Dalla teoria alla pratica
nei modelli macroeconomici:
eclettismo post-keynesiano’

IGNAZIO VISCO

1. Introduzione

Osserva Paul Samuelson (1986, p. 1399) che, anche se né 'articolo del
1944 né quello del 1963 sono menzionati nella nota di attribuzione del
premio Nobel a Franco Modigliani nel 1985, il loro ruolo & stato
fondamentale nello stabilire lo schema di fondo entro il quale si ¢
sviluppato «l’eclettismo post-keynesiano» della seconda meta del
Novecento.! Tra questi sviluppi si colloca un modo di affrontare la
produzione di modelli per la previsione e la politica macroeconomica
che ha avuto notevole importanza, in particolare per I’analisi e la
conduzione della politica monetaria. Infatti, se ci si puo ancora riferire
a Samuelson (1975, p. 6) nell’osservare che dopo la seconda guerra
mondiale si entra, con riferimento all’affermazione e all'uso dei model-
li econometrici, nell’«era di [Lawrence] Klein», anche in quest’ambito
il contributo di Modigliani € stato di primaria importanza, costante-
mente affiancato, in questo progetto come in molte delle analisi e
verifiche dell’ipotesi del ciclo vitale del risparmio, da Albert Ando (e,

0 Banca d’Italia, Roma; e-mail: ignazio.visco@bancaditalia.it.

* Questa ¢ la versione rivista della relazione presentata al convegno su “Franco
Modigliani tra teoria economica e impegno sociale”. Le opinioni qui espresse sono
esclustivamente personali e non impegnano la Banca d’Italia.

! Secondo il Devoto-Oli: «Eclettismo: Atteggiamento filosofico fondato sulla co-
ordinazione di principi o dottrine particolari, scelti fra quelli di pit autori o correnti;
estens. Qls. elaborazione teorica risultante dalla coordinazione di elementi di diversa
provenienza».
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nella fase iniziale di costruzione del modello della Federal Reserve, in
seguito conosciuto come modello MPS, da Frank De Leeuw).

Di questo contributo considerero in estrema sintesi: 1) I'evo-
luzione concettuale dell’approccio sistemico, con particolare attenzio-
ne al rapporto tra breve e lungo periodo; 2) l'utilizzo del modello
macroeconomico come supporto nella conduzione di politiche di
stabilizzazione economica, in particolare con riferimento ai meccani-
smi di trasmissione della politica monetaria. A questo proposito sono
importanti, nel determinare I’andamento economico complessivo, la
presenza di aggiustamenti non istantanei di prezzi e salari e I’esistenza
di un sentiero di crescita di equilibrio di lungo periodo al quale
’economia puod convergere, pur se non necessariamente in modo
rapido e probabilmente con ampie fluttuazioni in assenza dell’inter-
vento pubblico. Presentero infine alcune considerazioni conclusive,
relative all’eredita che discende da quest’attivita di Franco Modigliani
e di Albert Ando, anche alla luce di alcune proposte recenti relative
alla realizzazione di modelli macroeconomici e al loro utilizzo, ad
esempio nell’ambito del cosiddetto inflation targeting, per la politica
monetaria.

2. Un approccio sistemico

Sia per i modelli di Klein sia per quelli di Modigliani il punto di par-
tenza sta nella formulazione, a partire dal contributo di Keynes nella
General Theory, di uno schema generale in grado di costituire una
ragionevole e realistica approssimazione del funzionamento di un
moderno sistema capitalistico quale quello americano. Gli schemi
iniziali, cosi come 1 percorsi seguiti nella costruzione dei diversi mo-
delli, sono pero alquanto diversi.

L’evoluzione dei modelli di Klein € nota: il suo contributo inizia-
le gia si trova nella lettura che egli da di Keynes nella tesi di dottorato
(The Keynesian Revolution, pubblicata nel 1947). Klein sostiene che la
lezione keynesiana consiste essenzialmente nella dimostrazione del-
Iesistenza (logica) di un equilibrio non di piena occupazione. In buona
sostanza, non vi ¢ alcuna garanzia che risparmio e investimento si
uguaglino in presenza di un tasso d’interesse positivo, cosicché la pro-
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duzione e I’occupazione saranno determinate dal lato della domanda,
con la curva di offerta di lavoro costituita solo da «un insieme di punti
virtuali, che non vengono mai osservati» (Klein 1947, trad. it. p. 154).
La bassa elasticita del risparmio e degli investimenti ai tassi d’interesse
(in qualche modo “osservata” empiricamente) caratterizza i primi
modelli di Klein e determina anche la sua iniziale posizione di sfiducia
nell’efficacia stabilizzatrice della politica monetaria, in particolare in
confronto con quella fiscale. Sempre su base empirica Klein rigetta
altresi le possibilitd riequilibratici di variazioni nel valore reale della
ricchezza (effetto Pigou). Questi risultati si rinvengono tanto nei
primi piccoli modelli degli anni Quaranta quanto nel celebre e pit
ambizioso modello Klein-Goldberger dei primi anni Cinquanta (da cui
deriveranno varie generazioni di modelli operanti presso I'universita
del Michigan). In essi, come nel modello Wharton degli anni Sessanta,
il funzionamento dell’economia ¢ essenzialmente determinato dal lato
della domanda aggregata, anche se con un grado di disaggregazione
settoriale sempre piu spinto. Nei modelli dei primi anni Settanta i
vincoli di offerta si rifletteranno invece in misura crescente attraverso i
movimenti dei prezzi relativi, anche a seguito dell’esplicita introdu-
zione di uno schema input-output alla Leontief, sulle domande dei
fattori e sulla produzione complessiva.

Anche Modigliani, come Klein, parte da un’interpretazione della
teoria generale dell’occupazione e del reddito avanzata da Keynes.” A
differenza di Klein, pero, nella versione di Modigliani con prezzi e
salari flessibili si determinano condizioni di pieno impiego quali quelle
dettate dall’equilibrio economico generale. E la rigidita dei salari
monetari a determinare, in un “breve” periodo che puo anche durare a
lungo, la situazione di disoccupazione involontaria messa in luce da
Keynes. Si tratta, come ¢ noto, della versione keynesiana cosiddetta
della “sintesi neoclassica”,’ estesa e integrata poi, negli anni Cinquanta,

2 Si veda Modigliani (1944).

> Come ¢ noto, la versione di Modigliani differisce non solo da quella di Klein,
che considera I'ipotesi di salari nominali rigidi sufficiente ma non necessaria per la
determinazione di uno stato prolungato (un equilibrio?) di sotto-occupazione, ma
anche, sempre nell’ambito della sintesi neoclassica, da quella famosa di Hicks (1937),
che individua la novita sostanziale del contributo di Keynes nella teoria della preferen-
za per la liquidita e nella connessa trappola della liquidita, poco considerata invece, sul
piano empirico, da Klein (ma non, tra gli altri, da Tobin 1947).
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dallo stesso Modigliani per tener meglio conto dei meccanismi mone-
tar.*

