si po-
ne nella tradizione di Juglar (ve-
di Azione del 22 maggio 2002),
secondo la quale il ciclo è analiz-

zato in termini di fluttuazioni
nel livello dei prezzi. Aftalion
presenta una enorme massa di
dati che mostrano un ben rico-
noscibile ritmo nell’andamento
generale dei prezzi e la sincronia
delle fluttuazioni in molti settori
produttivi dei paesi con un ele-
vato grado di sviluppo economi-
co. Il problema che si pone Afta-
lion è dunque di spiegare queste
fluttuazioni dei prezzi in base al-
le «leggi del valore correntemen-
te accettate».

Le fluttuazioni
nella produzione

Secondo Aftalion la causa
principale del ciclo va ricercata
sul lato della produzione piutto-
sto che su quello della doman-
da. Quale prima approssimazio-
ne Aftalion suppone pertanto
che la domanda cresca in modo
regolare seguendo l’incremento
di lungo periodo della popola-
zione e del reddito medio. Sem-
pre in prima approssimazione,
Aftalion si limita ad attribuire i
cambiamenti dei prezzi alla re-
lazione tra la domanda e l’offer-
ta, e si chiede se le fluttuazioni
della produzione che si rilevano
statisticamente siano sufficienti
a spiegare le fluttuazioni dei
prezzi. Poiché la produzione
cresce considerevolmente du-
rante la prosperità e diminuisce
nelle recessioni, mentre l’anda-
mento della domanda è per ipo-
tesi regolare, è chiaro che verso
la fine della fase ascendente del
ciclo l’offerta supera la doman-
da, dando così luogo a prezzi
elevati. Analogamente verso la
fine della fase discendente la
domanda supera l’offerta deter-

minando un abbassamento dei
prezzi.
In questi termini, tuttavia, la

spiegazione non è sufficiente.
L’offerta non supera la domanda
che verso la metà della fase
ascendente del ciclo, e quindi so-
lo a quel momento i prezzi do-
vrebbero cominciare a salire,
mentre i prezzi salgono durante
l’intera fase ascendente e scen-
dono durante l’intera depressio-
ne. Un correttivo, che finirà per
fornire il motore e il cuore stesso
della teoria del ciclo di Aftalion,
è suggerito dalle statistiche ri-
guardanti la produzione di mez-
zi di produzione. Egli osserva in-
fatti che la produzione di mac-
chinari industriali è soggetta a
fluttuazioni periodiche, che tut-
tavia presentano un certo ritardo
– da qualche mese fino a oltre
due anni – rispetto alle fluttua-
zioni nella produzione di beni di
consumo. Questo ritardo è facil-
mente spiegabile: la costruzione
di macchinari complessi richiede
del tempo, per ragioni tecnologi-
che; le ordinazioni sono effettua-
te all’inizio della ripresa, quando
l’accrescimento dei prezzi inizia
a rendere conveniente aumenta-
re la produzione di beni di con-
sumo, cosa per la quale sono ne-
cessarie nuove macchine. Ma la
consegna ai produttori è possibi-
le solamente dopo qualche tem-
po, a ripresa già ben avviata.
Analogamente, le ordinazioni di
nuovi macchinari cessano allo
scoppiare della crisi, ma le ulti-
me consegne sono effettuate nel
bel mezzo della recessione.
Ciò aiuta a spiegare l’anda-

mento dei prezzi nel corso del ci-
clo. Durante la prima parte della
prosperità, quando il mercato sa-
rebbe pronto ad assorbire una
quantità crescente di beni, non è
possibile fornirli in quanto i mac-
chinari non sono ancora pronti.
Ciò fa aumentare i prezzi, cosa
che gli imprenditori interpretano
come indice di una carenza di
beni; essi, inoltre, registrano un
aumento dei profitti, in quanto i
costi (e in particolare i salari)
aumentano meno dei prezzi. En-
trambi questi fattori li inducono
ad inoltrare nuove ordinazioni di
macchine, che tuttavia saranno
consegnate solo dopo diversi
mesi. Intanto la situazione di ca-
renza di beni di consumo persi-
ste, e continua a stimolare la
produzione. All’inizio della crisi,
quando i prezzi iniziano a scen-
dere ma nuove macchine conti-
nuano ad essere consegnate ai
produttori di beni di consumo,
interviene un’altra caratteristica
dei beni capitali: i nuovi macchi-
nari non solo richiedono tempo

