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economica un caratteristico movimento 
ritmico, costituiscono ciò che ancora dicesi 
cicl o economico , in un senso più generale e 
comprensivo di quello a cui ci siamo riferiti 

\ poc'anzi.
È importante infatti mettere in luce che 

le variazioni in aumento o in diminuzione 
di alcuni fenomeni economici presentano 
un notevole grado di sincronismo, nel senso 
che le fasi di discesa eGi -ascesa si avverano 
contemporaneamente per i fenomeni com­
presi in un determinato gruppo, mentre, 
considerando gruppi diversi di fenomeni , 
accade di riscontrare frequentemente che 
l'una o l'altra di tali fasi, avverantesi in 
seno ad uno di essi, si presenta separata da 
un intervallo abbastanza regolare di tempo, 
rispetto alla corrispondente fase relativa 
ad un altro gruppo. Detti a , b, c, i fenomeni 
compresi in un primo gruppo, essi insieme 
crescono e insieme decrescono ; detti e, t, g, 
i fenomeni compresi in un secondo gruppo, 
essi pure insieme crescono o decrescono, 
dopo trascorso un certo intervallo di tempo 
dall'incremento e rispettivamente dalla di­
minuzione dei fenomeni a, b, c, compresi 
ne l primo gruppo: in modo che il movimento 
ciclico determinatosi in questo può essere 
as sunto come sintomo premonitore del 
corris po ndent e movimento che con un certo 
ri tar do si avvererà nell 'altro gruppo . 

Se i movimenti sincroni di incremento e 
di diminuzi one delle qu ant ità economi che 
compre se in un certo gruppo costituiscono 
i periodi più immediatament e app arisc enti 
della fluttuazione ciclica o critica , non è 
detto che siano essi soltanto i momenti o 
fasi riconoscibili in quella : il comitato di 
ricerche economiche costituito presso la 
Harvard University di Cambridge negli 
Stati Uniti, distingue, ad es., cinque fasi, 
ascesa, prosperità, tensione finanziaria , cri­
si propriamente dett a, depressione. 

2. Di fronte alle constatazioni empiriche 
or ora ricordate , era naturale che si pre­
sentasse alla mente degli 'studiosi il problema 
della spiegazione dei fatti osservati, -e stati ­
sticamente dimostrati e misurati : il problema , 
cioè , di rendersi ragione Don solo delle fasi, 
ascendente e discendente, comprese in -una 
singola onda ciclica , ma anche, e soprat­
tutto , della concatenazione fra onde cicli­

. che successive, vale a dire dell'andamento ~ generalmente ondulatorio e ciclico della 
dinamica economica . 

Non è possibile nel breve giro di questo 
scritto prospettare un quadro per quanto 
rapido e sommario delle varie teorie pro­
post e per la spiegazione del ciclo economico : 
dobbi amo limitarci soltanto a rico rdare che 
l'indagine scientifica si è esercitata intorno 
a questo problema con particolare assiduità 
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e con notevole ricchezza di schematizzazioni 
teoriche , senza che tuttavia sia dato cogliere 
in nessuno forse degli schemi proposti un 
chiarimento del tutto soddisfacente e inte­
grale della complessa realtà , sebbene cia­
scuno di essi rechi, senza dubbio, un qualche 
più o meno importante contributo parziale 
alla soluzione del problema . 

Alcune dottrine ricollegano la vicenda 
del ciclo economi co a quella di alcuni feno­
meni naturali (Je vons, Moore); altre teo­
rie basano la spiegazione del ciclo sopra 
certe condizioni soggettive, in mezzo alle 
quali e sotto l'influsso delle quali si svolge 
la produzion e della ricchezza , come , per es., 
quelle ch e ricollegano il ciclo agli errori di 
previs ione commessi dai produttori per ec­
cesso o per difetto della quantità prodotta 
in rapporto allo svolgimento effettivo . della 
domanda ; errori che , secondo taluni, dipen­
derebbero particolarmente da alterne ondate 
di ottimi smo e di pessimi smo pr esso la gente 
d'affari (Pigou) . Altri pensano che la causa 
fondamentale del ciclo debba essere bens ì 
ricercata nell'attività degli imprenditori, 
ma non già in quanto viziata da errori di 
previsione : sono mvece le innovazioni tecni­
che , int rodott e di tempo in tempo dagli 
imp rend itori più attivi , che provochereb­
bero il movimento ciclico , attraverso l'e­
spans ione dell 'a tti vità industri ale , l'amplia- O 
mento dell 'uso del risparmio , il rialzo del 
saggio dell 'int eress e, de i salari, dei prezzi: 
seguirebbe po i una fase di aggiustamento, 
di crisi e di depress ione. Pure alla dinamica 
dell 'attività produttiva risalgono altre teo­
rie , che ammettono fasi di sovraproduzione 
o di sottoconsumo , e, alternate con esse, 
fasi di minor produzione: secondo taluni 
scrittori, particolare importanza sarebbe da 
ascrivere sotto questo aspetto ai ricorrenti 
squilibri fra la produzione di beni di consu ­
mo e quella di beni strumentali, destinati 
ad attrezzamento industriale. 

Un altro e distinto tipo di interpreta ­
zione dei fenomeni ciclici è dato da qu el 
gruppo di dottrine che fanno derivare diret­
tamente i cicli economici da fattori monetari, 
bancari e creditizi : la tesi estrema è soste­
nuta dall 'inglese Hawtr ey, che ravvisa nella 
ciclicità unicamente l'effetto di alternative 
nella condotta bancaria . I fattori monetari 
hanno un posto di primo piano nelle teorie 
del ciclo dovute al Fisher, al Robertson e 
allo stesso Pigou, che tuttavia fa risalire le 
alternati ve della politica creditizia a quelle 
sue alt ern ative di ottimismo e di pessimismo , 
che abbiamo ricordato poc'anzì, 

Non po tendo, per le ragioni già accen­
nate , segu ire queste diverse concezioni 
neanche nelle ' loro grandi linee di massima, 
osserviamo piuttosto che le dottrine attual­
mente forse più in voga sono quelle che 
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fanno capo alla dicotomia risparmio-investi­
mento, come alla radice più profonda del 
processo ciclico della vita economica . 

