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Introduzione

di Ignazio Visco

1. Nell'analisi dei fenomeni economici la funzione assegnata, espli-
citamente o implicitamente, alle aspettative & controversa. Non vi &
consenso, tra gli economisti, circa il ruolo e la rilevanza delle aspettati-
ve degli agenti economici ai fini della determinazione del loro compor-
tamento individuale e della spiegazione dei principali fenomeni econo-
mici quali le fluttuazioni cicliche e la crescita, I'inflazione e I'occupa-
zione delle risorse. Cid & probabilmente legato al disaccordo su questio-
ni fondamentali quali la natura stessa della scienza economica, la possi-
bilita di individuare «leggi» in economia in qualche modo analoghe a
quelle delle scienze naturali, I'esistenza di regolarita nei comportamenti
individuali e collettivi che stanno alla base non solo delle fluttuazioni
cicliche ma dello stesso sviluppo economico. Eppure, che si possa parla-
re o meno di leggi economiche, che si osservino o meno regolarita em-
piriche, non si pud ignorare che le decisioni, le scelte, in generale le
azioni che gli esseri umani intraprendono continuamente nel tempo e
nello spazio economici hanno luogo in condizioni di incertezza®. Ci si
deve chiedere quanto tali azioni risentano dello stato di incertezza in
cui vengono compiute, quanto rilevanti siano le aspettative individuali
— degli imprenditori, dei consumatori, delle autorita di governo —
nella determinazione dei risultati economici, quale importanza esse ri-
vestano ai fini della comprensione dei comportamenti e delle decisioni.

Ringrazio per l'aiuto ricevuto nella preparazione del testo, nella revi-
sione delle traduzioni e nella stesura dell'Introduzione, Livia Cannizzaro,
Marco Magnani, Maria Teresa Pandolfi, Valeria Sannucci, Anna Scocco,
Bianca Maria Testa ¢ Fausto Vicarelli, pur restando solo responsabile di
ogni inesattezza. In particolare, le opinioni espresse nell'lniroduzione sono
mie personali e non coinvolgono la Banca d'ltalia né le persone citare,

! Mon si attribuisce necessariamente a questo termine un connotato probabilistico, in-
tendendosi pid.in generale bo stato di non conoscenza perfetta delle conseguenze di azioni
specifiche e degli eventi connessi a diversi astati del mondos. 1l termine verrd usato in mo-
do meno generico in seguito, distinguendo tra rischio e incertezza e tra incertezza esopena

ed endogena,
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Si potrebbe sostenere, ad esempio, che nella teoria classica — e in par-
ticolare nell’elaborazione «neo-ricardianas — cosi come in quella neo-
classica — e in particolare, paradossalmente, proprio nell'analisi della
cosiddetta «scuola delle aspettative razionalis — le aspettative svolga-
no una funzione relativamente poco importante 2. Cid in parte prescin-
de dalle specifiche ipotesi sulle aspettative e discende dal ruolo partico-
lare che le tendenze di fondo del sistema economico assumono nel con-
testo di tali teorie *.

? Clr., per una recente argomentazione in questa direzione, C. Torr, Expectations and
the New Classical Econonsics, in sAustralian Economic Paperss, dicembre 1984,

¥ 1 neo-ricardiani (che si riferiscono al contributo di P. Sralfa, Production of Commodi.
tie by means of Commodities. Prelude to a Critigue of Economic Theory, Cambridge, Cam.
bridge University Press, 1960; trad. it. Produzione di merci a merzo di merci, Premetse a una
eritica della teoria economica, Torino, Einaudi, 1960) rigettano lo schema di analizi margi-
nale della domanda e dell'offerta nella determinazione dei prezzi anaturalis associac al tas-
so di profitto unifornte prevalente nell'equilibrio di lungo periodo cui si ipotizza che renda il
sistema economico. La condizione di un tasso di profitte uniforme, prescindendo dalle
condizioni della domanda e dell'afleria, non ne implica 'uguaglianza nel lungo perindo
(cfr. A Roncaglia, Sraffa e la teoria dei prezzi, Bari, Laterza, 1975, p. 26), cosicché I'equili-
brio non & necessariamente un equilibrio di picna occupazione, con cid introducendo
nellanalisi un possibile elemento keynesiano (cfr. P. Garegnani, Note su consumi, investi-
menti & domanda effettiva, in Valore ¢ domanda effettiva, Torino, Einaudi, 1979). In que-
st'analisi, ruttavia, viene esplicitamente negata, anche nella valutazione del contributo
specifico di Keynes, una particolare rilevanza delle aspettative, considerandole eccessiva-
mente legate a Fattori di natura soggettiva; in particolare, non viene considerato adeguato
da un punto di vista teorico uno schema analitico che non sia in grade di individuare le
condizioni oggettive cui tende nel lungo periodo un sistema capitalistico. Clr., al riguardo,
P. Garegnani, On a Change in the Notion of Equilibrive in Recent Work on Value: A Com.
ment on Samuelion, in Ersays in Modern Capital Theory, a cura di M. Brown, K. Sato e P.
Larembka, Amsterdam, North Holland, 1976 ttead. it. in Valore ¢ domanda offettiva, cit.,
che contiene anche un illuminante scambio con Joan Robinson) e, per un'interpretazione
neo-ricardiana della Teoria generale che minimizza il ruolo delle aspettative e dell’incertez-
za, M. Milgate, Capital and Employment: A Study of Keynes's Ecomomics, London, Acade-
mic Press, 1983.

La wscuola delle aspettative razionalis, che pid appropriatamente dovrebbe essere defi-
nita come enuova macroeconomia classicas (efr. W. H. Buiter, The Macroecononsics of Dir,
Pangloss: A Critical Survey of the New Clastical Macroeconomics, in sEconomic Journals,
marzo 1980; trad. it. Le aspertative razicowali ¢ la teoria macroeconomica, a cura di P, Onofri,
Roma, ISCO, 1983, pur enfatizzando il ruolo delle aspettative nelle scelte intertemporali
degli agenti economici, se ne serve di fato per traslerire nel breve periodo condizioni ana-
turalie di piena occupazione (ovvero tassi maturali di disoccupazione) dominanti nel lungo
periodo, cosicché ancora una valta 'equilibrio non viene a dipendere dallo stato delle
aspettative. L'analisi viene solitamente presentata come un’estensione dinamica dell equi-
librio economico generale walrasiano (T.]. Sargent e N. Wallace, Rationa! Expectations and
the Theory of Econamic Policy, in «Journal of Monetary Economicss, aprile 1976; trad. it.
in Le aspettative razionali e la teoria macroeconomica, cit.), in grade di superare le obiezioni
rivolte alla versione statica dellequilibrio economice generale dagli economisti della scuala
saustriacaw (L. von Mises e F.A. von Hayek in particolare) e capace di costituire una teoria
di equilibrio del ciclo economico; cfr. R.E. Lueas Jr., Aw Equilibriume Model of the Business
Cyele, in «Journal of Political Economys, novembre/dicembre 1975, ¢ Understanding Busi-
mess Cycles, in Stabilization of the Domestic and International Econorry, a cura di K. Brunner
e A. Meltzer, «Carnegic-Rochester Conference Series on Public Palicys, vol. V, supple-
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Proprio lo sviluppo e I'influenza crescente della scuola delle aspetta-
tive razionali * hanno di recente riproposto agli studiosi di economia la
necessita di un pid attento esame del ruolo delle aspettative nella deter-
minazione delle variabili economiche, nonché dei processi attraverso i
quali esse vengono formate e riviste dagli agenti economici. E sicura-
mente |'elaborazione di schemi analitici «chiusi» dall’ipotesi d: aspetia-
tive razionali, cosi come la reazione critica nei confronti di molti di tali
schemi hanno permesso di meglio esplicitare la rilevanza delle aspettati-
ve nell'ambito delle diverse elaborazioni teoriche. In realta non & sem-
pre facile riuscire a distinguere nei vari schemi di riferimento le impli-
cazioni che discendono da ipotesi circa la formazione di aspettative ri-
guardo alle variabili rilevanti per le decisioni individuali da quelle pit
strettamente connesse al fatto che tali decisioni hanno luogo nel tenpo,
riguardano necessariamente una realtd in movimento. Nel momento in
cui I'analisi statica, che costituisce forse il pid semplice strumento di
astrazione nel tentativo di individuare logicamente le fondamentali
connessioni causali (ancorché non verificabili) tra variabili, lascia il po-
sto all'analisi dinamica, processi di aggiustamento, effetti delle aspetta-
tive, frizioni e rigidith istituzionali diventano fortemente collegati; ne
consegue una sostanziale difficolta di pervenire all'individuazione del
peso relativo di tali diversi fattori nella determinazione degli eventi
economici.

