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Des crises commerciales et de
leur retour périodique en Fran-
ce, en Angleterre et aux États-
Unis, del medico francese dive-
nuto economista Clément Ju-
glar, pubblicato nel 1862 e rie-
dito, in forma molto allargata,
nel 1889, è non solo il primo
trattato dedicato esclusivamen-
te ai cicli economici ma anche il
primo studio in cui si usa una

precisa metodologia di lavoro
dedicata espressamente a que-
sto problema. Come spiega
Schumpeter, Juglar «fu il primo
ad usare sistematicamente dati
di serie storiche (principalmen-
te prezzi, saggi di interesse e bi-
lanci delle banche centrali) con
il chiaro obiettivo di analizzare
un fenomeno specifico. Poiché
questo è il metodo fondamenta-
le dell’analisi moderna del ciclo
economico, egli può giustamen-
te essere considerato il suo pro-
genitore». A Juglar, inoltre,
dobbiamo le basi della moder-
na analisi morfologica delle cri-
si, con il riconoscimento di tre
fasi caratteristiche: crisi, liqui-
dazione, e ripresa.
Nonostante lo sforzo di

Schumpeter di rendere omag-
gio all’innovatività e all’impor-
tanza del lavoro di Juglar, esso
è stato poco citato, forse anche
perché agli occhi moderni esso

pare – sempre secondo Schum-
peter – «una vecchia storia rac-
contata in modo molto primiti-
vo». Vale tuttavia la pena sof-
fermarsi sul lavoro di questo
autore, in quanto la sua con-
cezione delle crisi e del ci-
clo, situandosi in un’epoca
in cui l’attenzione degli
economisti stava reindiriz-
zandosi dal primo al se-
condo aspetto del proble-
ma, mostra caratteristiche
tipiche di entrambi gli ap-
procci, e costituisce per-
tanto un utile punto di rife-
rimento.

6.1. Dai fatti alla teoria

Prima di presentare i suoi ri-
sultati, Juglar enuncia il suo me-
todo di ricerca scusandosi con i
suoi lettori per l’abbondanza di
cifre e per la monotonia della
sua ricostruzione: «Appoggian-
doci non solo su dei dati statisti-
ci, ma sui grandi numeri, relativi
a lunghi periodi e in tre grandi
paesi, crediamo di aver soddi-
sfatto i requisiti di una dimostra-
zione scientifica meglio che for-
mulando asserzioni sempre di-
scutibili. Non si può penetrare il
meccanismo delle crisi, del loro
sviluppo, della loro esplosione e
della loro liquidazione se non
tramite una lettura attenta e una
frequente consultazione delle ta-
belle generali». La ripetitività
della ricostruzione che ne risulta
è un ulteriore supporto alla sto-
ria di Juglar, in quanto non fa
che riflettere il ripresentarsi del-
le crisi nel mondo reale: «Il rin-
novarsi e la successione dei me-
desimi fatti, in circostanze diffe-
renti, in ogni tempo, in ogni pae-
se e sotto qualsiasi regime, ecco
ciò che occorreva mettere in evi-
denza». Retrospettivamente, Ju-
glar ha ritenuto di poter afferma-
re che «senza far intervenire al-
cuna teoria né alcuna ipotesi, la
sola osservazione dei fatti è ba-
stata a rivelare la legge delle crisi
e della loro periodicità».
Questa premessa richiede una

breve discussione, prima che si
possa passare ad esaminare la
descrizione di Juglar del mecca-
nismo del ciclo. Innanzitutto va
osservato come Juglar si fosse
spinto ben oltre i suoi contempo-
ranei nella raccolta di dati (con
particolare enfasi sulle statisti-
che bancarie: «Se esaminiamo i
documenti ufficiali dell’Inghilter-
ra a partire dal 1696 relativi alle
vicissitudini degli affari, consta-
tiamo che le difficoltà sono lega-
te alle difficoltà della Banca
[d’Inghilterra] e che ci si rivolge
sempre ad essa»). Queste cifre,
tuttavia, sono stati trattate in
modo qualitativo, non quantita-
tivo: Juglar ha tracciato, a parti-
re dai suoi dati, la storia di ogni
crisi individuale per isolarne poi
i tratti comuni, senza però co-
gliere regolarità statisticamente
misurabili. La sua descrizione,
dunque, seppure basata sul cu-
mularsi di osservazioni avrebbe
potuto essere presentata anche a
partire da un solo ciclo.
In secondo luogo, va ricordato