3 . Senza riferirei specificamente a questo 
o a quello degli schemi proposti dai vari 
scrittori, può giovare piuttosto un tentativo 
di sistemazione e di coordinazione , che ab­
bia come filo conduttore l'analisi dei prin­
cipali fenomeni , che si sogliono da molti 
assumere come elementi più particolarmente 
rappresentativi dell'ambiente 'economi co e 
delle condizioni degli affari , e quindi come 
fattori capitali della vicenda ciclica, e in 
essa reciprocamente collegati. Tali feno­
meni sono, nella schematizzazione adottata, 
ad es ., dal già ricordato barometro di Har­

a­ vard , i seguenti : a) i corsi delle azioni indu­
str ia li, le cui quotazioni danno luogo alla 
prima delle curve del suddetto barometro , 
o curva A; 2) i prezzi delle merci all'ingrosso, 
e i pagamenti effettuati dalle banche per 
conto dei propri clienti , considerati, special­
mente i pagamenti , come indici espressivi 
del movimento degli affari in un determi­
nato paese (curva B , o de~li affari); c) il 
saggio dello sconto commerciale, le cui flut­
tuazioni danno luogo alla cosi detta curva C 
- o della moneta - del barometro di 
Harvard. 

Ora , dopo la crisi e durante la depres­
sione, quando comincia ad innalzarsi la 
curva A, ossia le quotazioni delle azioni in­
dustriali cominciano a cresc ere, questo pri­
mo sintomo della prossima ripresa è stretta­
mente legato ad un altro e corrispondente 
sintomo, rappresentato dal ripiegarsi in 
basso della curva C, ossia dal fatto che co­
mincia a ribassare il saggio dell'interesse, 
che durante la crisi aveva toccato le massime 
altezze . E qui occorre sottolineare il carat­
tere del tuttò arbitrario di ogni ordine di 
successione, che in linea pu ramente empirica 
si pretendesse di constatare fra i movimenti 
delle tre curve . Per la cronologia, la succes­
sione può essere indifferentemente A B C, 
B C A, C A B, e si può solo escludere quel­
la B C A, perch è si tratta appunto di co­
struire un barometro di B, vale a dire delle 
condizioni general i degli affari. Ma secondo 
la lo~ca della teoria i movimenti di A sono 
legati, come si è or ora accennato , a quelli . 
di C, e non si spiegano all'infuori di essi. Gli 
stessi movimenti di B subiscono del resto 
l'influsso del movimento di C, vale a dire 
delle condizioni del credito. In altri termini , 
un segno premonitore non meno importante 
di quello dato dalla curva A, deve ricercarsi 
nella curva C, le cui fluttuazioni traducono 
l'andamento del saggio dell 'interesse e delle 
disponibilità di capitale. Questo valore 
semiologico dei movimenti della curva C, 
ossia delle oscillazioni del saggio dello sconto, 
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come segno premonitore delle future vi ­
cende degli affari, è stato, ad es., fortemente 
accentuato da uno scrittore .americano , 
Bradford B . Smith ; ma fin dal 1907 era stato 
esplicitamente riconosciuto e affermato dal 
nostro Pantaleoni. Nella celebre perizia 
giudiziaria da lui redatta nella causa fra la 
ditta francese Arbel e l'Amministrazione 
ferroviaria italiana , per la prima volta i 
fenomeni più tip icamente rappresentativi di 
una cri si vengono specificamente consid e­
rati secondo l'ordine della loro succession e . 
Ora, secondo il Pantal eon i, il primo mov i­
mento ciclico si ha nel gruppo dei fenom en i 
costituiti dal pr ezzo dei riporti, dal sag~o 
dello sconto su effett i brevissimi e dall 'ID­
teresse pagato per anticipazioni su titoli . 
Grosso modo, egli dice , un sincronismo se­
miologico nelle variazioni di questi tre dati 
in pratica esist e. È solo più tardi che il mo­
vimento originatosi nel mercato del denaro 
e dei capitali (sconto -interesse) , ossia in ciò 
che gli am ericani chiamano curva C, si 
propaga al corso delle azioni industriali (I) , 
ossia alla cosi detta curva A degli americani 
stessi. 

E le fluttuazioni delle due curve C ed A 
presentano nel fatto una concatenazione 
abbastanza rigorosa : i punti di inflessione 
della curva C, che segnano l 'inizio delle 
fasi di rincaro o di ribasso del saggio del­
l'interesse, coincidono (o li precedono di 
poco) coi punti di inflessione opposti della 
curva A, che segnano l'inizio delle fasi di ' 
ribasso o di ripresa del corso delle azion i. 
Lungo ciascuna fase del ciclo il movim ento 
delle due curve segue poi direzioni general­
mente inverse . Ora , nella fase di depressione 
che tiene dietro alla tensione finanziaria e 
alla crisi , il sa ~gio dell'interesse comincia a 
ribassare , manifestando cosi una certa ab­
bondanza nell 'offerta di risparmio, ch e non 
trova ancora sufficien te assorbimento, a 
causa della precedente crisi, e della depres­
sione nel ntmo della produzione e degli 
affari, che ne è il corollario fatale. 