Ma vi & una difficolta ulteriore. Non solo le azioni degli operatori
economici — in generale tutte le azioni umane — si svolgono in condi-
zioni di incertezza (cosicché tutti i fenomeni economici risentono di

mento del sJournal of Monetary Economicse, 1977. Lucas viene esplicitamente definito
come un sneo-Austrians da D. Laidler in The Buffer Seock Notion in Monetary Economics, in
«Economic Journals, supplemento al vol. XCIV (1984), ¢ la scucla delle aspettative razio-
nali avvicinata a quells avstriasca da B. Kantor, Rational Expectations and Ecomomic
Thought, in aJournal of Economic Literatures, dicembre 1979. La riduzione dei fattori
soggettivi alle condizioni oggettive dominanti nel sistema economico operata dall'ipotesi
delle aspertative razionali sembra tuttavia solo in parte coerente con il punto di vista della
scuola austriaca. 5i vedano, in particolare, gli seritti dell’economista di tale scuola che ha
maggiormente considerato nei suoi lavori il ruolo delle aspettative, e ciod LM, Lachmann:
Ir:ﬁi altri, The Role of Expectations in Ecomomics a3 a Social Science, in sEconomicas, feb-
braio 1943; trad. it. in questa antologia, pp. 97-110; e Capital and ifs Strueture, London, G,
Bell and SDHS. 1956, ipetiﬂmrntr_ il capitolo 11. La ricerca di scause maggiormente “obiet-
tive™ dei cicli o, almeno, di cause maggiormente “obiettive” delle determinanti delle aspel-
tatives {J. Kregel, Ow the Exittence of Expectations in Emglith Neoclassical Economics, in
;]wmll of Economic Literatures, giugno 1977, p. 497) & gik tuttavia presente negli scritti
i F.A. von Hayek. Cir., in particolare, Economics and Knowledge, in sEconomicas, 1937,
n. 13 wrad. it in Saggi di filosofia dells scienza economica, a cura di §. Zamagni, Roma,
La Nuova ltalia Scientifica, 1982, e Profits, Interest and Invesement, London, Reutledge and
Kegan Paul, 1939,
4 5i vedano, in particolare, i saggi contenuti in R.E. Lucas Jr., Studies in Business Cycle
Theory, Cambridge, Mass., MIT Press, 1981, e Rational Expectations amd Econometrc Prac-

l'l"c'g.la cura di R.E. Lucas Jr. ¢ T.]. Sargent, Minneapolis, University of Minnesota Press,
1981.
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una fondamentale indeterminatezza) e hanno un effetto necessariamen-
te distribuito nel tempo in una realtd in continua evoluzione, ma an-
che, e soprattutto, I'analisi delle aspettative risente di quella che & la
loro caratteristica principale: la loro natura soggettiva. La funzione del-
le aspettative & proprio quella di costituire una cerniera tra la realta og-
gettiva e le decisioni degli operatori economici che questa realta forma-
no e modificano continuamente. Per questo appaiono spesso nell'analisi
economica richiami a fattori di natura «psicologicas, tentativi di am-
pliare il campo di investigazione al fine di poter pienamente tener con-
to di questo ruolo particolare svolto dalle aspettative. D'altra parte, vi
sono anche tentativi di restringere il campo di investigazione per poter
meglio servirsi degli strumenti analitici propri dell'economia, con due
possibili conseguenze: quella di prescindere del tutto dalle aspettative,
trattandole come variabili esogene rispetto all’analisi economica che
viene effettuata, variabili che non possono essere «spiegates in termini
di tale analisi e che a tutti gli effetti vengono trattate in modo parame-
trico; ¢ quella di «esorcizzarles mediante ipotesi di loro completa deter-
minazione da parte delle variabili che costituiscono I'oggetto finale
dell'analisi teorica®.

2. Le precedenti considerazioni sono sufficienti a mostrare come
non sia ragionevole parlare di «teorie delle aspettatives alla stessa stre-
gua, ad esempio, di una «teoria del ciclo economico» ovvero di una
ateoria dello sviluppor o di «teorie della distribuzione del redditon.
Una raccolta di saggi sulle aspettative nell'analisi economica trova la
sua ragion d'essere principale proprio nella difficolta di mettere in luce
le implicazioni che ipotesi alternative sui processi di formazione e in
generale sulle determinanti delle aspettative riguardo all’evoluzione fu-
tura di variabili economiche hanno nell'ambito delle diverse teorie in-
terpretative dei fenomeni economici e delle loro applicazioni empiri-
che. Questa raccolta trova il suo fondamento nella convinzione che una
parte importante degli sviluppi recenti di natura teorica sia legata in
maniera spesso essenziale alle ipotesi sulle aspettative degli agenti eco-
nomici le cui decisioni e 1 cui comportamenti sono oggetto di analisi.
Ancor pid rilevante appare l'importanza di tali assunti nell'ambito
dell’analisi applicata, in particolare di quella condotta mediante modelli
macroeconomici a fini di previsione e di ausilio per la politica economica.

I saggi raccolti in questo volume costituiscono contributi, apparsi in
vari momenti e riguardo a temi diversi nella letteratura economica, nei

¥ E, questo, il caso dei modelli in cui le aspettative non compaiono esplicitamente in
quanto se ne considera direttamente la soluzione in termini di altre variabili di cui esse
vengono ipotizzate essere funzioni deterministiche. Un'interessante discussione al riguar-
do & contenuta in $.A. Oiga, Expectations in Economic Theory, London, Weidenfeld and
Micalzon, 1963, pp. 295-300.
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quali ipotesi alternative, idee particolarmente innovative e riflessioni,
anche critiche, di notevole rilevanza sono state avanzate per la prima
volta, ovvero con speciale enfasi. Piti che per i risultati conseguiti ri-
guardo a particolari campi di applicazione, questi saggi dovrebbero es-
sere di interesse generale proprio perché vi si possono rinvenire le ipo-
tesi e le riflessioni sul ruolo delle aspettative nell'ambito dell’analisi
economica che hanno caratterizzato buona parte dell’elaborazione teo-
rica e applicata degli ultimi cinquant’anni®. Leggendoli non si potra fa-
re a meno di notare la difficolta di procedere a una sistemazione orga-
nica dei vari contributi. Infatti, in alcuni studi viene esaminata partico-
larmente la rilevanza che le aspettative del futuro hanno sulle decisioni
correnti degli operatori economici; in altri, si pone particolare enfasi
nell’analizzare le determinanti di tali aspettative. Inoltre, all’utilizzo
spesso sostanziale di elementi della teoria della probabilita si contrap-
pongono a volte considerazioni che trovano origine nell'introspezione
ovvero nella psicologia sperimentale. Ancora, questioni di fondo quali
la stessa definizione di incertezza, ovvero la possibiliti o meno di fare
uso di strumenti probabilistici in economia sono per alcuni autori il ne-
cessario punto di partenza della loro analisi teorica; secondo altri, inve-
ce, appare pii utile concentrare |'attenzione sul comportamento reale
degli operatori economici nel momento in cui prendono le loro deci-
slani.