che i «fatti» non parlano mai da
soli, ma vanno opportunamente
interpretati; gli stessi dati che co-
stituiscono il cuore dei fatti ri-
flettono di partenza una struttu-
ra teorica che definisce le gran-

dezze da misurare e il metodo di
rilevamento. Gli stessi dati pos-
sono dunque avere significati
teorici diversi a seconda del
contesto in cui sono elaborati
e letti. Questo è appunto il
caso di Juglar: le crisi e il lo-
ro ricorrere erano fenomeni
sotto gli occhi di tutti i suoi
contemporanei. Tuttavia la
maggior parte di essi trat-
tava le crisi come eventi
individuali, isolati, ciascu-
no dei quali aveva una pro-
pria spiegazione. Juglar ha
rovesciato questa prospetti-
va, e anziché cercare spiega-
zioni specifiche per ogni crisi

ha spostato l’accento sul loro
ricorrere, e si è posto il proble-
ma teorico di individuare le ca-
ratteristiche comuni a tutte le
crisi spiegando con eventi speci-
fici le eventuali irregolarità nei
suoi dati statistici.

6.2. Il meccanismo
delle crisi

Il meccanismo delle crisi è
presentato da Juglar come il pro-
dotto diretto dei suoi dati, e la
spiegazione coincide con la de-
scrizione: «Osserviamo i fatti,
tutto si spiega».
Il resoconto di Juglar parte

dalla fine della fase di liquida-
zione, quando gli affari rista-
gnano e le fabbriche sono disoc-
cupate. Vi sono tuttavia dei ri-
sparmi in cerca di collocazione,
che risvegliano lo spirito d’im-
presa. Cominciano ad apparire i
primi progetti, la credulità del
pubblico lascia margine agli
speculatori, nascono nuove so-
cietà per azioni che a loro volta
incrementano la domanda di ti-
toli. Parallelamente, come sorge
una domanda di capitali si svi-
luppa anche il credito. La con-
cessione di crediti, permettendo
l’acquisto di una maggiore
quantità di merci dietro pro-
messa di pagamento, induce un
aumento dei prezzi, che a sua
volta richiama maggiori richie-
ste di credito a scopo speculati-
vo (si acquistano merci a credi-
to in previsione di futuri au-
menti di prezzo). Un tale movi-
mento, però, deve prima o poi
incontrare un limite: fino a
quando si troveranno acquirenti
per merci il cui prezzo aumenta
in continuazione? Ad un certo
punto la domanda rallenta, e
con essa l’accrescimento dei
prezzi. Lo scopo della specula-
zione viene a cadere, nessuno
vuole più acquistare, tutti vo-
gliono vendere. Le riserve me-
talliche delle banche, del resto,
si esauriscono man mano che si
procede con la concessione di
crediti. Le banche devono dun-
que porre un freno a questo dre-
naggio, e lo fanno aumentando
il tasso di sconto. Il flusso del
credito si interrompe, i prezzi
iniziano a scendere: dapprima
quelli delle merci su cui si erano
concentrati i movimenti specu-
lativi, poi tutte le altre, in un
movimento vorticoso e veloce.
Questa è la crisi, caratterizza-

ta e causata dalla cessazione
dell’aumento dei prezzi. Im-
provvisamente l’umore degli
operatori cambia, le merci cir-
colano più lentamente, i crediti
giungono a scadenza ma, non
potendo essere rimborsati, sono
rinnovati o danno luogo a falli-
menti. I prezzi diminuiscono, e
chi aveva comperato speculan-
do al rialzo si trova a dover ven-
dere sottocosto.
Subentra la fase della liquida-

zione: i prezzi già si sono abbas-
sati al loro livello minimo, gli
scambi non si fanno a credito ma
in contanti, così che il tasso di
sconto può iniziare a scendere.
Le imprese in maggiori difficoltà
devono essere liquidate, gli affari
ristagnano: il sistema economico

marcia più o meno sul posto per
qualche tempo, fino a quando
l’accumulazione dei risparmi è
sufficiente a rimettere in moto il
meccanismo del credito e dare
inizio alla ripresa.