Lungo questa fase può accadere ch e la 
riduzione del saggio dell 'int eresse non abbi a 
tosto il previsto effetto di far cresc ere il 
corso delle az ioni, in quanto che la persi ­
stente debolezza dei prezzi riduce il rendi ­
mento di esse e neutralizza cosi la tenden za 
dei corsi all 'aumento : ma a lungo andare 
questa prende il sopravvento e si disegna 
nitidament e la contrapposizione fra la di ­
scesa del saggio dell 'interesse, ossia della 

(l) n Plmtalwn i noia ch.e k alterafton i della do­
mand4 e offttrla di 1'Ì8parmio , dopo /J88ersi riperC08Be 
prima sul mer cato dei riporti e poi sul mercato dei 
litoli a reddito fùJBO, si rifl ,.tlono 3UCCtBsi"amenU sul 
eorso cIelle a.ioni cIelle grandi banche, soqnatamt:nte 
di credile mobiliare, nelle quali , IlII'li dice, Irollasi rl.Bpu . 
chiata la situasiolle u.......azedelle aticm i indmtrial i, 
ossia della maggioranza deUe aeìeIlde i ndustriali. 
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perchè ciò sia possibile, è necessario che i 
gruppi sociali dediti alla produzione di 
questi ultimi sussistano a spese degli altri 
gruppi, val quanto dire a spese delle accu­
mulazioni da essi predisposte. Insomma, il 
momento in cui talune classi vengono a sop­
portare il costo, il sacrificio dell'accumula­
zione. non tanto sembra quello in cui l'accu­
mulazione stessa viene effettuata. perchè 
anzi in tal momento occorre che l'accumu­
lazione sia incoraggiata attraverso remunera ­
zioni elevate , quanto piuttosto il momento in 
cui l'accumulazione viene produttivamente 
investita . 

Durante la crisi , invece, i produttori e i 
debitori in genere sopportano il costo della 
formaz ione di nuovo risparmio. nonchè il 
costo della disintegrazione . degli altri beni 
capitali, non più rispondenti ai gusti, o esi­
stenti in eccesso rispetto a questi. La moneta 
segu e la vicenda ciclica , ma non la determi ­
na . Il ciclo economico ha le sue prime radici 
nei .processi di trasformazione del risparmio in 
beni capitali e nella ricostruzione del rispar­
mio esaurito; o, in altre parole, nell'alternarsi 
di fasi lungo le quali si vanno accumulando 
beni di consumo, e di fasi, rese possibili dalle 
prime. di più intensa produzione di beni stru­
mentali. E. certo , un simile ritmo è concepi ­
bile anche in seno ad una economia non 
mon etaria ; ma non è men vero che questo 
fenomeno dell'accumulazione di capitali in 
attesa di investimento , si dilata straordina ­
riamente attraverso ~li strumenti della mo ­
neta e del credito ; e certo che movim enti 
ampi di risparmio forzato possono esser e 
determinati dagli organismi bancari, e ch e 
l'attività produttiva può ess ere. sia pure 
temporaneamente e superficialmente . sti ­
molata o frenata dalle manovre del saggi o 
dello sconto e dalla politica del credito , at ­
traverso la quale gli imprenditori possono 
essere assoggettati a stimoli artificiali di 
eccessiva estensione o restrizione della loro 
scala produttiva . Perciò l'azione bancaria 
finisce per .portare ad un maximum I'inten­
sità e l 'ampiezza con cui si realizza lo schema 
del ciclo . ed una teoria del ciclo dovrebbe 
quindi mirare soprattutto ad una sintesi fra 
gli aspetti mon etari d i esso, e i fondamentali 
rapporti di produzione e di distribuzio ne , ch e 
ne costituiscon o, come si è visto, la font e 
originaria . 

Al concetto. svolto nella precedente espo ­
sizione . e comune del resto anche al Keynes, 
che attribuisce la crisi ad eccesso di risparmio 
sull'investimento , e cbe quindi considera la 
depressione come nascente dal processo di 
formazione di risparmio nuovo, il quale 
intanto può come tale andare accumulan­
dosi . in quanto resti pro pa'l'tee pro temp ore 
privo di concreta destinazione produttiva. 
non sono mancate obbiezioni , 

Com e si è visto poc 'anzi e come osserva 
lo st esso K eynes , alla mancanza di investi­
mento di una quota più o meno grande del 
risparmio risulta a:p'punto legata la diminu­
zione dei prezzi e il disagio dei produttori. 
costretti a vendere a prezzi declinanti; 
ma si è oppost o che in tal caso non si avrebbe 
vera e propria crisi . perchè ott enere, attra­
verso le vendite, minore quantità di mo­
neta è privo d'importanza, se cresce paralle­
lament e il potere di acquisto di essa. 

Que ste e simili obbiezioni non riguardano, 
innanzi tutto, una specifica teoria delle 
crisi , come quella or ora abbozzata, ma qua ­
lunque teoria dell e crisi , in cui è necessaria­
mente impli cito il conc etto del declino dei 
pr ezzi durante la fase discendente e di de ­
pressione . Il declino dei pr ezzi lungo tali 
fas i de l ciclo è un dato sperimentale : ciò 
che può chieder si è se esso basti a chiarire il 
rall entamento e la stasi dell 'attività produt­
tiva, visto che la minor quantità di moneta 
che i produttori-v enditori ric evono rac­
chiude però un più elevato pot ere d'acquisto . 
Ma cosi ragionando si dimentica che gl'im­
pegni debitorii dei produttori restano inal­
terati nel loro ammontare monetario, e che 
anche altri elementi del costo di produzione, 
per es ., i salari, non sempre scemano paral­
lelamente al declinare dei prezzi. il che ba­
sta a gettare i .produttori in uno stato di di­
sagio e di CriSI. 

Si è pure osservato che la moneta accu­
mulata , la quale risulta in un dato momento 
dall' eccedenza del reddito sulle spese , non 
è vero che sia t esoreggiata , nel nostro mond o 
occidentale , senza essere posta in grado di 
fornire ricche zza ulteriore all 'accumulante . 
Il risparmio infatti viene ceduto agli isti ­
tuti interm ediari. e da qu esti adibito a finan­
ziare investimenti produttivi. Ora anche qui 
si può osservare che tali istituti . nei periodi 
di crisi . sono assai cauti nel concedere fìnan­
ziam enti alla produzione, esigono alti saggi 
d 'interesse , selezionano le domande e le 
iniziative . pref eriscono spesso mutui consun­
tivi, siccbè il risparmio. ancorcbè depositato 
o affidato in conto corrent e a un istituto ban­
cario , durante tali periodi non viene investito 
produtt ivamente in guisa sistematica, nè, 
soprattutto , in larga misura . All'idea , in­
somma, di un risparmio continuamente e 
sen za scosse affluente agli investimenti man 
mano che va accumulandosi , si contrappone 
l 'idea di un risparmio accumulato e investito 
a fasi alt ern e e successive. 