per la loro costruzione, ma sono
anche molto costosi. Gli impren-
ditori non vogliono dunque la-
sciarli inutilizzati, neppure nel
caso delle consegne che avven-
gono quando la depressione è
già iniziata. Essi continuano
dunque a immettere sul mercato
nuovi beni di consumo, che tut-
tavia risultano invendibili ai
prezzi esistenti. Ciò determina
una riduzione dei prezzi, che
continua fintanto che c’è un ec-
cesso di produzione.
Durante le ultime fasi delle

prosperità e delle depressioni si
verificano pertanto delle sovrap-
produzioni e sottoproduzioni, ri-
spettivamente, di cui tuttavia, a
causa del tempo necessario af-
finché le decisioni di investire si
tramutino in una crescita effetti-
va della produzione di beni di
consumo, gli imprenditori non
sono consapevoli fino al momen-
to in cui queste situazioni sono
rese manifeste dall’invertirsi del-
la tendenza dei prezzi. Aftalion
illustra la natura del problema
facendo ricorso alla celebre ana-
logia della stufa: quando un lo-
cale sembra freddo si fornisce
nuovo combustibile alla caldaia.
Prima che il carbone si arroventi
passa qualche tempo, durante il
quale si continua ad avere fred-
do e ad alimentare il fuoco.
Quando finalmente il carbone
brucia, il calore diventa in breve
tempo insopportabile, e lo rima-
ne anche se si smette di inserire
nuovo combustibile. Se, prima di
alimentare di nuovo, si attende
che il combustibile sia consuma-
to, si tornerà ad avere freddo.
Anche questa seconda appros-

simazione non soddisfa appieno
Aftalion: essa spiega l’andamen-
to dei prezzi durante buona par-
te del ciclo,ma non relativamen-
te alle fasi finali della prosperità
e della depressione. Fino a que-
sto punto Aftalion aveva suppo-
sto che la domanda crescesse
lungo la sua linea di tendenza di
lungo periodo. In realtà, i redditi
monetari fluttuano nel corso del
ciclo, crescendo in prosperità e
diminuendo durante la depres-
sione. I profitti presentano flut-
tuazioni abbastanza ampie, i sa-
lari più contenute; il totale dei
salari, tuttavia, oscilla in modo
marcato poiché il numero di la-
voratori occupati cresce in pro-
sperità e diminuisce durante le
depressioni. L’insieme dei redditi
costituisce il potere d’acquisto
complessivo, così che la doman-
da totale oscilla a sua volta nel
corso del ciclo. L’aumento della
domanda spiega perché i prezzi
continuino a crescere anche do-
po che i nuovi macchinari inizia-

no a produrre beni di consumo,
mentre la diminuzione nella fase
successiva giustifica il calo dei
prezzi fino alla fine della depres-
sione, nonostante la cessazione
della produzione di nuovi mac-
chinari.
Aftalion insiste che le variazio-

ni della domanda non sono la
causa prima delle fluttuazioni
dei prezzi: questa va rinvenuta
nelle oscillazioni della produzio-
ne, di cui i cambiamenti della
domanda sono una conseguen-
za. Il loro effetto, tuttavia, re-
troagisce sulla causa e contribui-
sce ad amplificare l’ampiezza del
ciclo e a generalizzare il movi-
mento all’intero sistema econo-
mico.