I due punti fondamentali di quest’approccio, ai fini dell’evolu-
zione della corrispondente rappresentazione quantitativa che sfocera
nel modello MPS, sono, da un lato, la caratterizzazione dell’equilibrio
di lungo periodo come la versione (eventualmente dinamica) di un
sistema di equilibrio economico generale caratterizzato dal comporta-
mento razionale degli agenti economici e dal meccanismo equilibratore
dei prezzi sui diversi mercati e, dall’altro, dall’esistenza nel mondo
reale di frizioni, ritardi di aggiustamento, imperfezioni dei mercati che
possono determinare risultati anche assai lontani da quelli dell’e-
quilibrio generale. Quest’ultimo ¢é considerato solo come un punto di
riferimento e I’attenzione si concentra sull’evoluzione di breve-medio
periodo delle variabili rilevanti. Data la lentezza degli aggiustamenti, la
debolezza, cioe, dell’equilibrio economico generale come polo d’attra-
zione, potra essere necessario ricorrere a politiche di stabilizzazione
economica, monetarie e fiscali, il cui “disegno” non potra che essere
determinato empiricamente, nell’ambito, quindi, di un modello ma-
croeconomico stimato sulla base delle osservazioni disponibili.

Il progetto ¢ esposto in modo lucido e chiaro in due lavori, meno
noti di altri degli stessi autori ma certamente notevoli, della fine degli
anni Cinquanta: la tesi di dottorato di Albert Ando (1959) e un artico-
lo di Ando e Modigliani (1959). Il primo lavoro (Ando 1959, p. 1)
viene descritto come

«un rapporto sullo stato di avanzamento di un progetto che, par-
tendo dalle ipotesi di comportamento dei singoli agenti economici,
ha il principale scopo di costruire, come implicazione delle suddette
ipotesi, un modello relativamente completo in grado di spiegare la
variazione nel tempo delle grandezze economiche aggregate».

* Si veda Modigliani (1963). Poche volte Klein e Modigliani si sono “incrociati”
in scambi o riferimenti scritti di rilievo. In uno di questi Modigliani (Klein 1964, p.
56), discutendo un contributo di Klein, osserva quanto siano deboli nei suoi modelli
econometrici gli effetti delle grandezze monetarie, in particolare quelli sui consumi
delle famiglie. Nella sua risposta Klein (ivi) osserva di non aver rinvenuto effetti di
rilievo nonostante i numerosi tentativi empirici, sottolineando tuttavia che le sue
«predilezioni teoriche sono largamente in favore di una teoria dell’economia reale.
L’economia monetaria, se ben governata, non potra che avere un’influenza modesta
sugli affari reali». (Ove non disponibile la versione italiana, la traduzione delle citazioni
¢ stata curata dall’autore di questo saggio.)
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In particolare, Ando riconosce il contributo pionieristico di
Klein ma ne critica la dipendenza totale del livello di occupazione
dell’economia da quello della domanda aggregata, con lofferta che
opera solo in modo indiretto come vincolo nelle decisioni relative ai
fattori di produzione. Inoltre, sempre secondo Ando, Klein avanza
’ipotesi di aggiustamenti istantanei da parte degli agenti economici,
cosicché 1 ritardi temporali sono solo la conseguenza di elasticita delle
aspettative (nel senso hicksiano) inferiori all’unita. Similmente, nel
lavoro con Modigliani (1959, p. 501) si osserva che, mentre

«nei modelli classici, il principale strumento equilibratore era costi-
tuito dal meccanismo dei prezzi [...] ritenuto sufficientemente effi-
cace da impedire scostamenti significativi e sistematici da una situa-
zione in cui tutti i mercati interessati sono in equilibrio»,

nei modelli di ciclo economico e di crescita di derivazione keynesiana
(ad esempio quello di Harrod) «il meccanismo dei prezzi ¢ manifesta-
mente assente» (ivi).

Ando e Modigliani partono quindi dalla considerazione che vi
sono due estremi, uno nel quale il meccanismo equilibratore dei prezzi
funziona cosi male da poter essere del tutto trascurato’ e I’altro, qual ¢
il caso dell’equilibrio economico generale, in particolare nella versione
dinamica rappresentata dal celebre modello di crescita di Solow, nel
quale il meccanismo dei prezzi e cosi potente da garantire sempre la
piena occupazione. La loro proposta ¢ di partire dall’ipotesi che questo
meccanismo («nonostante tutti i suoi limiti»; ibid., p. 502) influisca sui
comportamenti economici, cosicché almeno nel lungo periodo tanto la
scelta delle tecniche di produzione quanto la propensione a risparmia-
re devono essere considerate, anziché come parametri, come variabili
endogene, e di specificare quindi le frizioni e le rigidita che caratteriz-
zano il breve-medio periodo. Su questa base, essi prima formulano un
modello teorico di crescita di lungo periodo alla Solow (rispetto al
quale I'unica differenza sostanziale consiste nell’introduzione di una
funzione del risparmio del tipo ciclo vitale)® e poi esaminano le conse-

> L’assenza del meccanismo riequilibratore dei prezzi determina quindi andamen-
ti instabili e ciclici del sistema economico. Questo vale tanto per un modello di
crescita alla Harrod (citato nell’articolo di Ando e Modigliani) quanto per i primi
modelli econometrici di Klein (citati nella tesi di Ando).
¢ Si tratta ovviamente della versione aggregata del modello di Modigliani e Brum-
l(aerg, )gié stimata nella tesi di Ando e oggetto del celebre articolo di Ando e Modigliani
1963).
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guenze dovute alla considerazione che il processo di aggiustamento (in
particolare del rapporto capitale/prodotto al suo livello di equilibrio
in conseguenza del variare del tasso di rendimento relativo) non puo
che prendere tempo (cosicché «nel breve periodo i parametri sia della
funzione dei consumi sia di quella degli investimenti, incluso il coeffi-
ciente di capitale, possono in buona misura considerarsi come storica-
mente dati»; 1bid., p. 503). Ne risulta, percio, un sistema non in grado
di evolvere lungo un sentiero di crescita equilibrata, con un andamen-
to fondamentalmente instabile del reddito e dell’occupazione, che si
risolve in una successione di cicli di varia ampiezza e durata.

Pur nella loro crudezza, i risultati sembrano approssimare ab-
bastanza bene gli andamenti “normalmente” osservati nell’economia
americana. Come notano gli autori (:bid., pp. 522-23):

«il meccanismo dei prezzi non ¢ cos efficiente da assicurare il pieno
impiego delle risorse in ogni istante, ma il suo impatto & abbastanza
forte da evitare che nell’economia si determini, in condizioni nor-
mali, una disoccupazione molto ampia e prolungata».”