I
Il che si~nifica . in ultima analisi, che ogni 

teoria del Ciclo, basata sullo sfasamento fra 
i tempi di accumulazione e quelli di inve­
stimento del risparmio. dovrebbe non sem­
plicem ente postulare, ma giustificare lo sfa­
samento medesimo ; e dirci perchè il ritmo 
dell 'investimento non scorra di pari passo 
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con quello del risparmio. In difetto di questa 
spiegazione, la teoria resta certamente va­
lida come chiarimento a cosi dire interno del 
ciclo: postulata , infatti, una qualunque delle 
sue fasi di squilibrio le altre condizioni de­
dotte in ipotesi ne discendono logicamente .!
Ma resta ancora priva di giustificazione 
sist ematica la fase originaria. quella che dà la 
spinta a tutta la succession e di fasi ulteriori 
ed alt erne . Qui può dars i certo il dovuto ri­
salto ai motivi psicologici , ma una spie­
gazione universalmente valida ' non è forse 
possibile : sono possibili inve ce delle spiega­
zioni di carattere storico. che diano ragione 
di volta in volt a degli squilibri di maggiore 
portata, concretamente accertati . ossia delle 
crisi vere e proprie, di ecce zionale ampiezza e 
intensità . ~uanto alle fluttuazioni normali 
e consuetudinarie . è chiaro che un flusso di 
risparmio perfettamente ritmato sopra quello 
dell 'attività produtt iva, e vicev ersa, rap­
presenterebbe a sua volta qualche cosa di 
eccezionale e di anormale, mentre è perfetta­
mente compr ensibile che l'afflusso del ri­
sparmio agli investim enti trovi di tanto in 
tanto degli ingorghi . o delle accelerazioniIdi corso . Guglielmo Masci 
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Vedi Costo ·Nolo·Sicurlà. 
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CILE (SISTEMA MONETARIO E FI ­
NANZIARlO) 

1. Unità monetaria e sistema mondano. ­
2. Orl1aniaazione del credito e delle borse. ­
3. Peculiari istitwrion i cred iti2:ie e finanftarie. ­
4. Leggi fondamentali . 

1. Unità moneta ria è il P eso, diviso in 100 
centauos . Contenuto d i or o fino, in origine: 
mg. 183 .057 (pali a L sg. 0 .0 .6 = 12,17 cent s 
di S U.S .A .). H a sub ito varie svalutazioni. 
Attualmente è b a.sato sul doll aro , a lla pari tà 
di 19,37 pe sos per I doll aro . 

In circolazione si trovan o bi gli etti da 5 
IO, 50, 100, 500, 1.00 0 e 10 .00 0 pesos e spez ­
zati di nichel -bronzo da I peso e da 5, IO , 
20 centavo s. 

La quant ità di mon eta in circolazione al 
31 dicembre 193 9 era di 1.174,1 milioni di 
pesos . 

Vige il controllo dei cambi e del commer­
cio estero, ed è esercitato da una Comisicm 
de Cambios Lnternac ionales. Vi sono quattro 
mercati dei cambi : uffi ciale , di esporta zione , 
delle dispon ibilità p'l'oprie e libero o clan­
destino . Nel :primo, le ope ra zioni son o liqui­
date ai corsi fissati dalla Banca centrale . 
Nel secondo . che è il 1?iù attivo, il ricavo 
netto delle esportazioni dev 'essere reintro­
dotto nel pa ese sotto forma di merci. la cu i 
entrata è pr ev iame nte aut orizzata dalla 
Commiss ione dei Camb i. Nel terzo, tutte le 
operazioni trattate debbono essere autoriz ­
zate dalla Commissione pr ed etta , che ne 
riserva le di sponibili tà rel ative per il re gola­
mento d elle importaz ioni di merci cosi dett e 
di lus so. provenienti da determinati paesi . 
L'ultimo mercato , 'che è vietato dalla 
legge , è alimentato principalment e dall e 
divise di tur isti strani eri , dalle tratte di di ­
plomatici e da importazioni di capitali 
esteri. In esso non po ssono ope rare le ban ­
che; perciò le o:perazioni r ela ti ve sono effet­
tuate da commi ssionar ì. 

2. a) Banca centrale . Banco Cent'l'al de 
Cbile , fondato nel 19 25 , con capital e e ri­
serve per 127,7 milioni di pesos . Al 31 di­
cembre 1939 , il capitale e le riserve somma­
vano a 148,5 milioni di pesos , i bigli etti in 
circolazion e (soggetti all 'obbligo della ri­
serva) a I .J7 2,1 milion i e le ris erve aure e 
a :(46 m ilion i. 

b) Banch e p"ivat e. Banch e commer­
ciali in numero di 19. di cui 12 nazionali 
(a carattere int erregionale) e 7 est ere . 

Il ri sparmio è raccolt o da una Cassa Na­
zionale di Risparmio, fondata nel 1884, 
che ne ba il monopolio con una rete di 
I I I sport ell i, disseminati su tutt o il terri ­
torio del pae se, 

Opera nel Cile la B an ca iran cese e ital ian a 
pe'l' iAm erica del Su d, affiliata ad una banca 
italiana. 
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curva C, e l'asc esa dei cor si ,ossia della curv a 
A, secondo lo sche ma poc'anzi tratte ggiato . 
Anzi, sotto l'impulso della speculazione e del 
boom, il ritmo dell 'ascesa finisc e spess o per 
essere tr ascinato ad alt ezze eccessi ve. 