La tendenza all’equilibrio
e le oscillazioni
della produzione

Avendo attribuito le variazioni
cicliche dei prezzi a fluttuazioni
nella produzione, rimane da
spiegare cosa determini queste
ultime. Aftalion fa ricorso alla
nozione di prezzo naturale o
prezzo di equilibrio verso cui
gravitano i prezzi di mercato. Se-
condo Aftalion, questa concezio-
ne è condivisa da tutti gli econo-
misti, sia classici che marginali-
sti, nonostante le divergenze di
opinioni sulle determinanti dei
prezzi. Il prezzo di equilibrio in-
dica il livello dei prezzi corri-
spondente alla piena occupazio-
ne, attorno a cui oscillano i prez-
zi di mercato. In questa conce-
zione l’equilibrio è uno stato sta-
bile: ogni divergenza mette in
azione delle forze che tendono a
ricondurre il sistema all’equili-
brio. Se, ad esempio, il prezzo di
mercato supera il prezzo d’equi-
librio gli imprenditori realizzano
profitti straordinari. Ciò li induce
ad accrescere la produzione, ma
aumentando l’offerta i prezzi di-
minuiscono e questo beneficio si
annulla nel momento in cui il
prezzo corrente eguaglia il prez-
zo di equilibrio.
Aftalion spiega il movimento

della produzione in termini di
questa tendenza del sistema a
muoversi verso il suo stato di
equilibrio. Cosa gli impedisce di
raggiungerlo, o comunque di av-
vicinarsi sempre più, per costrin-
gerlo invece ad oscillare peren-
nemente attorno ad esso? L’osta-
colo è di natura tecnica: si tratta
del tempo necessario alla produ-
zione dei macchinari, che impe-
disce agli imprenditori di valuta-
re esattamente lo stato della pro-
duzione rispetto ai bisogni. Essi

commettono così degli errori si-
stematici, sottovalutando il po-
tenziale produttivo nelle fasi di
espansione e sopravvalutandolo
durante le depressioni. In altri
termini, il ciclo dipende dal fatto
che le «aspettative sono alterna-
tivamente troppo ottimistiche o
troppo pessimistiche».
Il ciclo risulta dunque dall’in-

fluenzarsi vicendevole di prezzi
e produzione. Prezzi alti indica-
no una crescita della domanda
rispetto alla produzione, signifi-
cano – e fanno prospettare per il
futuro – buoni profitti, che indu-
cono gli imprenditori a ordinare
nuovi macchinari per produrre
di più. Ma gli imprenditori sotto-
valutano il volume di capitale
che presto sarà in azione, così
che a un certo punto il capitale
sarà eccessivo. Ciò determina
un’inversione nel movimento dei
prezzi, degli stimoli che gli im-
prenditori percepiscono, e dun-
que della produzione. Ogni fase
del ciclo è gravida della fase suc-
cessiva, in un meccanismo endo-
geno che si perpetua e si autoali-
menta.

Il principio
di accelerazione

Aftalion aggiunge una precisa-
zione importante riguardante il
modo in cui le oscillazioni dalle
industrie che producono beni di
consumo si trasmettono a quelle
che producono mezzi di produ-
zione. Egli sottolinea come flut-
tuazioni relativamente contenu-
te della domanda di beni di con-
sumo implichino variazioni ben
più marcate nella produzione di
macchinari, contribuendo in
questo modo a spiegare l’am-
piezza del ciclo complessivo. Si
tratta della prima formulazione
compiuta del «principio di acce-
lerazione», che negli anni se-
guenti ha avuto una parte molto
rilevante nelle spiegazioni dei
meccanismi del ciclo.
Secondo questo principio la

domanda di mezzi di produzio-
ne dipende dunque non dalla
domanda di beni di consumo,
ma dall’incremento della do-
manda di beni di consumo. È
dunque facile comprendere co-
me questo meccanismo possa
avere un effetto potenzialmente
destabilizzante: «Bastano delle
leggere oscillazioni alla base del-
la piramide economica per dar
luogo a terribili scossoni, dei
crolli rovinosi tra le costruzioni
al vertice».

(Continua, in settembre,
dopo la pausa estiva)
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Per Aftalion il ciclo economico è il
risultato degli ostacoli tecnici alla

tendenza del sistema economico a
muoversi verso il suo stato di equilibrio

➉

Il ciclo economico