Essi osservano, altresi, che in un modello cosi semplice 1’unico
fattore che potrebbe impedire il ritorno al sentiero di crescita di pieno
impiego sarebbe costituito da un impulso negativo, e permanente, alle
aspettative di produttori e/o consumatori. Ovviamente Ando e Modi-
gliani sono consapevoli tanto dell’estrema semplificazione del modello
di crescita di pieno impiego da loro utilizzato (con un solo bene,
I’ipotesi di concorrenza perfetta, la neutralita del progresso tecnico,
ecc.), quanto del relativamente scarso realismo di un sistema economi-
co caratterizzato solo da decisioni di risparmio e investimento, nel
quale mancano in particolare, oltre alla disaggregazione tra diversi tipi
di prodotti e beni capitali, i necessari riferimenti istituzionali relativi
all’operare del sistema monetario e dell’amministrazione pubblica. E
rinviano quindi a un successivo lavoro.

In realta, 1 lavori successivi confluiranno, come & noto, in un
progetto ambizioso e complesso, che iniziera verso la meta degli anni
Sessanta e si protrarra per circa un trentennio, quale la costruzione e il
progressivo affinamento teorico ed empirico del modello MPS (alla cui

7 Ando e Modigliani osservano in particolare che il sentiero di crescita bilanciata
di pieno impiego svolge nel loro modello lo stesso ruolo del tetto di capacita nel noto
modello di ciclo economico proposto da Hicks, con la differenza che nel loro caso il
sentiero di equilibrio implica la piena occupazione.
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struttura teorica si rifaranno, almeno in alcune parti importanti, vari
altri modelli, tra cui anche quello trimestrale della Banca d’Italia).
Un’attenzione particolare sara prestata all’operare dei meccanismi di
trasmissione della politica monetaria e di quella fiscale (o di bilancio).
Con altrettanta attenzione si guardera alla determinazione di prezzi e
salari (ricordando, tra I’altro, che proprio sulla rigidita di questi ultimi
si fonda linterpretazione di Modigliani del contributo teorico di
Keynes). Questi aspetti saranno brevemente trattati nel paragrafo
seguente. Sul piano metodologico continuera a mantenersi il costante
riferimento a una soluzione di equilibrio e si considereranno via via
questioni quali Ieterogeneita e 1’aggregazione di diversi beni capitali
(lungo un sentiero di equilibrio),® la natura putty-clay di investimenti
appartenenti a vintages diversi,” la presenza di profitti oligopolistici e il
loro effetto sul processo di accumulazione,”® la non-neutralita delle
imposte sulle imprese,'' le condizioni di efficienza nel lungo periodo."
Sul piano empirico lo sforzo sara quello di individuare, nella determi-
nazione dell’effettivo sentiero di evoluzione dei principali aggregati, le
ragioni, economiche, istituzionali, tecniche, che rallentano o impedi-
scono al sistema economico di muovere lungo sentieri di crescita
bilanciata, e di stimarne gli effetti. Di questo si da conto nei numerosi
lavori applicati su vari aspetti del modello e nella presentazione com-

8 Si veda al riguardo il notevole tour de force teorico ed empirico condotto da
Ando (1964). In questo saggio i progetto” ¢ esposto in modo esemplare (p. 371)

«...] costruire un modello in cui 'economia funzioni senza attriti [...] e ve-
rificare se tale modello sia capace di generare un sentiero di crescita ragio-
nevole e conforme alle caratteristiche dell’economia reale una volta che i
dati 51ano corretti per tener conto delle fluttuazioni cicliche. Quindi, se
questo ¢ il caso, si pud introdurre nel modello un certo numero di frizioni
- quali, ad esempio, rigidita dei salari, periodi prolungati di aggiustamento
per 1 mercati e le relazioni che interessano flussi e consistenze, conoscenza
imperfetta - e se ne possono studiare le conseguenze».

? Siveda Ando et al. (1974) che, oltre ad affrontare delicate questioni teoriche, re-
lative tra I’altro alla definizione del costo del capitale in presenza di un mark-up sui
costi medi di produzione, considera anche una serie di problemi di natura econometri-
ca nella stima di diverse funzioni di investimento.

1© Un’esposizione generale e approfondita, ancorché sintefica, della complessiva
struttura teorica del modello MPS si trova in Ando (1974). E importante anche la
discussione sui fondamenti, teorici e statistici, del modello MPS condotta da Ando
(1981).

'Si veda Sturrock (1981), che si basa su una serie di note non pubblicate di Ando
e contiene altresi un’esauriente descrizione, anch’essa rinvenibile nelle note di Ando,
della struttura formale del modello semplificato.

12 Si veda Anderson, Ando e Enzler (1984).
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plessiva delle diverse versioni stimate dell’intero modello.” Purtroppo,
la monografia di Ando e Modigliani su “The MPS model: its theoreti-
cal foundation and empirical findings”, pur esplicitamente annunciata
con riferimenti in diversi loro lavori, non ha mai visto la luce: restano
lunghi dattiloscritti e varie tesi di dottorato che analizzano le proprieta
teoriche ed empiriche, di breve e di lungo periodo, del modello.

3. Meccanismi di trasmissione e politiche di stabilizzazione

Non ¢ questa la sede in cui esaminare la ricchissima attivita di stima e
di verifica econometrica che ha contraddistinto la realizzazione, 1’uti-
lizzo e il “mantenimento” del modello MPS. Nel corso di questo pro-
getto hanno visto la luce molti contributi originali e innovativi riferiti
alloperare delle imprese nelle decisioni di investimento™ e di prezzo
in condizioni di oligopolio o concorrenza imperfetta,” alle decisioni di
risparmio delle famiglie nell’ambito dell’ipotesi di ciclo vitale proposta
da Modigliani, Brumberg e Ando, all’operare delle banche e degli
intermediari finanziari."® Altrettanto importante ¢ stata I’attenzione
costantemente rivolta alla considerazione di dettagli istituzionali talora
anche complessi (dal sistema fiscale a regolamentazioni di varia natura)
e dei vincoli di bilancio dei conti economici dei diversi operatori. Al di
1a del contributo specifico dato dal modello nel suo complesso, non si
puo quindi non menzionare la sua capacita di generare, in particolare
nel contesto della ricerca delle banche centrali, un “indotto” essenziale
per la comprensione del modus operandi della politica monetaria.

U L’ultima, dettagliata, presentazione del modello MPS, a opera di economisti del
Federal Reserve Board, ¢ quella di Brayton e Mauskopf (1985). Una prima presenta-
zione del modello ¢ contenuta in De Leeuw e Gramlich (1968) e in Rasche e Shapiro
(1968). La lista delle equazioni stimate del modello, nella sua versione di fine anni
Sessanta, ¢ presentata in Ando, Modigliani e Rasche (1972).

! In particolare, Bischoff (1969) e Ando et al. (1974).