Senon chè, le largh e disponibilit à.di capi­
tale, cosi a breve com e a lunga scad enza , 
non tardano a essere utilizzat e per investi­
menti produttivi, appunto pe r l'impuls o 
d erivant e dal credito a buon mercato ; si 
apre cosi la fas e della ripr esa . Il saggiò del­
l'interesse seguita ancora a cadere, perchè 
l 'offerta di cap it ali , che il mercato comincia 
app ena ad assorbire , è sempre esube rante ; 
in conse gu enza seguita a salire il corso delle 
azioni, ana logame nt e a quanto avv eniva 
nella fas e preced ente : ma la novità. sta nel 
fatt o ch e cominci a a crescere il volume degli 
affari e a rincarare il pr ezzo delle merci e 
dei serviz i che aveva no t occat o pr eced ente­
ment e il fondo dell'avv allam ent o. N on ap ­
pena in fatti le accumul a zioni disp onibili 
ven gono utili zzate per int ens ificar e il ritmo 
dell a pr odu zion e e degli aff ari, ecco che cre­
sce, da par t e de gli impr enditori, la dom anda 
di mat erie prim e, ag rico le, min er ari e e cosi 
via , di out il l age, di ma cchinari o e di a t t rez ­
zam ent o indu striale in genere, di lavoro 
operaio ; ed ecco che cresce da part e degli 

-o perni:- la- doma nd a- di suss iste nz e. Ciò fini­
sce per pr ovocar e un 'generale aum ento de i 
pr ezzi, e que sto a su a volt a accel era di river­
ber o l'atti vit à produtti va , la dom anda di 
capit ali , l'utili zzazion e t ot ale e int egrale 
delle di sp onibilit à di ri sparmi o esi st enti. 
Si ap re in t al mod o la fase della prosperit à, 
lun go la quale il sa ggio dell'inter esse sott o la 
pr essione della forte domand a di capitali 
comincia a crescere , mentre a sua volta il 
cor so dei t it oli azionari, se in un prim o mo­
m ento , a ca usa del cres cente rendim ent o d ei 
titoli stessi, re siste alla spinta vers ò il ri­
basso , che provi ene dal saggio d ell 'in te resse 
in a ume nto , finisce da ult imo pe: ceder e e 
si m ette a ribass are. I pr ezzi delle mer ci e 
d ei serv izi seguit ano da part e loro a salire 
e finisc ono per t occar e il m assimo sotto 
l'im puls o dell a gener al e efferves cenza della 
produzi on e e dei traffici . 

Se ora, spingendo lo sgu ardo a fondo, 
vol essimo coglier e l' essenza economica .ul­
tim a dell a fase di prosperità, e anche della 
pr ecedent e fase di ripr esa, dovremmo dire 
che essa sembra consist ere nel pass aggio 
del risparmio, dalla generica forma mone­
taria, sotto cui era andato accumuland osi, 
alla concreta e specifica forma tecnica sotto 
la quale soltanto esso può essere produtti­
vamente investito, e trasformarsi in capi­
tale vero e proprio. Con formula più esten­
siva e comprensiva, non essendo spe cifica 
di una economia monetaria e bancaria la 
duplice tappa del risparmio e dell'investi­

m ento produtti vo di esso , potr ebbe dirsi 
ch e la fase della prosperità corri sl?onde al 
period o di t empo nec essario perch è, graz ie 
al risparmio ac cum ulat o, si proceda ad ap­
prestare una corrispondente massa di mezzi 
tecnici di produzion e. . 

Fin da gli albori della sua esistenza l'uo­
mo avvert e che il sist ema meno profi cuo 
è qu ello di affrontare direttamente con le 
proprie forze le resi st enze della materia e 
della natura , e che è ben più vantaggioso 
scinde re lo sfor zo produttivo in due parti, 
una delle quali serv e a provvedersi di uno 
strum ento, mediante il quale poi, nella se­
conda fase, più age volmente si otterrà l'in­
t ento definiti vo. E fu detto che il prolun­
game nto , in tal modo impost o al ciclo produt­
tivo, è lar gam ente compens at o dalla grande 
superi orit à di rendime nto che ne deriv a. 

Sen onch è, è ovvi o ch e du rant e il temp o 
dedic at o alla pr odu zione del bene o dei beni 
st rume nt ali, l 'u om o non pu ò sussiste re ch e 
a sp ese di be ni di con sum o pr ecedent em ente 
prod otti e non imm edi at amente con sumati . 
E cco il risp armi o, ed ecco rudiment al ment e 
la du plic e fase, della sua ac cumul azione e 
della sua utili zza zion e per fini p rodutt ivi . 
Se dal caso di un a econ omia isolata pas siamo 
a qu ello di un a econom ia socia le, anche di 
du e soli indi vidu i, è ch iaro ch e un o dei du e 
soci po tr à conc ent ra re tutt a la sua at ti vità 
nella produ zione dei be ni st r ume nta li, ma 
a llo ra l' altr o socio do vrà p rodurr e sussi­
st enz e e be n i di con sumo per ent ra mbi, ed 
asten er si da l consum arn e una part e, che tra­
sferir à inv ece al comp agno. L a fas e di pr o­
spe rità, in questa r udim entale econo mia , 
s i avr eb be qu ando , prep arat a dal prim o 
socio un a cert a scor ta di sussist en ze, il 
secondo pot esse lar gamente ' con su marne, 
e quindi lavor ar e sen za residui ad accrescere 
ed est end ere la dot a zione esist ent e d i beni 
strum ent ali. In una pro gr edita economi a 
m onet ari a e banca r ia , gli acc ennat i pr ocessi 
as sum on o aspe t t i più accen tuati e dimen ­
sioni più am pie. Il denar o non spe so per 
consum o e accumula to dai risparmi at ori, 
forma una massa di pot ere d'acqui st o che 
servir à in un second o t empo a lla su ssistenz a 
e ai consumi delle classi impe gnate a lla pro­
duzione di beni strum entali . Quando in un 
primo tempo i ri sp armiat ori si astengono 
dallo spe nde re parte dei loro redditi mone­
tari , ciò n on import a ancora (a parte l'accu­
mulazi one di scorte in natura , limitatamente 
alle merci non deperibili) non imp orta an­
cora , dicevamo, riduzione di consumi ,. giac­
ch è, per il ribasso dei prezzi, la rimanente po­
pola zione potrà acquistare e consumare 
anche quello a cui i risparmiatori rinunziano. 
Ma qu ando il denaro messo da parte sarà 
utilizzato per la produzione, i prezzi cresce­
ranno, e quindi si avrà una forzata riduzione 
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di consumi da parte di talune classi di po­ te a form ar si, e va a ricostituire a poco 
polazion e, in modo che la diff erenza possa a poco gli stocks esauriti . Ma vi è di più. 
essere destinata , in funzione di ricchezza Una secondaJopte .pe y~ a ~h9çça:{S 
strumentlm!, M prucM§fpiMdttM, owersnelBaCino ormaztone el risparmio 
ai consumi e alla sussisten za delle classi disp onibile , è alimentata dalla conversione 
dedite alla pr oduzion e di beni st ru ment ali . dei capitali, esistenti in forma tecnica, in 
In tal modo la massa dei beni st r ume ntali , capitale rivestito di generica forma mone­
attraver so l'opera di siffatt e cla ssi , si accre­ taria. La generale riduzi one dei prezzi as­
sce in misura pr oporzi onale all 'ammontare sume infatti partic olar e gra vità in certi 
del risparmio, prima accum ula to e poscia rami di produzion e che, o perchè rispondenti 
inv estit o nell a produzi on e. a bis ogni transit or : affiorati durant e la fase 