In quanto segue, avendo presenti le difficoltd connesse con il tenta-
tivo di produrre un'esposizione sistematica del ruolo e della rilevanza
delle aspettative nello sviluppo del pensiero economico e nelle applica-
zioni quantitative, si cercherd di presentare alcuni possibili schemi di
classificazione dei principali contributi di analisi. Obiettivo di questo
tentativo di classificazione & solo quello di fornire uno strumento che
renda pid agevole la lettura dei saggi qui presentati, mettendo in luce il
processo di evoluzione delle idee sulle aspettative e le eventuali interre-
lazioni. Non sfuggira tuttavia ai lettori che nel valutare le diverse ipo-
tesi sulle aspettative & estremamente difficile prescindere dalle teorie
(dai modelli) nelle quali esse sono inquadrate. I richiami alle diverse
elaborazioni teoriche di riferimento non potranno perd essere, in que-
sta Introduzione, particolarmente approfonditi e sistematici.

3. Un conveniente punto di partenza nell'esame della natura e del-
la rilevanza delle aspettative in economia & costituito dalla distinzione

& L'interesse degli economisti nei confronti delle aspettative nen & un fenomena re-
cente ma ha una lunga tradizione. Per due interessanti escursioni nella storia del pensiera
economico, si vedano . Rutledge, A Monetarsr Model of Inflation Expectations, Lexington,
Mass., D.C. Heath and Company, 1974, ¢ ]. Kregel, op. cit. Che. anche i recenti articoli di
aricostruzione storicas della steoria delle aspettative razionalis di F. Cesarano, The Ratio-
nal Expecearions Hypothesis in Retrospect, in aAmerican Economic Reviews, marzo 1983, ¢
D.A. Collard, Pigow on Expectations and the Cycle, in sEconomic Journals, giugne 1983,
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introdotta da F. Knight tra rischio e incertezza’. Nelle situazioni di ri-
schio le probabilita degli eventi futuri sono note. Non & necessario che
tali probabiliti siano definite a priori, come avviene ad esempio nel ca-
so dei giochi d'azzardo; & sufficiente che gli eventi di cui si tratta siano
ricorrenti, cosicché le probabilita ad essi assegnate abbiano una base
statistica.

E noto come la stessa ipotesi della ripetibiliti di un evento non sia
in molti casi sufficiente a consentire di inferire logicamente la probabi-
lita che esso ha di verificarsi. E, questo, il famoso problema di Hume
relativo all'induzione®; un problema che, tuttavia, ha trovato in qual-
che modo soluzione con Popper?. Anche se pud non apparire logica-
mente possibile definire la probabilita di realizzazione di un evento sul-
la base dell'esperienza passata, non & escluso che si possa procedere at-
traverso |'apprendimento mediante la comprensione delle determinanti
di un dato fenomeno; cid ha luogo scartando quelle ipotesi teoriche che
vengono falsificate dall’esperienza attraverso un procedimento di ten-
tativi di confutazione ed eliminazione degli errori. Il problema di Hu-
me ha anche un rovescio psicologico. Se, ciog, non si & giustificati nel
passare da casi ripetuti di cui si ha esperienza a conclusioni su eventi di
cui non si ha esperienza, come si pud spiegare il fatto che ogni persona
ragionevole ritenga «che i casi di cui egli non ha esperienza si confor-
meranno a quelle di cui egli ha esperienza?» . La risposta di Hume,
che cid avviene perché gli esseri umani sono condizionati dalle ripeti-
zioni e sono portati a procedere per analogie, ovvero per associazioni .dl
idee, portava a definire un tipo di credenza irrazionale, non difendibile
logicamente. La conclusione di Popper che le aspettative possono na-
scere indipendentemente dalle ripetizioni, o anche prima di esse ", da-

7 FH. Knight, Risk, Uncertainry and Profit, New York, Houghton Milllin, 1921; trad.
it. Ritchio, incerterza ¢ profittn, Firenze, La Nuova Lialia, 1960, il cui capitolo VIL: W signifi-
cato di ritchio ¢ incertezza, & riprodotto in questa antologia, pp. 43-68.

& Di questo problema David Hume trattd soprattutto nel Treatise on Human Nature,
1739, cap. I; wrad. it. Trattato sulls natura umana, Bari, Laterza, 1982, ) _

* K.R. Popper, Logik der Forschung, Wien, Julius Springer ‘la’crl?g. 1934, trad. it. Laog:-
ca della scoperta scientifica, Torino, Einaudi, 1970. 5i vedano anche i primi due saggi conte-
nuti in K.R. Popper, Objective Knowledge: An Evolutionary Approach, Oxford, Clarendon
Press, 1972 trad. it. Conoscenza opgettiva: un punio di vista evoluzionistico, qu_i. .ﬁ.rm:q-
do, 1983, che trattano anche dei collegamenti tra quello che Popper ha definito come il
«problema dell'induziones secondo Hume ¢ il sproblema di Humes secondo Kant, ['esi-
stenza, ciok, di proposizioni valide a prior. -

10 K_R. Popper, Conoscenza oggeitiva: un punto di vista evoluzionistico, cit., p- 22.

1 Ibidem, p. 45. In particolare & ol immensamente potente bisogno di regolaritd |...] che
I...] fa aderire dogmaticamente gli individui alle loro aspettatives. Popper condivide con
Kant l'osservazione che sil nostro intelletto impone le sue leggi nl_h naturas; :_gh Aggiunge
peris che ale regolariti che noi cerchiamo di imporre sono piicologicamente @ prior, ma non
¢'& la minima ragione di assumere che siano valide a prior, come pensava Kant. L'esigenza
di cercare di imporre tali regolarita al nostro ambiente & chisramente, innata & basata su
tendenze o istinti. C'8 in generale il bisogno di un mondo che si conformi alle nostre aspet:
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to il bisogno vitale di regolaritd che hanno gli esseri umani, costituisce
una risposta particolarmente interessante al problema di Hume.

In economia, come in altri campi, decisioni in condizioni di rischio
hanno luogo quando si & in grado di assegnare determinate probabilita
ai possibili «stati del mondo» (che si escludono a vicenda) associati a
ogni singola decisione. Non & quindi necessario supporre che si abbia a
che fare con fenomeni sricorrentis, anche se & questa chiaramente la
natura degli eventi cui si riferisce gran parte della letteratura, essendo
sufficiente che si definiscano probabilitd soggettive (non quindi fre-
quenze relative) '? sulla base delle quali pr ere alla decisione.

tatives. Di qui Popper perviene aalla conclusione che le aspettative possono nascere senza
le o prima delle) ripetizioni; ¢ poi ad un'analisi logica per la quale esse nen potrebbero na-
scere altrimenti poiché la ripetizione presuppone la similarita, e la similarita presuppone un
punto di vista — una teoria o un’aspettativas; cir., per un simile rilerimento a Popper cir-
ca la possibile indipendenza delle aspettative dalle ripetizioni, M.H. Pesaran, Expectations
Formmation and Macroeconometric Modelling, in Contemporary Macroeconomic Modelling, u
cura di P. Malgrange ¢ P.A. Muet, Oxford, Basil Blackwell, 1984, pp. 28-29.