6.3. Il ciclo
come successione di crisi

Quelli descritti nella sezione
precedente sono gli elementi
che Juglar seleziona dalla mas-
sa di dati a sua disposizione co-
me caratteristiche comuni delle
crisi. Tra questi egli identifica
dei precisi nessi causali, che ri-
velano quale fosse la sua conce-
zione del ciclo.
La «causa unica delle crisi,

l’arresto dell’aumento dei prez-
zi», è in ultima analisi ricondu-
cibile al sistema creditizio che
crea il potere d’acquisto che dà
luogo all’accresciuta domanda
di merci, ma soprattutto agli
abusi che il credito stimola e al-
la speculazione, che «è conta-
giosa» e ne sviluppa «tutti gli
elementi malsani». Le difficoltà
locali, poi, si propagano all’inte-
ro sistema economico e all’este-
ro, tra tutti coloro che sono in
rapporti d’affari. Juglar sembra
dunque intendere le crisi come
manifestazione e risoluzione di
un malfunzionamento nel siste-
ma creditizio, che rende l’equili-
brio instabile tanto nel credito
che nel mercato del suo com-
plesso, malfunzionamento che è
tuttavia compensato da varia-
zioni nel tasso di sconto e da
movimenti di metalli preziosi
che agiscono quali parziali mec-
canismi stabilizzatori imponen-
do l’inversione della tendenza.
L’idea che la crisi è un mo-

mento anormale dello sviluppo
del sistema è bene illustrata dal-
l’analogia impiegata da Juglar,
memore della sua formazione
di medico: «la parola crisi indi-
ca uno stato di malattia o di sof-
ferenza», ma anche come non si
tratti che di uno stato effimero
che, pur contrapponendosi ad
uno stato «normale», non è del
tutto eccezionale né è evitabile.
Le fasi del ciclo corrispondo-

no dunque ad uno stato norma-
le di salute, un stato patologico
causato da eccessi e abusi, e
una fase di liquidazione nella
quale, come durante la guari-
gione, si eliminano le impurità e
si pongono le basi per il ritorno
alla normalità. Nella concezione
di Juglar, dunque, il ciclo non è
dunque l’evento «normale», lo
stato ordinario delle cose, ma è
una successione di stati normali
ricorrentemente interrotti da
anomalie temporanee alle quali
il sistema economico e bancario
reagisce eliminando le cause di
malfunzionamento.
Da un lato abbiamo dunque

l’insorgere della patologia, lega-
to all’abuso del credito, che si ri-
presenta periodicamente pro-
prio per la stessa natura del si-
stema creditizio e degli scambi.
Dall’altro abbiamo l’eliminazio-
ne delle cause di disagio. In pri-
mo luogo, le crisi stesse – mal-
grado la sofferenza, le perdite e
le rovine che causano – elimina-
no le fonti di «cattivo credito», e
in secondo luogo, nel sistema
bancario operano dei meccani-
smi stabilizzatori, che seppure
non riescano a prevenire le crisi
contribuiscono comunque a
smorzarne l’ampiezza ed infine
a rovesciare la tendenza. Con-
giuntamente, l’eliminazione dei
crediti malsani e l’operare dei
meccanismi di aggiustamento
permettono a Juglar di conclu-
dere che «l’equilibrio, se si in-
frange, si ristabilisce al più pre-
sto», per poi infrangersi di nuo-
vo in seguito al riattivarsi del
credito durante la ripresa.
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NELLA FOTO: Clément Ju-
glar.

Juglar è il primo autore a dedicare un
trattato esplicitamente al problema del
ciclo economico. Esso è considerato
come una successione di crisi, ano-

malie che turbano il corso normale de-
gli eventi ma che risultano da degene-
razioni intrinseche al sistema creditizio
messe in azione dallo stesso sviluppo

economico
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Il ciclo economico
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ni eccezionali degli anni 1870 e 1871
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