Tuttavia, durante la fase di pro sperità , di pr osperità, o perch è colpiti da una natu­
il ritm o accel erat o degli inv estimenti pro­ rale evo luzione dei gusti e del con sumo , o 
duttivi finisce per assorbire a po co a poco il perchè infine dilatati si eccessivamente, sof­
risp armio accumulato, finch è prima o poi frono di una riduzione di smercio partic o­

, si giunge all 'esa urime nto dell e disponibilità, larm ent e sensibil e. In tal cas o, le istalla ­
che prim a abb ondavano. Si apr e cosi la fase zioni produtti ve esist enti non veng ono rein­

·~ della t ension e finanziaria , car at t eri zzata tegr at e man man o che si logorano, per laI innan zi tutto dall'inasprim ent o del saggio con venienz a di av ere disp onibi le capitale 
dell'int eresse, già inizi ato si nella fase pre ­ monetario, anzich è cap ita le in forma t ec­li 

~ 

ced ent e. Ciò fr ena naturalm ent e l'attivit à nica : le normali qu ote di rein tegrazi one , 
,i.:., produtti va, m algrado ch e in q ues t a fase i compr ese nel prod otto monetari o lordo de l­


1
 
.j pre zzi, pur sen za cre scet e ulteri orm ente , l' azi end a , vengo no dist olt e da lla loro ordi­


si mant en gano all 'a lto livell o già prima toc­ nar ia destin azione e mant enu t e in form a
 
cato. I corsi delle azioni, a lor o volta, accu­ liq uid a . Si veri fica cosi la disint egrazi one
 
san o il cont racco lpo del pr ogressivo ridur si d el vecchio capit al e dalla sua form a te cnica,
 
del mar gine di profitt o, e comi nci an o a ribas­ e la ricostitu zione di esso sott o form a di ca­

sare, pr eannun ziando la pros sima crisi. pitale mon et ario di sponibil e, affin chè que-

Ques ta rappr esenta in sos ta nza il pe­ - st o possa assum ere una form a t ecnic a nuo va , I
ri od», d ura nte il qu al e si reali zza in tutta la secondo q ue lle che si pre vede sar an no le mu­-I 
sua porta ta la pr em essa imp licit a nell 'esau­ t ate esigenze del con sum o nella futura fase I rim ent o del ca pit ale di sp oni bile , det enni­ di pro speri tà.
 
natosi nell e fa si pre ced enti. La man ifesta­ L a pi ù pr ofond a essenza della cri si è
 
zione più acut a di t al e esauriment o è la dunq ue esatt am ente inversa a quella della
 
fort e t en sione del mer cat o mon etario e cap i­ fas e di pr osp erità : durant e la cri si si veri- '
 
talistic o, dove l' alt ezza de i sagg i dell o fica l'accumul azione di nu ovo risp armio , non­

scont o e dell 'int eres se fu nzi on a non t ant o chè la tr asform a zione in fond o liquid o di una
 

,:1	 come sti mo lo al ri sparmi o, se è vero che il part e del vecchi o a t t rezza m ento t ecnico. 
flusso del risparmio non è tropp o sensibile La pro sp erit à corrisp onde alla pr oduzi one 
alle fluttuazioni del saggio dell 'intere sse, di nuovi e sp ecifici beni-ca pitali, resa possi­
quanto com e fren o all 'atti vit à econo mica, bil e dal risp armio accumulato: la crisi all a 
che lan gu e e si arre sta . Diminuisc on o cosi comp res sione dei con sumi , a lla st asi produt­
di prez zo gli strumenti e i servi zi produtti vi, tiva, e quindi alla form azion e di nuovo ri­

. ~	 si estend e la di soccup a zion e, scemano i con­ sparmi o disp onibile , non ch è all a conver­
sumi delle cla ssi ope ra ie, e rib assano quindi sione di con creti e speci fici beni-c apitali in! an che i pr ezzi dei beni di godim ent o imme­ capitale inte so come generico fond o di valor e. 
diato. Ribassi dei prezzi e incremento del 
saggio dell'int er esse sosping ono i corsi delle 4. La teoria rapid am ente abbozzata non:i