12 Non & questo il luogo per esaminare in profonditi le differenze esistenti tra le diver-
se scuole di pensiero in materia di probabilita. A un livello asssi generale si pub parlare di
teoria sclassicas e teoria sbayesianas. Mel primo caso la probabilith assume un connotate
oggettivo; essa viene definita come il limite, all'infinito, della frequenza relativa di prove
ripetute di uno stesso fenomeno. Mel secondo caso, anziché un concetto fisico come il limi-
te di una frequenza relativa, si intende per probabilita un sgrado di liducias o di screden-
zan nel verificarsi di un dato evento. Per un'eccellente e sintetica trattazione critica della
materia da parte di un cconomista di fede bayesiana si veda E.E. Leamer, Specification
Searches, New York, Wiley, 1978, paragrafo 2.1. Ricco di spunti e di facile letiura & anche
'articolo di B. De Finewi su Probability: Interpretations, in Intemational Encyelopedia of
Ssasistics, New York, The Free Press, 1978, Si osservi che vi & una sostanziale differenza
tra i bayesiani riguardo alla determinazione delle cosiddette probabilitd iniziali sulla cui ba-
se procedere ai caleoli probabilistici veri ¢ propri. Per i soggettivisti, quali Ramsey, De Fi-
netti ¢ Savage, purché il grado di credenza di un individuo rispetti gli assiomi che ne fanno
una misura di probabilita, esso pud essere del tutto arbitrario, nel senso che pub variare da
un individuo a un altro al variare della conoscenza e delle informazioni. Per i logici, quali
Keynes e Jelfireys, una probabilit iniziale & un grado di credenza che & razionale avere ri-
guardo a proposizioni incerte sulla base di altre proposizioni. Anche se questa & wuna di-
stinzione sottile, seppure & una distinziones (Leamer, ap. cit., p. 33, essa riveste grande
importanza nell’ambite di un'analisi del ruolo e della rilevanza delle aspettative in econo-
mia. Secondo 'approccio di Keynes, infatti, come si vedri pid avanti, non necessariamente
le probabilith possono essere conlrontabili, cosicché nen sono sempre esprimibili in forma
numerica. Ma & solo nel caso di probabilita soggettive misurabili che si ha a che lare con
condizivni di rischio quali quelle che si stanno qui considerando. In tali condizioni assume
grande rilievo il contributo di . Von Neumann e O. Margenstern, Theory of Gamees and
Economic Bebavior, Princeton, Princeton University Press, 1944, | riferimenti sclassicie
alle apere degli autori citati sono: F.P. Ramsey, Fourdations of Mathenatics and Other Log:-
cal Eszays, London, Routledge and Kegan Paul, 1931; B. De Finetti, Fondamenti logici del
ragionarnento probabilistice, in «Bolletting dell'Unione Matematica ltalianas, Serie A, 9,
1930, ¢ La prevision: ses lois logiques, ses sources objectives, in aAnnales de Ulnstinu Henrt
Poincarés, 1937; L.]. Savage, The Foundations of Statistics, New York, Wiley, 1954; |.M
Keynes, A Treatise on Probability, London, Macmillan, 1921; H. Jelfreys, Theory of Proba-
bifity, Oxford, Clarendon Press, 1939,
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Knight, ¢ Keynes nel suo Treatise on Probability ' definiscono una
diversa condizione di incertezza, quella che si ha quando non vi siano
informazioni sufficienti perché possa essere assegnata alcuna probabi-
lita oggettiva ad eventi futuri oggetto di scelta da parte degli agenti
economici. Per probabilita oggettiva si intende il limite della frequenza
relativa di un evento che si ripete nel tempo. Nelle scienze naturali la
ripetibilita ¢ strettamente legata alla effettuazione di esperimenti di la-
boratorio. E chiaro che nel mondo economico tali esperimenti non pos-
sono aver luogo; la regolaritd con cui si ripetono i fatti economici (si
pensi, ad esempio, alle oscillazioni cicliche dell'attivita produttiva) vie-
ne quindi generalmente considerata come un sostituto degli esperimen-
ti in questione. Keynes in realtd sembra escludere anche un fondamen-
to soggettivistico alla misura della probabilita '*; anche se in qualche
occasione sembra fare delle concessioni al punto di vista di Ramsey ¥,
che sostiene che la probabilita riguarda «gradi di credenzaw, relativi a
date proposizioni, i quali fanno parte del bagaglio umano (probabilita a

13 |.M. Keynes, A Treatise on Probability, cit., specialmente la parte 1 (Fundanental
Ideas).

" Sulla distinzione tra soppettivisti e Jogici, cir. la precedente nota 12. Anche se la tesi
espressa nel testo sembra essere la pid fedele all’originale contribute di Keynes (cfr. anche,
al riguarda, F. Vicarelli, Dallequilibrio afls probabiliti: una rilestura del metodo della teoria
penerale, in Attwalits df Keynes, a cura di F. Vicarelli, Bari, Laterza, 1983, e G. Rodano, Le
politiche keynesiane ¢ la teoria di Keynes, in «Quaderni della rivista trimestrales, 1983, n.
73-74), una visione pit conciliante viene espressa da D. Lindley: all maggior contributo di
Keynes alla teoria della probabilita & dato dall'argomentazione che la probabilita & un'idea
primitiva: una relazione logica tra una proposizione e levidenza a sostegno della verita di
tale proposizione. Quindi, in accordo coi soggettivisti, egli sostenne che 51 tratta di una re-
lazione tra proposizioni ed evidenza, ma appoggid i frequentisti nel ritenerla una nozione
oggettivar (D.V. Lindley, Keynes Jobn Maymard: Comtributions to Statistics, in Imtermnational
Ercyclopedia of Statistics, cit., p. 488). Lindley perd aggiunge: «Il punto di vista di Keynes
e il suo programma erano originali ¢ importanti. Essi hanno avuto una grande influenza su
probabilisti e statistici. Sfortunatamente erano perd inficiati da una forte restrizione impo-
sta dal rifiute di Keynes ad ammettere che tutte le probabilith possono essere confrontate.
Egli era disposto solo ad assumere probabiliti parzialmente nrdl;l?:lt. Connesso a tale diffi-
colei & il suo rifiuro a riconoscere che una misura numerica della probabilita & sempre ap-
propriata. Come Ramsey avrebbe osservato in seguito [...] questo rifiuto a introdurre nu-
meri & sorprendente data |'ovvia conoscenza da parte di Keynes del lavoro di Russell sulla
corrispondenza tra relazioni di ordine e numeri. Ma senza numeri il progresso & difficile, se
non impossibiles (ibidem, p. 489),