5 A partire dal contributo teorico di Modigliani (1958), ispirato dagli studi
originali di Bain e Sylos Labini.

'* Si vedano, tra gli altri, Modigliani, Rasche e Cooper (1970), Jaffee e Modigliani
(1969) e, per lo studio della struttura per scadenze dei tassi d’interesse e ’operare dei
mercati finanziari, Modigliani e Sutch (1967), Modigliani e Shiller (1973) e Ando e
Modigliani (1975).
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In questo paragrafo, pit modestamente, mi soffermero su due es-
senziali contributi che la specificazione e 'uso del modello MPS hanno
messo in luce. Essi riguardano rispettivamente 'individuazione dei
meccanismi di trasmissione delle politiche di stabilizzazione e le con-
clusioni relative alla stabilitd complessiva del sistema economico.
Entrambi i contributi sono il risultato di confronti prolungati con altri
punti di vista circa il funzionamento del sistema economico, in parti-
colare con quello cosiddetto “monetarista”, che ha avuto in Milton
Friedman il principale esponente.” Dopo questi confronti tuttavia,
secondo Modigliani (1977, trad. it. p. 226), «tutte le critiche che i mo-
netaristi hanno mosso al primo, ingenuo keynesianesimo si sono
rivelate in larga misura corrette». In effetti, sin dai suoi primi contri-
buti teorici Modigliani non aveva mostrato particolare simpatia per
ipotesi quali un’elevata elasticita della domanda di moneta ai tassi
d’interesse o una forte dipendenza del consumo dal reddito corrente o,
ancora, una debole risposta della domanda aggregata nei confronti
delle variabili monetarie. Quanto all’operare di prezzi e salari, pur
avendo interpretato Keynes sostanzialmente in termini di rigidita dei
salari, era certamente disposto, come si € visto, a riconoscere il ruolo
che il meccanismo equilibratore dei prezzi (inclusi i tassi d’interesse)
ha nel lungo andare. Di tutto cio vi € chiara evidenza nel processo
formativo del modello MPS, ma proprio dai risultati di simulazione
del modello Modigliani trae la conclusione che 'operare di questo
meccanismo € troppo lento per non aver bisogno di politiche di stabi-
lizzazione, senza per questo concordare con il punto di vista «che il
sistema economico sia altamente instabile o che la politica fiscale abbia
effetti incisivi e duraturi» (ivi).

L’analisi della trasmissione degli impulsi monetari costituisce for-
se il contributo piu innovativo al riguardo. La maggior parte dei mo-
delli precedenti aveva infatti trovato difficolta a individuare effetti di
rilievo dei tassi d’interesse o delle variabili monetarie sulla domanda di
consumo e di investimento reale di famiglie e imprese. Gli effetti
individuati nel modello MPS sono invece forti e diffusi. Essi riguarda-

7 Alla presentazione del punto di vista monetarista, contenuta nel contributo di
Friedman e Meiselman (1963), segui un acceso dibattito nell’American Economic
Review, con articoli di Ando e Modigliani (1965) e De Prano e Mayer (1965) e una
risposta di Friedman e Meiselman (1965). Su questo dibattito, il cosiddetto “dibattito
delle onde radio” - AM-FM - dalle iniziali dei cognomi dei principali protagonisti, e in
generale la controversia monetarista nella quale occupd un ruolo di primo piano la
Federal Reserve Bank di St. Louis, si veda Hafer e Wheelock (2001).
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no le decisioni di investimento in impianti e macchinari, in scorte, in
fabbricati residenziali. Riguardano anche, pero, la spesa in consumi
durevoli e, alquanto inaspettatamente quanto alla dimensione dell’ef-
fetto, il consumo delle famiglie.” In particolare, Modigliani mette in
luce 'importanza degli “effetti ricchezza” nella trasmissione all’econo-
mia reale di impulsi che provengono dal mercato monetario. Dai tassi
a breve termine questi si trasferiscono gradualmente a quelli a lunga,
per influenzare poi i rendimenti e 1 valori di mercato delle azioni,
nonché, in linea di principio, il valore di abitazioni e terreni. Non
solo, per il tramite di questo canale, D’elasticita dei consumi ai tassi
risulta essere empiricamente elevata (tanto da contare per circa la meta
dell’effetto complessivo che essi hanno sulla domanda reale), ma Ief-
fetto sembra anche manifestarsi (per la parte che va dai tassi a lunga
alla domanda finale) abbastanza rapidamente. E del tutto evidente che
variazioni nel valore della ricchezza possono determinarsi anche per
ragioni non attinenti alla politica monetaria, e che tali variazioni per
essere efficaci devono essere percepite come non transitorie e riguarda-
re un’ampia percentuale di famiglie. In questo caso, e in generale
nell’intero modello, 1’operare delle aspettative viene “catturato” me-
diante medie mobili delle variabili interessate, mancando dell’elemento
di proiezione nel futuro fornito, ad esempio, dall’ipotesi di aspettative
razionali.

Proprio nei confronti di quest’ipotesi Modigliani, Ando e i loro
collaboratori nel modello MPS sono piuttosto scettici. Da un lato, essi
riconoscono che in mercati sofisticati le informazioni tendono a essere
utilizzate al meglio e con rapidita, cosicché qualche versione dell’ipo-
tesi viene introdotta, ad esempio, nella specificazione della struttura a
termine dei tassi d’interesse. Dall’altro, essi ritengono difficile da
accettare I’ipotesi che nelle decisioni di domanda e di prezzo famiglie e
imprese, pur mediamente “razionali” nei loro comportamenti di
fondo, siano in grado di scontare completamente gli effetti delle politi-
che di stabilizzazione (ad esempio con riferimento all’ipotesi di Barro®
riguardo al comportamento “ricardiano” di consumatori che non ri-

' Su quest’ultimo effetto (con il consumo definito come spesa in beni non dure-
voli e servizi e valore dei servizi resi dai beni durevoli), si veda Modigliani (1971). Sul
complesso degli effetti di variazioni nei tassi d’interesse sulle diverse componenti della
domanda reale, si vedano I’iniziale contributo di De Leeuw e Gramlich (1969) e
Modigliani (1975).

¥ Barro (1974).
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tengono variazioni nel debito pubblico conseguenti a deficit di bilan-
cio effettive variazioni di ricchezza in grado di modificare i loro vinco-
li di bilancio individuali). Ecco quindi che I"“eclettismo post-keyne-
siano” si manifesta pienamente nel combinare - sulla base di a priori
sia pure verificati e modificati alla luce dell’osservazione continua
dell’andamento dell’economia - il lungo periodo della teoria dell’equi-
librio economico generale (nell’applicazione pratica del modello di
crescita neoclassico, essenzialmente con progresso tecnico e popola-
zione in crescita a tassi definiti al di fuori del modello, ma con mark-up
dei prezzi sui costi e I’accumulazione di rendite oligopolistiche) con il
breve periodo dei ritardi di aggiustamento, delle aspettative adattive e
regressive, della modesta, anche se non nulla, flessibilita di prezzi e
salari, della relativa lentezza della trasmissione di variazioni nei tassi
del mercato monetario a quelli a lunga e di qui alle componenti della
domanda aggregata (oltre che dell’operare di regole amministrative e
altri vincoli istituzionali).