'lo. azioni alle quot e più basse . è una teoria monetaria del cicl o economic o. 
Ora , dato il ribasso dei prezzi, le classi Gli elementi e fattori che essa prospetta co­

consumatrici a reddito fisso .possono esten­ me necess ari e sufficienti per dar vita al· ~l dere le loro accumu lazioni: d'altra parte, ciclo economi co, possono essere concepiti 
come s'è visto or ora, la scars ezza del rispa r­ in astratto indipendentemente dall 'esistenza 

':ì 

\ .: mi o disponibile, che assicura alte remunera­ del sìst éma bancario e dello stesso sistema 
zioni all 'accumulante, .impo ne alla ristretta monetario. È lo sfasamento fra i tempi diA: sfera delle industrie in attività di sobbar­ formazione del risparmio e quelli della con­

\. ~I 

carsi a pagare forti saggi d 'interesse, conten­ creta utilizzazione e investimento di esso, 
tandosi di profitti minimi, e scoraggia cosi che determina l'alterna vicenda della vita 
ogni estensione della produzi one. Ridott o economica . Durante il periodo di prosperità, 
pertant o a l minimo l 'investimento, anche se il risparmìatorì e consumat ori ; attraverso i 
ritmo del risparmio ' non subisce che una tenui saggi d'interesse e gli alti prezzi delle 
scarsa a ccelera zione, un nuovo riv olo di merci , sopp ortano il costo della trasforma­
capitale monetario comincia necessariamen- zione del capitale in beni-capitali : infatti , 
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t enticare, generi ritar di di esecuzion e o 
complica zioni . Mar io Gonzales 

CH IE N -CHU AN G 

Vedi Cina Nazionale (Sisttm4 mondario e finan ­
riario ). 

CHI FFRA GE
 

Vedi Cambio .
 

CHINE SE IND USTRIAL BA NK 

Vedi Cina Nazionale (Sistema '11IO'Bdario e finan ­
z iario),	 I 

CHIROGR AF O DI AVARIA
 

Vedi LiquitLatione di avario .
 

CH IU DERE UN CO NTO 

In senso conta bile. qu est a espressione' si­
gnifica det erminare il saldo del conto . ovvero 
la misura e il valore della cosa o classe omo­
gene a di cose oggetto del conto . oppur e 
il residuo debito o credito della per sona 
o ditta . alla qua le il cont o si rif eris ce. ed 
iscrive re tale saldo nella sezione del con­
t o nella qual e la somma delle partit e an ­
notate è minore. in modo che le due se­
zioni si pareggino . In tale significato . l'e -: 
spress ione coincide con le altre : appurare 

n .conto. liQuidare un conto. assestare un 
conto. pareggiare un conto (V. Appuram éiifò). 

La chius ura di un conto può essere fatta , 
o pe r estinzione dell' oggetto al quale il conto 
è acceso (si vende la residua merce , si pag a 
un residuo debito, o si annota - un abbuono 
ottenuto in sede di soddisfacim ent o del de­
bito . ecc .), o pe r ripo rt o a nuovo . 

Se il conto è a forma scalare. il saldo 
risulta determinato ad ogni nuova muta­
zione che in esso si iscrive, e quin di il conto 
viene chiuso con la ripetizione di tale saldo , 
per est inzione o per riporto a .nuovo, risul ­
tan do dopo tale ripetizion e il nuovo saldo . 
pari a zero . 

Quan do il conto è fruttifer o dìnteressi, 
la chi usura del conto è precedut a dalla liq ui­
dazione degl 'interessi. la qual e si fa con uno 
dei vari metodi . che all 'uopo ·possa essere 
stat o prescelto o possa riuscire ad atto (me­
.t odo diretto a giorn o fisso o pres unto di 
chi usura, metodo indiretto, me tod o scalare, 
ecc.). F rancesco D ella-P enna 

CHIUDERE UN CONTRA TTO 

Significa definire. dopo tratt ative più O, 
meno lungh e. un contr atto in tu tte le sue 
condizioni . Lo st esso significato hanno le 
voci [erme« in franc ese e schliesse n in t e­
desco ; in quest'ul tima lingua la voce S cbluss­
schein corrispond e al nostro stabilito . 

Inoltre, nel campo della negoziazione 
commerciale , la locuzione chiudere un con­
tratto è sinonima di coprire un contratto 

..........; 

\: 
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di acquisto o di vendita p recedent emente 
concluso. con altra oper azion e contraria . 
Tant o che. fino all 'epoca in cui questa se­
conda operazione non è attuata, si dice 
che l'operazione pr ecedente è scoperta o 
aperta . o non chiusa. 

L 'operazio ne di cope rtura serve dun que 
a liqu idare qu ella primitiva. E poichè una 
liquidazione può avvenire anche per diffe­
renza . cosi si ri tr ova l'espressione chiusura.di ' 
un contratto nel caso di inadempimento 
del contra tto medesim o, per significa re la 
det ermin azione dell a differenza di prezzo. o, 
in generale , la determinazione de l risarci­
mento danni a cari co dell' inadempient e a 
cura delle aut orità di borsa o dei collegi 
arbitrali. 

Norme caratteristiche si leggono . 'al ri­
guardo. nei formu lari predisposti da asso­
ciazioni comme rciali che presiedono al com­
mercio inte rnazionale di materie di vasta 
neg oziazione , come cereali , cotoni sodi. se­
mi oleosi, ecc . Così, in caso di inadempi­
mento di consegna , è diposto che il compra ­
tor e possa pr ocedere all'acquisto coattivo 
(re-purchase). reclamando dal vendito re il 
risarcimento dei danni che derivano . o ri ­
chiedere la chiusura del contratto con 
diritt o alla differenza fra il prezzo contrat -
uaIe e duello • • . .. .. . - . 

the contract). A volte questi formu lari sta­
biliscono che i prezzi di base per la det ermi ­
nazione dell 'in dennizzo non possa essere ­
entro certi limiti - nè inferiore nè supe riore 
a quello di mercato , o che il divario fra 
pr ezzo contrat tua le e prezzo di mercato pos­
sa venire aumentat o per una data misura 
perc entuale o una som ma fissa indicata 
negli stessi formu iari . Gaetano Corsani 

CHIUS U RA (CORSO . PREZZO DI - )
 

Vedi CorBa; PrfU() ; Quotamom.
 