I3 Cfr. F.P. Ramsey, op. cit., pp. 160-166, e | M. Keynes, Estays in Biography, Lon-
don, Rupert Hart-Davis, 19512, pp. 240-244; trad. it. Politici ed economisti, Torino, Ei-
naudi, 1951, pp. 289-292. Vicarelli (op. cit., p. 296) sostiene che «pur ritenendo che Ram-
sey non sia rivscito nell'intento di distinguere gradi razionali di credenza dalla credenza in
generale, Keynes accetta 'arricchimento che la sua concezione apporta alla reoria della
probabilitas. Per una opinione simile, cfr. Lindley, op. cir., p. 489 che afferma anche: «E
interessante osservare che mentre Keynes lavorava al Trearise, Jeffreys[...], anche in Cam-
bridge, perseguiva un obiettivo simile, e cioé una teoria logica. Ma poiché egli ammetteva
I'uso dei numeri, fu in grado di compiere maggiori progressi, nel calcolo, di quanto non fe-
ce Keyness, Di diversa opinione & invece G. Rodano, ep. cit., p. 129,
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priori in senso bayesiano, passibili, quindi, di misurazione numerica),
Keynes ha una concezione logica del calcolo delle probabilita. La «logi-
ca umana, contrapposta alla «logica formales, & quella che consente di
stabilire credenze raziomali riguardo a possibili eventi futuri sulla base
dei fatti di cui si ha conoscenza diretta. Anche se «la scelta dei fatti, o
delle proposizioni, da cui partire per acquisire una conoscenza “argo-
mentata” & naturalmente soggettivas ', non & soggettiva, quindi, la
probabilitd con cui valutare i possibili eventi futuri. Molte delle deci-
sioni che vengono prese in un contesto economico riguardano, secondo
Knight e secondo Keynes, eventi incerti nel senso ora definito, cui non
possono essere assegnate probabilitd in senso statistico-matematico.
questo il caso di quelle che Shackle definisce adecisioni crucialis 7.

4. Non tutti gli economisti che hanno considerato in modo appro-
fondito il ruolo delle aspettative nella determinazione dei fenomeni
economici si sono riferiti esplicitamente al contesto di rischio efo di in-
certezza in cui vengono continuamente prese decisioni di natura econo-
mica. In realta vi & un profondo dissenso tra le diverse scuole di pensie-
ro riguardo alle condizioni dominanti nel mondo reale. Se & vero che
«la comprensione del modo in cui si formano le aspettative individuali
e del ruolo che I'informazione e la conoscenza hanno nelle decisioni
economiche costituisce da molto tempo uno dei problemi piii complessi
e importanti della scienza economicas ', & evidente che le difficolta ri-
guardano la stessa interpretazione del funzionamento di un'economia
capitalista, sia essa al suo stadio iniziale o in uno stadio avanzato di svi-
luppo. Knight sosteneva che alle condizioni di incertezza in senso pro-
prio deve essere dato particolare rilievo in economia in quanto le deci-
sioni degli agenti economici, e in particolare delle imprese, hanno spes-
s0 a che fare con situazioni irripetibili, suniche» "*. Una tale interpreta-
zione della natura degli eventi economici & chiaramente accettata dagli
economisti della cosiddetta scuola «post-keynesianas, a partire da
Shackle per finire con Davidson ™.

18 Vicarelli, op. cit., p. 295,

o 1" l:gfr. G L.5. Shackle, Uncertainty in Economics, Cambridge, Cambridge University
ess, 19535,

% R. Frydman ¢ E.S. Phelps, Introduction, in Individual Forecasting and Aggregate Out-
comet. Rational Expectations Examined, a cura di R. Frydman e E.5. Phelps, Cambridge,
Cambridge University Press, 1983, p. 1.

™ Cir. F.H. Knight, op. cit., pp. 231-232; trad. it. in questa antologia, pp. 67.68,

2 5§ vedano, tra gli altri: G.L.5. Shackle, Uncertainty in Economics, cit.; Epistemics
and Ecomomics: A Critigue of Economic Doctrines, Cambridge, Cambridge University
Press, 1972; Keymesian Kaleidics, Edinburgh, Edinburgh University Press, 1977; P. David-
son, Mowey and the Real World, London, Macmillan, 1972, Rations! Expectations: A Falla.
cious Foundation for Studying Crucial Decision-Making Processes, in «Journal of Post Keyne-
sian Economicss, inverno 1982-83; trad. it. in questa antologia, pp. 315-332; D Vickers,
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«Ma vi & della regolariti nella vita economica. Sebbene non si possa
trascurare |'insistenza di Knight sugli aspetti unici propri di ciascuna
situazione, |"analisi economica deve prendere atto dell’esistenza di ele-
menti ricorrenti. Deve farlo se aspira ad avere un qualche potere inter-
pretativos . Su questa base economisti di scuola neoclassica sono giun-
ti ad affermare che «finché i cicli economici possono essere visti come
casi ripetuti di eventi essenzialmente simili, sara ragionevole ipotizzare
che i singoli agenti reagiscano alle variazioni cicliche come in una situa-
zione di “rischio”, ovvero assumere che le loro aspettative siano razio-
nali, che essi dispongano di sistemi sufficientemente stabili per la rac-
colta ¢ 'elaborazione delle informazioni, e che si servano di tali infor-
mazioni per prevedere il futuro in un modo stabile, privo di errori si-
stematici e facilmente correggibili»#*. La questione fondamentale ri-
guarda quindi la natura dei processi economici. In ultima analisi essa ri-
guarda la stabilita di tali processi.

E ragionevole ipotizzare che al di la delle tendenze di fondo le
oscillazioni di breve e medio periodo nelle grandezze economiche prin-
cipali possano essere considerate come movimenti ricorrenti che posso-
no essere trattati facendo ricorso a ipotesi di natura probabilistica? Se
la risposta & positiva, un’analisi fondata su schemi di equilibrio genera-
le, arricchiti dell’eccezionale apparato di tecniche elaborate per I'analisi
delle scelte intertemporali nell’allocazione delle risorse in condizioni di
incertezza (nel significato preciso di «rischios), darid senz'altro i suoi
frutti nello studio delle determinanti dei fenomeni economici. E in
questo contesto risulterd utile e valida (anche se con necessari adatra-
menti e varianti) l'ipotesi che le aspettative individuali siano sraziona.
li» nel senso attribuito a tale termine da Muth 2. Le aspettative sogget-

Financial Markets and the Capitalitt Procets, Philadelphia, University of Pennsylvania Press,
1978; Uncertain Choice and the Marginal Efficiencies, in aJournal of Post Keynesian Econo-
micss, inverno 1979-80.

2l R. Frydmane E.5. Phelps, op. cit, p. 1.

22 R.E. Lucas Jr., Understanding Business Cycles, cit., p. 15. Clr., anche per un'attenta
critica a una certa aconfusione metodalogica in campo monetaristas circa la rilevanza della
distinzione tra rischio e incertezza, M. De Felice e G. Pelloni, Aspettative razionall, teoria
ecomomica e politiche di stabilizzazione, Milano, ISEDI, Mendadori, 1982, pp. 68-71.