L’equilibrio di lungo periodo, pit che costituire per Modigliani
un sostanziale atto di fede, rappresenta un’ipotesi di partenza utile e
ragionevole al fine di concentrare ’attenzione sugli andamenti di breve
e medio termine, quelli rilevanti ai fini delle politiche di stabilizzazio-
ne, che consentono di separare, almeno concettualmente, gli effetti
spontanei dell’operare dei meccanismi equilibratori dei prezzi da quelli
dei moltiplicatori degli impulsi di politica economica. Le differenze
con 1 monetaristi sono essenzialmente legate agli effetti della politica
fiscale, alla visione cioe che, secondo Modigliani (1977, trad. it. p. 226),
essi hanno di «una economia altamente stabile nella quale gli impulsi
producono reazioni trascurabili e gli effetti della politica fiscale sono
minimi e di brevissima durata». Si riconosce, cioe, ’operare dei mec-
canismi di mercato, si accetta il comportamento tendenzialmente
ottimizzante (rational behaviour) degli agenti economici, si concorda
sul fatto che un aumento della spesa pubblica non puo avere effetti
permanenti sul reddito reale di equilibrio di lungo periodo. Quindi:

«non esiste un disaccordo sostanziale sulla proposizione che, quan-
do si sara raggiunto un nuovo ‘equilibrio di lungo periodo’, le mi-
sure fiscali macroeconomiche non risulteranno avere alcun effetto
significativo, almeno sul reddito reale»
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«perché si verifichi un tale equilibrio di lungo periodo occorrera un
arco di tempo molto esteso (se non illimitato) si tratta, quindi, di
poco piu che un curiosum che nulla ci dice circa quale sia la risposta
nel periodo rilevante ai fini del disegno di politica economlca, di-
ciamo, da uno a tre anni» (Modigliani e Ando 1976, pp. 18-19).%

Il sistema puo quindi anche essere stabile, nel senso di ritornare
alla lunga a una posizione di equilibrio, ma questo puo prendere cosi
tanto tempo da renderlo tendenzialmente equivalente, nel breve-medio
periodo, a un sistema destinato a permanere su un equilibrio distante
dalla piena occupazione delle risorse produttive. Ecco quindi che,
ancorché rispettoso in linea di principio dell’operare del meccanismo
equilibratore dei prezzi, il modello MPS ancora possiede nel periodo
di tempo rilevante le proprieta di un modello di domanda, eclettico e,
per dirla alla Samuelson, “post-keynesiano”. Questa considerazione
appare ancora piu convincente alla luce dell’evoluzione che ha avuto,
nella costruzione del modello, non tanto la specificazione delle deci-
sioni di prezzo delle imprese (il citato mark-up flessibile sui costi medi
di produzione) quanto quella dell’equazione che riassume la determi-
nazione del tasso di salario. Si tratta, come ¢ noto, della cosiddetta
“curva di Phillips” (estesa per le aspettative), adottata nel modello MPS
per rappresentare il processo di determinazione dei salari nominali.

Qui puo forse essere di interesse, pero, un piccolo dérour di sto-
ria, sia pure minore, del pensiero economico. Abbiamo visto che
secondo la “sintesi neoclassica” (di Hicks, Modigliani, Tobin) il caso
keynesiano, pur estremamente rilevante nel breve periodo, che ¢ poi
quello che qui interessa, si puo inscrivere nel paradigma pitu ampio
dell’equilibrio economico generale. Secondo Klein, invece, pur essendo
sul piano metodologico I’economia “classica” (nella definizione di
Hicks) e quella “keynesiana” fondamentalmente simili a livello micro-
economico, in quanto fondate entrambe sul comportamento razionale
di consumatori e produttori, esse differiscono a livello macroeconomi-
co in quanto si possono dare elasticita (essenzialmente nella risposta
del risparmio e dell’investimento a tassi d’interesse e reddito) tali da
produrre risultati aggregati anche opposti: in un caso l’equilibrio
di pieno impiego, nell’altro I’equilibrio di sotto-occupazione (quale

? Quanto all’assenza di effetti “permanenti” sul reddito reale, questa «varrebbe, al
massimo, nel proverbiale lungo periodo keynesiano» (ibid., p. 22).
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quello affermatosi nella grande depressione degli anni Trenta).” In
quest’ultimo caso, che Klein ora esplicitamente definisce «sintesi neo-
classica-keynesiana»,”* non si ha illusione monetaria (o non omogenei-
td) in quanto la domanda e lofferta di lavoro possono ben dipendere
dai salari reali, ma I’equilibrio di piena occupazione pud non esistere
in quella che é levoluzione dinamica del sistema economico. Nel
sistema si determina quindi un altro livello di equilibrio, associato a un
tasso di disoccupazione non nullo. Come avviene tutto cio? Semplice-
mente, secondo Klein, il Klein dell’articolo del 1947, dei primi modelli
econometrici della seconda metd degli anni Quaranta e quindi del
modello Klein-Goldberger dei primi anni Cinquanta,” attraverso una
funzione di determinazione dei salari che ha la forma di un’equazione
di aggiustamento (di collective bargaining) nel mercato del lavoro.
Questa funzione non ¢ altro che una relazione tra la variazione dei
salari nominali e il tasso di disoccupazione; la contrattazione ha infatti
luogo in termini monetari. Secondo Klein (1954, p. 286):

«Questo, ritengo, ¢ un comportamento realistico. Si pu0 sostenere
che la contrattazione salariale ¢ influenzata dai movimenti dei prez-
zi, ma osserviamo un ritardo istituzionale tra movimenti dei prezzi
e adeguamento dei salari; quindi [nella relazione che lega variazione
dei salari e disoccupazione], si potrebbe anche considerare la pre-
senza di un’altra variabile quale la variazione ritardata dei prezzi
[...]. Cid nondimeno, con o senza variazioni ritardate dei prezzi, il
sistema dinamico non ¢ omogeneo. La variazione dinamica dei sala-
ri introduce infatti illusione monetaria, di un tipo, pero, che scom-
pare nella versione statica del modello»

(quando la variazione dei salari nominali & pari a zero).

Abbiamo qui, ben prima di Phillips, Samuelson e Solow, e
dell’introduzione nel modello MPS di una specificazione realistica al
posto dell’originale ipotesi semplificata di salari nominali rigidi avan-
zata nell’articolo di Modigliani del 1944,** una “curva di Phillips” ante

1 Si veda Klein (1947, trad. it. pp. 154-55).

2 Si veda ad esempio la sua risposta a Phelps in Klein (1992, p. 42). Si veda anche
Klein (1994, in particolare pp. 65-70).