CH IUSURA DI BORS A 

È i 'uitimo periodo della riunion e uffi ciale 
di bors a . variabil e secondo i paesi. N elle borse 
valori italiane. è l 'ul t im o periodo di IO mi­
nuti , nel quale i titoli vengono . chiama ti e' 
contrattati per Ordine d 'iscrizione alla quot a . 
al fine di determinare il prezzo ultimo che è 
iscritto nel listin o ufficiale. • 

Ved! anche : Riunione di borsa . 

CHUN G-HWA COMM ER CIAL & SAVINGS B AN K 

Vedi . Ci na Nazionale (SiRtema mondaTio . finan · 
siaTio) . 

C . I. A. A . 

Vedi .J.1l8icurazi<me di merci. 

C .	 I . A . R . S . T . 

Vedi .J.uicurazi<me di merci . 

:..::. . .:~ . ' . , . "' ; . ;.:::.. 
. ~ . .. ' " l~: '~" < - ' 

Cielo	 Cielo 

CICLO COMME RCIALE. CO NGIU NTURALE 

Vedi Barometro economico; Ciclo economico . 

CIC LO E CON OMIC O 

l . Concetto di cick> economico. - 2. Cenno di 
alcune teorie 8Ul ciclo. - J. Ciclo , ri8parmio e 
invest imento . - 4. Conclusion i . 

1 . Dicesi ciclo economico la variazione di 
un fenomeno economico nel suo aspetto 
qu ant it at ivo da un massimo A' ad un aitro 
mass imo A" toccando un minimo B '; oppure 
da un minimo B ' ad un altro minimo B" 
toccando un massimo A '. . 

A'	 A " 

,, --~
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Naturalmen te. specie se noi consideriam o 
una serie successiva di oscillazioni cicliche, 
può accadere che l'incremento di una deter ­
min at a quanti tà economica (ad es., il prezzo 
di una certa merce) da un minimo a un 
massimo, ovvero il decremento di essa da 
un massimo a un minimo, risult i.!alor~ dis­

fenomeno stesso , di altre ·variazioni, estra­
nee al movimento ciclico. e dov ute ad altre 
ten denze che improntano il divenire della 
vita economica . Per esempio. il punto di 
minimum dell'onduiazione ciclica , interca­
la t o fra due punti di max imum , potreb be 
essere facilme nte dissimulato dal con tem­

.poraneo svolgersi dei movimento secoiare o 
di lunga durata, se questo fosse decisam ent e 
ascendent e. . 

Per effetto di quest 'ultimo, i punti B ' 
e B " potrebbero venire a trovarsi allo stesso 
livello . o addiri ttura ad un livello sup eriore , 
rispetto ai punti A ' ed A' . Si tratta quindi 

di ricostruir e il movimento. che il feno­
meno seguirebbe per il solo influsso del pro ­
cesso secolare , e paragonare poi le posizioni 
dei punti B ' . B". ecc.. a questa diretti va 
fondame ntale di sviluppo , per con statare 
che essi pun ti , se anche si tro vano ad un li­
vello assolutamente pari o anche più ele­
vato rispetto ai punti A ' e A", si trovano 
tuttavia ad un livello inferio re a qu ello a 
cui si trov erebbero. se il movime nto ciclico 
non si avveras se. Non è nos tro comp it o 
esporre in guest a sede i procedimenti st at i­
stici con CUI ci si studia di dep urare il movi ­
mento ciclico dagli altri movime nti (stagio ­
nali . accident ali ) che coesistono con esso. e 
specialmente dal movim ento secolare ; basti 
dire che si riesce abbastanza bene a isolare 
l'oscillazione ciclica da ogni altra variazione 
temporale delle quantità economiche. ed a 
mett ere cosi nella massima eviden za que­
sto andamento dinami co oscillatorio, che é 
proprio di molti dei più importanti feno ­
men i economici. Il movime nto ciclico si 
pres enta cosi com e un'alternativa di sco' 
stam enti positivi e negativi . che i dati 
di alcuni essen ziali fenomeni economici 
sembrano presentare nel tempo . rispetto 
alla lin ea generale di sviluppo del fenomeno 
stesso . 

sce nel mom ento prese nt e uno dei probl emi 
centr ali dell 'indagine scientifica. Quando 
l'attenzio ne degli economisti cominciò ad 
essere richiamata dalle perturbazioni della 
vita economica . essa si rivols e nat uralm ente 
al mom ento o fase culminante della pertur­
bazione med esima. cioè alla cris i, che pre­
senta tali caratteri di subitane ìtà e di gravità 
da colpire fortemente lo spirito dell'oss er­
vatore . Ma ben pres to si vide che la crisi . è 

soltanto un mom ento o fase dei ciclo econo­
mico : investigando le cause . gli effett i. la 
frequenza delle crisi. gli economist i pote ­
rono via via const atare .che esse tendono il. 
ripetersi con maggio re o minore regolari tà 
in periodi successivi di tempo . Veniva cosi 
a formarsi naturalmente la commun is opi­
nio che uno dei fenomeni più caratteristici 
della società dinamic a è il flusso e riflusso 
della vita economica. l 'alt ern arsi di periodi 
di prosperità e di depressione : durant e i 
primi, gl'indici fondamentali dell a situazion e 
economica pr esentano una spiccata tend enza 
al mìgl ìorament o; il beness ere aumenta , il 
denaro . abbonda, i consumi si espandono, 
i prezzi. i salari , le remunerazioni degli inve ­
stim enti capitalistici vanno crescendo , l 'at ­
tività produttiva è energica . fervida . sicura 
di sè: mentr e in una fase Successiva si ha , 
per cosi dire , una mutazione di segno nello 
sviluppo di tutti questi fenomeni . E questi 
alterni periodi di .espansione e di contra­
zione, che imprimono a tutta la nostra vita 
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