B Cir. ).F. Muth, Rational Expectations and the Theory of Price Moverrenis, in «Econo-
metricas, luglio 1961; trad. it. in Le aspettative razionali e la leoria macrocconomica, cit., ri-
prodotto in questa antologia, pp. 193217, Per le implicazioni, in termini di efficienza pre-
visiva, dell'ipotesi introdotta da Muth, efr. C.R. Nelson, Rational Expectations and the Pre-
dictive Efficiency of Economic Models, in aJournal of Businesss, luglio 1973, tradowo in
questa antologia, pp. 243-259. 1l caso in cui vi siano costi di informazione & stato conside-
rato specificamente da E.L. Feige e D.K. Pearce, Economically Rational Expeciations: Are
Innovations in the Rate of Inflation Independent of Inmovations m Measures of Monetary and
Fiscal Policy?, in aJournal of Political Economys, giugno 1976, ¢ M.R. Darby, Rational Ex-
pectations under Conditions of Costly Information, in «Journal of Finances, giugno 1976. 5i
vedano anche le considerazioni critiche formulate da 5.]. Grossman e J.E. Stiglitz, On the
Impossibility of Informationally Efficient Markets, in «American Economic Reviews, giugno
1980.
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tive dei singoli agenti tenderanno quindi a coincidere, in media, con i
valori attesi calcolabili sulla base delle «probabilita oggettives che un
fenomeno ha di verificarsi, valori attesi condizionali all'informazione
di cui tali agenti sono in possesso. Ma se la risposta alla precedente do-
manda & negativa, si possono considerare almeno due situazioni. Una
riguarda la stessa esistenza di tendenze di fondo di un’economia, siano
esse esprimibili come tassi naturali di crescita del reddito o come tassi
di sviluppo del progresso tecnico in un susseguirsi di ordinate (e coordi-
nate) innovazioni. L'altra contrasta con la posizione che sia possibile
pervenire a interpretazioni plausibili delle fluttuazioni cicliche di
un'economia sulla base della sola considerazione delle cosiddette «va-
riabili fondamentali», senza che si dia il giusto peso, a volte un peso de-
terminante, a variabili di difficile definizione, legate alle wopinioni»
prevalenti sui mercati, a mutamenti nella «fiducia» degli operatori eco-
nomici, a variazioni nelle attitudini ¢ negli stati d'animo degli indivi-
dui. Questa situazione & bene illustrata nell'esame del ruclo delle aspet-
tative effettuato da Keynes nella Teoria generale®. E arduo in questi
casi continuare a fare riferimento a schemi di equilibrio quando I'obiet-
tivo sia quello di interpretare I'evoluzione della realtd economica, an-
ziché quello di dimostrare la peculiarita o I'accidentalita di equilibri di
piena occupazione, che era lo scopo del Keynes economista teorico .
Ci troviamo, in altri termini, di fronte a un problema simile a quello
posto da Hayek riguardo all'utilita della «logica pura della sceltas
nell'analisi dei fenomeni del mondo reale e alle critiche rivolte agli

schemi di equilibrio generale come inadeguati a esaminare un’economia
in continua evoluzione %,

M M. Keynes, The General Theory of Employment, Intesest and Money, London, Mac-
millan, 1936; trad. it. Teoria generale dell'occupazione, dell'interesse ¢ della moneta, Torine,
UTET, 1971, specialmente il capitolo XII riprodotto in guesta antologia, paragrafo 2 del
contributo di Keynes, pp. 73-85. Le idee di Keynes in materia di aspettative non seno fuo-
ti linea rispetto alla tradizione neoclassica inglese (da Mill a Marshall, Lavington ¢ Pigou)
come & stato cfficacemente messo in evidenza da Kregel, op. cit., anche se «il ruclo della di-
vergenza delle opinioni nella formulazione datane da Keynes [...] non si rinviene esatta-
mente nella stessa formas nelle opere degli economist citati (Kregel, op. cit., p. 496). Una
sorprendente anticipazione al riguardo & tuttavia presente in A, Ellis, Influence of Opinion
ot Markets, in «Economic Journals, marzo 1892,

3 Clr., per un'attenta distinzione tra sieoria di Keyness e spolitiche keynesianes, G.
Rodano, op. eit.

* Cir. F.A. Hayek, Ecowomics and Knowledge, cit., e Profits, lnserest and Investnsent,
«it. 5i veda, inolire, The Use of Kuotwledge in the Sociery, in sAmerican Economic Reviews,
settembre 1945, che viene citato da D.C. Colander ¢ R.5. Guthrie (Great Expectations
What the dickens do «Rational Expectationss Mean, in «Journal of Post Keynesian Econo-
micss, inverno 1980-81) per stabilire una Ausirian connection per la scuola delle aspertative
razionali. Se & vero che sncll’analisi della scucla austriaca & il processo — mon I'equilibrio
statico — ad avere importanzas e che sin un contesto di razionalita dinamica le unita eco-
nomiche ottimizzano, facendo il meglio che possono, dati i costi reali con cui si confronta-
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Pubd forse risultare pit utile, per interpretare I'evoluzione della .

realta economica, affrontare in modo diverso il problema dell'incertez-
za. Potremmo parlare di incertezza esogena quando «la probabilitd
dell'occorrenza di un dato evento & invariante rispetto all’azione di un
singolo individuo» ¥ e di incertezza endogena (o r:orp?art:_m:ntalc}
quando le azioni individuali modificano le stesse Eruhabihti (siano esse
«oggettives o soggettive, determinate da «gradi di credenza» o da asso-
ciazioni «logiche») che un evento ha di verificarsi. E se si considera il
fatto che nelle economie moderne dominano forme di mercato diverse
dalla concorrenza perfetta e dal monopolio puro, si mmprendu:- quanto
sia importante questa seconda categoria di incertezza. Essa & Ehiara*
mente collegata alla capacita di un operatore economico, sia un’impre-
sa, un sindacato di lavoratori o un’autorita di governo centrale, di in-
fluenzare I'azione di altri operatori mediante le proprie scelte e decisio-
ni. Anche questo tipo di incertezza & stato considerato Ida Keynes nella
Teoria generale, con il famoso esempio del «concorso di bellezzan *. Se
& vero che Keynes riteneva che, non potendosi enumerare tutti | possi-
bili astati del mondow», non tutte le probabilita potevano essere amisu-
rate» 2, egli sottolined, d'altronde, con forza che gli agenti economici
prendono continuamente decisioni sulla base di aspettative soggettive
formulate nel tentativo di anticipare «'opinione media». Cid 3|_mam[t:—
sta in particolar modo nella Borsa in cui sono quotate le azioni emesse
dalle imprese. Poiché tali tentativi consistono sostanzialmente in pro-
cessi regressivi del tipo «io mi aspetto che tu ti aspetti chg_n:f mi aspet-
ti...» si pud sostenere che sono soggetti a notevole volatilira, non esi-
stendo solide basi in tal caso per produrre stime srobustes dell’opinio-

now non sembra perd condivisibile, proprio alla luce del citato articolo di Hayek, la tesi che
I'ipotesi delle aspettative razionali ha condotto la teoria matematica dell’equilibrio econo-
mico generale a realizzare l'intuizione della scuola austriacs, che I"assunto della razionalitd
individuale conduce alla razionalith collettiva, ovvero all'ottimalich paretianas Libiden, p.
221). Hayek, tra l'altro, afferma infatti che sun motivo per il quale gli economisti sono
sempre pid pronti a ignorare i piccoli movimenti da cui & costantemente composto I intero
quadro economico & dato probabilmente dalla loro crescente preoccupazione con gli aggre-
gati statistici, che mostrano una stabilith assai maggiore che non | mavimenti elementari.
La stabilita relativa degli aggregati non pub perd essere spiegata [...] dalla «legge dei grandi
numeriw o dalls compensazione reciproca di avariazioni cusualis (The Use of Knowledge in
the Society, cit., pp. 523-524). 5i vedano inoltre, riguardo alle relazioni tra aspetrative ra-
zionali ¢ 1eoriu saustriscas (seconda §luyek) del ciclo ecorontice, le osservazion critiche
di G.P. O Driscoll Jr., Rational Expectations, Politics and Stagflation, in Time, Uncertainty
and Disequilibrium, a cura di M.). Rizzo, Lexington, Mass., D.C. Heath and Company,
1979, specialmente pp. 157-168.