3 Si vedano Klein (1950) e Klein e Goldberger (1955). Per un’analisi dettagliata
del ruolo e delle implicazioni della funzione di aggiustamento dei salari, si veda
soprattutto Klein (1954, pp. 285-89).

#* Si vedano Phillips (1958), Samuelson e Solow (1960) e la discussione in Ando e
Modigliani (1969, pp. 310-11).
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litteram pienamente operante anche sul piano empirico. In nuce, ab-
biamo anche la base per una discussione sui problemi posti da una so-
luzione dinamica con illusione monetaria e una rappresentazione
statica che possiede, come osserva ancora Klein (ibid., p. 286) «le pro-
prieta classiche dell'omogeneita». In qualche modo gia allora sono
presenti tutti gli elementi necessari per individuare il problema messo
poi in luce da Friedman e Phelps con la loro discussione del tasso
naturale di disoccupazione, base quindi dell’attacco mosso da Lucas e
dalla “nuova macroeconomia classica” alle politiche di stabilizzazione e
all’utilizzo di modelli macroeconomici quali il modello MPS per il
disegno di tali politiche.” In effetti, anche il sistema dinamico potreb-
be non essere caratterizzato da illusione monetaria se nell’equazione di
determinazione dei salari Ielasticitd parziale tra variazione dei salari e
variazione dei prezzi fosse pari a uno. Di questo Klein ¢ consapevole
ma, ancora negli anni Novanta, egli osserva (1994, p. 67), tuttavia, che
«se le stime econometriche di questa equazione indichino o meno
assenza di illusione monetaria ¢ questione di ordine empirico». Questa
¢ di fatto presente nelle prime formulazioni del modello MPS,* per
essere gradualmente eliminata, nel lungo periodo, con I'ipotesi di
curva di Phillips verticale e di tasso di disoccupazione “di equilibrio”
(NAIRU) al di sotto del quale prezzi e salari tenderebbero ad accelera-
re. Quest’ultimo compare per la prima volta proprio in un articolo di
Modigliani e Papademos (1975), che lo chiamarono originariamente
NIRU. Viene da chiedersi, comunque, come mai le due grandi scuole
“post-keynesiane” da cui sono discese le pit importanti applicazioni in
termini di modelli econometrici per la politica economica, quella di
Klein e quella di Modigliani, abbiano avuto fino agli anni Settanta cosi
pochi punti di contatto nella discussione delle ipotesi teoriche di fondo
alla quale si rifanno i rispettivi modelli.

Vi sono, peraltro, come notano sia Modigliani (1977, trad. it.
pp. 222-26) sia Tobin (1999), notevoli differenze tra il NAIRU e il
tasso naturale di disoccupazione, essendo difficile riconciliare fino in
fondo il primo con I’equilibrio walrasiano e trattandosi piuttosto,
secondo una possibile “microfondazione” di Tobin (1999, p. 39), del
tasso di disoccupazione

» Si vedano Friedman (1968), Phelps (1968), Lucas (1972a e 1972b).
% De Menil e Enzler (1972).
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«al quale gli effetti di rialzo dell’inflazione provenienti dai mercati
con domanda in eccesso bilanciano esattamente gli effetti di ridu-
zione dell’inflazione che provengono dai mercati con eccedenza di
offerta».

Pur essendo parte dell’equilibrio di lungo periodo implicito nel model-
lo MPS, la sua interpretazione in termini dell’equilibrio economico
generale dal quale Modigliani era partito nell’articolo del 1944, e al
quale egli fa spesso riferimento nel corso del progetto di costruzione
del modello econometrico, non ¢ agevole. Ad ogni modo, anche se
non si tratta necessariamente di un livello di disoccupazione di “equili-
brio” cui il sistema economico finisce “naturalmente” per tendere, il
NAIRU diventa presto un concetto di rilievo nella discussione di
politica economica, e in buona sostanza un vincolo cui fare riferimen-
to per evitare di cadere in condizioni di instabilita dei prezzi.

Intorno alla questione della “stabilitd” del sistema economico
(peraltro un termine che si presta a diverse interpretazioni) ruotano
gran parte delle argomentazioni avanzate da Modigliani a favore di
interventi di politica monetaria e fiscale volti a stabilizzare I’economia.
Vi sono, ovviamente, varie possibili ragioni di instabilita, ma in questo
caso essa ¢ generalmente il risultato di impulsi non anticipati “di do-
manda”, che si propagano nel sistema e possono causare deviazioni
anche ampie e durature dal sentiero di “equilibrio” (oggi si direbbe dal
sentiero di crescita “potenziale” dell’economia). Le caratteristiche
dinamiche delle diverse versioni del modello MPS, come di ogni mo-
dello macroeconomico di derivazione “keynesiana”, dipendono essen-
zialmente da pochi parametri fondamentali. Tra questi vi sono in
particolare: Ielasticita della domanda per consumi e investimenti ai
tassi reali d’interesse (alta nel modello MPS); quella della domanda
di moneta rispetto ai tassi nominali a breve termine (bassa); e, nel-
I’ambito del sotto-sistema che include la specificazione delle decisioni
di prezzo delle imprese e la determinazione dei salari, oltre alla rispo-
sta (possibilmente nonlineare) al tasso di disoccupazione (o all’output
gap), Delasticita che lega I'inflazione corrente a quella passata (e, nel
caso di modelli forward-looking, alle aspettative di quella futura che
possono anche essere “razionali”, ovvero “previsioni perfette” nel caso
deterministico). Nel caso del modello MPS questa elasticita & unitaria.
Nel caso di modelli in cui i saggi di salario sono essenzialmente deter-
minati dalla tendenza di un “livello” di salario reale a un valore di
equilibrio, questa elasticita ¢ nulla. Si tratta di una differenza cruciale
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per quanto riguarda la capacita del sistema di tornare rapidamente o
meno, e con pit 0o meno ampie oscillazioni, all’equilibrio dopo uno
shock, ovvero per determinare la sua risposta a un intervento di politi-
ca economica.