27 M.H. Pesaran, op. ¢it. p. 29. o

2 Cfr. ] M. Keynes, The General Theory, cit., cap. K11, p. 156; trad. it in questa an-

ia, p. 180.

N nop;trlf al Treatise on Probability, cit., cfr. ].M. Keynes, The General Theory of Em-
ployment, in «Quarterly Journal of Economicss, febbraio 1937; trad. it. in La leora mone-
saria. a cora di R Clower, Milano, Angeli, 1972
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ne media del mercato, con conseguenze notevoli sullattivita di investi-
mento delle imprese .

Se vi sono in un'economia situazioni rilevanti in cui prevale un’in-
certezza di tipo wcomportamentales, connessa cio® ai comportamenti
dei diversi operatori economici, i processi decisionali assumono «la for-
ma di un gioco non cooperativo a somma non nulla, nel qual caso non
si pud trascurare la possibilita di strategie di tipo misto e risultari insta-
bili che possono essere addirittura prevalenti in determinati periodi» *'.
Tuttavia non per questo ci si deve attendere che «gli agenti economici
non formuleranno aspettative o che le loro aspettative saranno necessa-
riamente instabili riguardo a tutte le variabili e per ogni periodo di
tempo» *. Come gia osservato da Keynes ¥ I'esistenza stessa di questo
tipo di incertezza tendera a creare un insieme di istituzioni che possano
garantire la stabilita dei principali andamenti economici. Cib produrra
la creazione di convenzioni ¢ abitudini di comportamento sulla cui base
gli operatori economici prenderanno le proprie decisioni. A questa in-
terpretazione della natura dell'incertezza dominante nelle economie
moderne & probabilmente legata 'analisi condotta da Simon * sui pro-
cessi decisionali delle imprese e I'individuazione di comportamenti sub-
ottimali ma «proceduralmente razionali», in cui la formazione delle
aspettative ha luogo sulla base di semplici meccanismi ad hoc, sregole

¥ E in quest’ottica che D. Begg ha recentemente sostenute che I'ipotesi delle asperta-
tive razionali pub essere incorporata con successo nello schema della Teoria generale, la-
sciandane inalterate le conclusioni e completandone analisi. Anzi, Begg intravede nella
trattazione effetiuata da Keynes del ruclo che il tentativo di anticipare le aspettative di al-
tri riveste nella determinazione del prezzo delle azioni una chiara anticipazione di alcuni
dei pid recenti risultati dei lavori sulle aspettative razionali e in particolare quello della non
unicitd delle posizioni di equilibrio (cfr. D.K.H. Begg, Ratiomal Expectations, Wage Rigidr.
ty and Involuntary Unemployment, in «Oxford Economic Paperss, marzo 1982). Anche se
le osservazioni effettuate da Begg sono particolarmente stimolanti, esse appaiono tuttavia
in contrasto con "opinione avanzata dallo stesso Keynes nel capitola X11 dells Teora gene.
rale che il rischio connesso a tali processi regressivi stimola la nascita di istituzioni stabiliz-
zanti & di convenzioni su cui gli individui possano fondare, in via generale, le proprie
aspettative. Per un'elaborazione che, prendendo le mosse dall’esempio di Keynes del scon-
corso di bellezzas e partendo da una critica slogica ed epistemologicas dell'ipotesi delle
aspettative razionali, muove in una direzione diversa da quella proposta da Begg, cfr. E.5.
Phelps, The Trouble with «Rational Expectationss and the Problem of Inflation Stabilization,
in [ndividual Forecasting and Aggregate Outcomes, cit.

3 M_H. Pesaran, ap. cit., p. 31.

32 Ibidern, p. 31.

¥ Cir. .M. Keynes, The Gemeral Theory, cit., cap. XII, pp. 152 £ 163; trad. it. in gue-
sta antologia, pp. 77 e 83.

M Olere al saggio, tradotto in questa antologia, The Role of Expectations in an Adaptive
or Behavioristic Model, in Expectations, Uscertainty and Business Bebavior, a cura di M.J.
Bowman, New York, 5.5.R.C., 1938, si vedano, di H.A. Simon, From Substantive to Pro-
eedural Rationality, in Method and Appraisal in Economics, a cura di 5.]. Latsis, Cambridge,
Cambridge University Press, 1976, e Rational Decision Making in Business Organizations, in
shmerican Economic Reviews, settembre 1979,
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del pollice» soggette a mutare soltanto in occasione di rilevanti cambia-
menti nelle istituzioni sociali ed economiche **.

5. La natura delle aspettative formulate dagli agenti economici &
quindi strettamente legata al contesto di incertezza nel quale essi ope-
rano. Le diverse ipotesi di formazione delle aspettative proposte nella
letteratura dovrebbero quindi essere valutate con riferimento alle situa-
zioni che si intendono esaminare. E indubbio, tuttavia, che non sem-
pre & stata prestata un’attenzione adeguata alla rispondenza delle ipote-
si proposte alle situazioni analizzate. Nell’analisi teorica, cosi come nel-
le applicazioni empiriche, le aspettative sono state spesso introdotte
senza particolare attenzione critica riguardo ai collegamenti tra gli
schemi proposti e il tipo di decisioni e di fenomeni analizzati. Cosl,
ipotesi diverse di formazione delle aspettative individuali sono state
avanzate avendo piti cura di non complicare troppo gli schemi di analisi
entro i quali se ne veniva ad esaminare il ruolo — schemi spesso gia
piuttosto complessi — che non di valutare la rispondenza di tali ipotesi
alla realta dei fatti o anche solo le loro implicazioni logiche nei con-
fronti dei comportamenti oggetto di studio.

Prima di esaminare brevemente queste diverse ipotesi & quindi utile
considerare quali siano le situazioni e i comportamenti per la cui analisi
gli economisti hanno sentito la necessita di introdurre ipotesi alternati-
ve sulla formazione delle aspettative.

Gia Keynes nella Teoria generale aveva distinto chiaramente tra
aspettative di breve e aspettative di lungo periodo ™. Questa distinzione
non si riferiva all’'orizzonte temporale bensl alla natura dei fenomeni
esaminati. Keynes contrapponeva infatti le decisioni che riguardano
I'adeguamento della produzione di beni di consumo alla loro domanda
a quelle decisioni che riguardano I'acquisto e I'installazione dei beni ca-
pitali. Con questa distinzione Keynes si differenziava chiaramente dai
teorici dell'equilibrio generale. Egli aveva anche, perd, un interesse nei
confronti delle aspettative di natura diversa rispetto alle elaborazioni
teoriche che venivano proposte negli anni Trenta, in particolare dalla
cosiddetta scuola asvedeses. Secondo gli autori di questa scuola " mol-