Al riguardo, le differenze tra modelli, che riflettono ovviamente
differenze profonde nella percezione relativa al modo di funzionare del
sistema economico, possono essere notevoli,” anche se sul piano
puramente statistico risulta evidente la forte correlazione tra Iinfla-
zione corrente e quella passata. Con riferimento al modello MPS
“consolidato” della fine degli anni Ottanta, si conclude che

«la forma della curva di Phillips [...] ¢ una fonte importante di in-
stabilitd per il modello MPS nel suo insieme [...]. In risposta a un
dato impulso, infatti, quando la politica monetaria sia definita
dall’evoluzione di un particolare aggregato monetario lungo un
sentiero fissato a priori il modello tende a generare traiettorie cicli-
che moderatamente instabili, e con una lunga periodicita. Occorre
quindi ricorrere a una qualche appropriata regola di politica antici-
clica onde evitare che I’economia finisca per trovarsi in situazioni
di grave recessione o di inflazione» (Ando, Brayton e Kennickell
1991, p. 220).%

4. Eredita e progressi

Come ¢ noto, nel corso dell’ultimo trentennio vari attacchi sono stati
lanciati nei confronti delle politiche attive di stabilizzazione economi-
ca e dell’'uso di modelli macroeconomici, quale il modello MPS, per il
“disegno” di tali politiche. Non ¢ questa la sede per una valutazione del
fondamento di questi attacchi, né per possibili risposte. Sul piano
teorico, dalla “nuova macroeconomia classica”, associata in primo
luogo al nome di Bob Lucas (ma anche, tra gli altri, a quelli di Sargent

7 Si veda Visco (1991a).

# Una presentazione approfondita dei fondamenti teorici e delle specificazioni
empiriche della determinazione di prezzi, salari e occupazione nel modello MPS ¢
contenuta in Ando e Brayton (1995). Per un tentativo originale di definire una funzio-
ne di reazione “realistica” della politica monetaria nell’ambito del modello MPS, si
veda Anderson e Enzler (1987).
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e Barro), si ¢ passati ai modelli di “ciclo economico reale”, su cui molto
si & prodotto a partire dai contributi originali di Kydland e Prescott, ai
quali si sono contrapposti modelli di “nuova economia keynesiana” a
opera di Mankiw, Rotemberg, Woodford e molti altri. Sul piano
empirico, oltre a vari tentativi di dare contenuto applicativo, nella
stima e nella simulazione, all’ipotesi delle aspettative razionali, sono
state avanzate due principali proposte di modellistica econometrica,
associate rispettivamente ai nomi di Sims (“autoregressioni vettoriali”)
e di Engle e Granger (“analisi di cointegrazione”). Sul piano della poli-
tica economica, infine, a partire dai contributi ancora di Kydland e
Prescott e di Barro e Gordon in tema di politica discrezionale, credibi-
lita e “incoerenza temporale”, molte proposte hanno riguardato lo
schema entro il quale definire possibili azioni di politica monetaria (in
particolare il “targeting dell’inflazione”, pit 0 meno “flessibile”, per il
quale il rinvio € ai nomi di Svensson e Woodford).

Ci si pud quindi chiedere cosa resti oggi del contributo di Modi-
gliani, Ando e loro associati nel progetto del modello MPS e, ovvia-
mente, di quello di Klein con 1 modelli macroeconomici che a lui
direttamente o indirettamente si rifanno. La risposta non & agevole,
anche perché i riferimenti diretti nella letteratura piu recente non sono
numerosi. In questo paragrafo mi limitero a effettuare, non senza
timore, solo poche considerazioni, volte a individuare, forse in modo
un po’ impressionistico, alcuni punti essenziali.

Anzitutto va osservato che il progresso scientifico (e tecnologico)
difficilmente (anche se non esclusivamente) ha luogo se non lungo un
percorso evolutivo. Basti ricordare la celebre frase di Newton (peraltro
con numerosi precedenti): «Se ho potuto vedere piu lontano degli altri,
¢ perché sono salito sulle spalle dei giganti». Occorre anche ricordare
che modelli quali quelli di Ando, Klein, Modigliani, anche se non piu
oggetto di frontiera nella ricerca accademica, sono ancora in vario
modo utilizzati da istituzioni internazionali, governi, banche centrali,
con opportuni adattamenti, a scopi previsivi e di produzione di scenari
alternativi, con riferimento a mutamenti non solo di variabili oggetto
della politica economica ma anche di variabili indipendenti per le quali
st vuole avere un’idea dello spettro di possibili effetti.” Questo ne met-
te in luce 'utilita come strumento flessibile di valutazione quantita-

? Per alcune valutazioni al riguardo, sia pure ormai vecchie di quasi tre lustri, sia
consentito il rinvio a Visco (1991b).
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tiva, aperto a un uso intelligente e non meccanico. Inoltre, essi sem-
brano in grado di tenere conto delle nuove proposte di specificazione e
di stima econometrica avanzate negli ultimi anni.

In secondo luogo, ancora senza entrare in dettagli, tanto 1 model-
li che discendono dalla “nuova macroeconomia classica” quanto quelli
derivati dall’approccio di “ciclo reale economico” sono risultati assai
insoddisfacenti, non essendosi mostrati in grado di generare andamenti
delle principali variabili economiche prossimi a quelli osservati nella
realtd (anche quando si ¢é fatto ricorso al deus ex machina dei meccani-
smi di impulso e propagazione alla Slutzky e Frisch). Negli ultimi
tempi stanno emergendo nuovi tentativi che, pur se ancora muovono
da schemi di equilibrio economico generale con agenti rappresentativi
che si comportano in modo razionale (anche nella formazione delle
loro aspettative), fanno riferimento a un contesto esplicitamente
dinamico e incerto. Dai piccoli modelli del “ciclo economico reale”,
privi dei “parametri liberi” (relativi a rigidita, ritardi di aggiustamento,
imperfezioni di mercato, conoscenza limitata, ecc.) presenti ad hoc, e
per questo da Lucas fortemente criticati, nei grandi modelli macroeco-
nomici tradizionali, la specificazione dei cosiddetti modelli di “equili-
brio generale dinamico e stocastico” si ¢ andata notevolmente modifi-
cando nel piu recente periodo. In particolare, aggiustamento dinamico,
imperfezioni, frizioni di varia natura sono stati progressivamente
introdotti per dar conto del fatto che nella realta lo scostamento da un
ideale “equilibrio generale”, sia pure “stocastico e dinamico”, non
appare affatto trascurabile.”® In questo senso, vi sono notevoli somi-
glianze rispetto al progetto originale di Modigliani e di Ando. La strut-
tura di breve periodo sembra essere in larga misura determinata dalla
domanda, con una curva di Phillips e prezzi e salari che si aggiustano
lentamente, mentre nel lungo periodo il reddito ¢, come nel modello
MPS, determinato precipuamente dal lato dell’offerta. A differenza
del modello MPS, questi modelli sono ancora essenzialmente privi di
nonlinearita, anche, se non solo,” per poter applicare alcuni semplici

% Si vedano, in particolare, i contributi di Christiano, Eichenbaum e Evans (2005)
e Christiano, Motto e Rostagno (2003), nonché il modello per ’area dell’euro presen-
tato da Smets e Wouters (2003).

*1 Si noti il rilievo dato (ad esempio da Smets e Wouters 2003) al confronto tra
stime strutturali del modello e stime di un sistema lineare di forma ridotta (VAR)
ottenute con riferimento alle stesse variabili endogene e sulla base dello stesso campio-
ne temporale. Al confronto tra 1 risultati del modello strutturale (MPS) e i risultati di
forme ridotte quali quelle stimate nel modello della Federal Reserve Bank di St. Louis
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algoritmi di soluzione nel caso di aspettative razionali. In entrambi i
casi la dinamica intrinseca dei modelli ¢ notevolmente complessa, in
quanto riflette 1 numerosi ritardi, tra loro interrelati, presenti nella
specificazione delle decisioni di domanda di famiglie e imprese, delle
decisioni di prezzo di queste ultime e della determinazione dei salari.
Una differenza sostanziale sta nella netta distinzione tra ritardi dovuti
a costi di aggiustamento, o a parametri fondamentali delle funzioni di
produzione e di utilita, e ritardi dovuti all’operare delle aspettative,
dato che i secondi sono definiti dall’adozione generale dell’ipotesi di
razionalitd delle aspettative. Senza avventurarsi necessariamente nella
previsione che, per essere realistici, questi modelli non potranno che
continuare ad avvicinarsi, in dimensioni, dettaglio istituzionale e
incorporamento di frizioni e imperfezioni (keynesiane?) di varia natu-
ra, a una struttura quale quella, forse a un certo punto difficile da
padroneggiare se non da parte degli addetti ai lavori, di modelli tradi-
zionali quali il modello MPS o il modello trimestrale utilizzato dalla
Banca d’Italia, € forse piu utile qui sottolineare le molte similitudini, se
non altro nel progetto di ricerca complessivo.

Una terza osservazione riguarda il fatto che nella discussione cor-
rente di politica economica (per esempio, ma non solo, nel contesto
del flexible inflation targeting),” nell’interpretazione stessa degli anda-
menti macroeconomici, cosi come nell’esame di previsioni alternative,
a opera di istituzioni internazionali, autoritd di politica economica,
centri di ricerca privati e singoli commentatori, concetti quali gli
“effetti ricchezza”, il NAIRU o 'outpur gap, la curva per scadenze dei
tassi d’interesse (alla cui definizione e utilizzo Modigliani e il modello
MPS hanno attivamente contribuito) sono ormai di uso comune. Cosi
pure ormai di uso comune sono le “banche dati” che hanno tratto
origine dalla costruzione, dall’impiego e dal mantenimento dei grandi
modelli econometrici, tanto alla Klein quanto, possiamo certamente
dire, alla Ando-Modigliani. E questo, infine, anche il caso di suggeri-
menti metodologici e proposte operative riguardo alla specificazione e
alla stima statistica di relazioni funzionali complesse, all’uso di tecni-
che di simulazione e di controllo, anche stocastici, alla ricchezza di
contributi volti a tenere conto nel modo piu appropriato dei dettagli

diedero una certa importanza nell’ambito del dibattito monetarista gli stessi Ando e
Modigliani (si veda, ad esempio, Modigliani e Ando 1976, pp. 30-42).
32 Si veda, ad esempio, Bean (2003).
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di natura istituzionale, a volte responsabili di complicate nonlinearita e
spesso essenziali per la comprensione degli andamenti economici.

Potrebbe, infine, essere interessante chiedersi come si porrebbe-
ro, dopo averla molto criticata, Modigliani e Ando nei confronti
dell’ipotesi di aspettative razionali e del ruolo centrale che essa tende a
occupare nei modelli macroeconomici piu recenti. o credo che conti-
nuerebbero a restare scettici, pur non scartandola del tutto come
possibile strumento utile per descrivere come viene utilizzata 'infor-
mazione nei mercati finanziari; per effettuare simulazioni alternative
in cui si cerchi di tenere conto degli effetti di veri e propri mutamenti
di regime della politica economica; per cercare di comprendere il
meglio possibile le proprieta di “equilibrio” di quello strumento im-
perfetto, necessariamente approssimato, eppure evidentemente utile
costituito da un modello econometrico del sistema macroeconomico.
E probabile, inoltre, che avanzerebbero, sia pur non necessariamente
con la stessa enfasi, qualche forte riserva circa il ricorso, anch’esso
molto diffuso nella macroeconomia contemporanea, alla figura dell’a-
gente rappresentativo, e quindi a un’adozione acritica dell’ipotesi di
comportamento razionale (con forse qualche riconoscimento alla le-
zione di Simon, relativa alla bounded rationality, e alle proposte della
bebavioural economics).”” Probabilmente, infine, suggerirebbero di ri-
correre piu estesamente, per la stima degli effetti delle aspettative e per
I'individuazione delle modalita principali nei loro processi di forma-
zione e revisione, all’osservazione diretta delle previsioni formulate
dagli agenti individuali e collettivi.

Per concludere, certo vi ¢ eclettismo, come osserva Samuelson,
nel coordinare elementi diversi, quali il comportamento razionale
degli agenti economici, le frizioni e le imperfezioni che prevalgono
nella realta economica, i ritardi e l'instabilita nell’aggiustamento a
condizioni di equilibrio, la necessita di ricorrere a politiche di stabiliz-
zazione. Mi pare, pero, che vi sia in questo una notevole ricchezza, la
capacita, se si vuole, di ricorrere con determinazione agli strumenti
offerti dalla teoria, di misurarsi con le osservazioni dlspombﬂl, per
comprendere cio che effettivamente avviene nel sistema economico e

* Quanto a quest’ultima, non si pud non ricordare il nome di Bob Shiller, coau-
tore con lo stesso Modigliani di importanti lavori, poi confluiti nel modello MPS, e il
fatto che per gran parte degli anni Cinquanta Modigliani e Ando parteciparono a
numerosi progetti comuni e di grande respiro insieme con Herbert Simon, Charles
Holt e lo stesso John Muth presso il Carnegie Institute of Technology.
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intervenire per correggerne le distorsioni piu evidenti. Inoltre, il
disegno complessivo, che gia si intravede nei primi contributi teorici di
Franco Modigliani e in quelli applicati condotti insieme con Albert
Ando, viene esteso nel tempo e il “progetto” portato avanti con meto-
do e coerenza. Lo schema di lungo periodo appena stilizzato e presente
tanto nelle prime elaborazioni quanto nella realizzazione del modello
MPS ha uno scopo sostanzialmente strumentale, serve cio¢ a cercare di
individuare nel miglior modo possibile sul piano quantitativo le caren-
ze e 1 ritardi da colmare con le politiche di stabilizzazione. Non credo
vi sia dubbio perd, come peraltro testimoniato anche dai loro stessi
contributi, che Klein, Modigliani e Ando bene avessero presente
quanto sia necessario adoperarsi, oltre che con buone politiche di
stabilizzazione economica, per migliorare la struttura di fondo (il
“lungo periodo”) dei nostri sistemi economici, per renderli piu capaci
di rispondere alle sfide che soprattutto oggi sono poste loro
dall’evoluzione demografica, dall’innovazione tecnologica, dalla que-
stione ambientale, dall’apertura delle economie.
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