Y Clr. al riguardo anche applicazione effetruara da G. Katona, nella suadia delle de-
cisioni e delle aspeteative delle imprese, delle ateorie elaborate dalla psicologia per spicgare
le abitudini, I'apprendimenta e le motivazionis (G. Karona, Psychological Analysis of Busi-
ness Decisions awd Expectations, in aAmerican Economic Reviews, marzo 1946, p. 46; trad.
it. in questa antolagia, p. 1141 5i vedana anche G. Katona, Pryebological Analysis af k-
conantic Bebavior, Mo York, Mc Graw 1ill, 1951 ¢ Busivess Expectations in the Frume.
wark of Prychological Econonsics (Toward a Theory of Expectations), in Expeciations, Uncer-
tainty and Busineis Bebavior, cit. ) _ )

¥ Cfr. in particolare, i capitoli V e X1I della Teoria gewerale la cui traduzione & ripro-
dotta in gquesta antologia, pp. 69-85. ) )

¥ | contributi pid noti di questa scuola, che origina con l'opera di K. Wicksell, Geld-
ring umd Giiterpreise, Jena, G, Fischer, 1890; trad. it. Inferesse monetario ¢ prezzo def beni,
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te delle flutruazioni cicliche andavano attribuite agli errori di anticipa-
zione (la cosiddetta differenza tra ex-ante ed ex-post) commessi dagli
agenti economici e ai loro successivi tentativi di correggerli. Gli studio-
sl in questione si collocavano quindi esplicitamente in un contesto di
disequilibrio, prestando tuttavia attenzione soltanto a quelle che Key-
nes denominava aspettative di breve periodo. In realti il contesto en-
tro il quale vengono prese le decisioni associate a queste aspettative
sembra essere pii vicino a quello che abbiamo definito di «rischios an-
ziché a quello di «incertezza» in senso stretto **. Ma & quest'ultimo che
sembra dominare nel caso delle aspettative di lungo periodo riguardo ai
rendimenti futuri delle decisioni ci investimento. E, in particolare, con
I'originale metafora del «concorso di bellezza in cui si deve cercare di
indovinare quale sari il giudizio medio del pubblico, Keynes ka messo
in luce lo stato di incertezza endogena entro il quale vengono prese tali
decisioni. Col suo paragone della Borsa a un «Casind» egli ha inoltre
sottolineato il ruolo che I'attivita di speculazione svolge nell'indirizzare
e stimolare le decisioni di investimento delle imprese, mertendo in ri-
salto la conseguente possibile volatilita delle aspettative di lungo perio-
do e le implicazioni che da essa discendono per la stabilita dell’econo-
mia (e, in ultima analisi, per la piena occupazione) **.

Nella Teoria generale Keynes non ha attribuito, quindi, particolare
rilievo a possibili divergenze tra aspettative di breve periodo e realizza-
zioni; d'altro canto egli ha considerato esogene le aspettative di lungo
periodo. Pur ritenendo che nella realti le prime possono continuamente
differire dalle realizzazioni, in accordo con la distinzione ex ante - ex
post sottolineata dalla scuola svedese e dalla maggior parte degli econo-
misti inglesi suoi contemporanei, tali differenze non rivestono un'im-
portanza rilevante al fine di dimostrare la generalita di posizioni di
equilibrio di sotto-occupazione . Tale dimostrazione, inoltre, non ne-

T_'m'inn UTET, 19 17, sono qut]li di E. Ll.ll.‘idbcrg. Studies in the Theory o Eronomic Expan.
sion, London, P.5. King, 1937; E. Lindhal, Studies in the Theary :ja'-j':mq and C?pu?:af,
Landon, Allen and Unwin, 1939; ¢ G. Myrdal, Monetary Equilibrium, London, Hodge
1933, Per una recente analisi di tali contributi, si veda M. Cilio, Squilibrio f:ompcribﬂiu;
aex-poite. Note sulls scuols swedese, in «Rivista internazionale di scienze socialie aprile-
settembre 1984, '

* Si vedano, al riguardo, le osservazioni di A. Meltzer, On Keynes and Monetarism, in
K{?‘l!‘! a.mf J'Jx_a'rladem Werld, a cura di D. Worswick e J. Trevithick, Cambridge, Cam-
bridge University Press, 1983, specialmente pp. 62-64, ¢ A. Leijonhufvud, What Would
Keynes Have Thought of Ratiowal Expectations?, ibidem, specialmente pp. 184-185.

¥ Clr. .M. Keynes, The General Theory, cit., cap. XI1, p. 159; trad. it in questa an-
to]nﬂl, p. 82,

Per una convincente argomentazione al riguardo si veda |.A. Kregel, Ecomomic Me-
thodology in the Face of Uncertainty: The Modelling Methods of Keynes and the Post-
Keynesians, in «Economic Journsle, giugne 1976, che mette anche in risalio le similitudini
¢ le divergenze rispetto al metodo di Keynes contenute nell’elaborazione di F.H. Hahn,
Expectations and Equilibrium, in «Economic Journals, dicembre 1952; A.G. Hare (Keynes’
Aunalysis of Expectations and Uncertainty, in The New Ecomomucs, a cura di 5.E. Harris,
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cessita di un'ipotesi di interdipendenza tra i due tipi di aspettative, co-
sicché nella sua analisi teorica Keynes le ha considerate indipendenti,
assumendo le aspettative di lungo periodo come costanti a un livello
dato, anziché variabili nel tempo, mutevoli, in accordo con lo stato di
incertezza endogena sopra descritto, e volatili, in quanto legate alle
atendenze dell'animos (animal spirits) anche se non necessariamente in-
stabili, quali riteneva essere le loro caratteristiche reali *'. In effetti «la
Teoria generale di Keynes si interessd esclusivamente di un’economia
monetaria in cui opinioni mutevoli riguardo al futuro influenzano la
quantita di occupaziones 2, L'esogeniti e I'indipendenza di tali opinio-
ni mutevoli costituiscono quindi solo delle ipotesi necessarie per il par-
ticolare metodo utilizzato da Keynes, con il quale si possono individua-
re «le forze rilevanti che in un punto del tempo, e quindi a prescindere
dal passare del tempo, determinano il reddito e I'occupazione»*’. La
soluzione del modello in cui pubd essere formalizzato I'operare di tali
forze non & quindi in alcun modo confrontabile con I'equilibrio genera-
le walrasiano ma si tratta, come & stato efficacemente sottolineato, «di
un equilibrio virtuale, in cui tutte le grandezze appaiono come valori
ex-ante ed in cui le aspettative sono un dato esogenos 4,

Se questo & il metodo di Keynes, esso appare essere stato fedelmen-
te seguito dagli economisti che, nell'ambito della scuola di Cambridge
(UK), si sono specificamente occupati dell’estensione dell’analisi dai
problemi dell’occupazione di breve periodo a quelli connessi all’accu-

New York, A. Knopl, 1948) pur apprezzando il contributo di Keynes ne critica la poca at-
tenzione riguardo alla distinzione tra ex ante ed ex post sottolineata dalla scuola svedesz ¢ la
sostanziale sostituzione delle aspertative con sequivalenti di certezzas. Queste critiche
sembrano tuttavia mal poste, alla luce delle attente osservazioni avanzate da Kregel. Inte-
ressante & tuttavia il contributo di Hart, rigeardo alla revisione delle aspettative, contenu-
to in Anticipations, Uncertainty and Dysantic Planning, New York, Kelley, 1951%. Un recen-
te tentative di endogenizzazione formale delle aspettative nel modello di Keynes & stato ef-
fertuaro da M. Sebastiani, Incertersa ed aspettative nella teoria keynesiana: una formalizza-
zione critica, in «Rivista di politica economicas, marzo 1978, che sottolinea anche aleuni
aspetti contraddittori della teoria keynesiana dell investimento,

41 51 veda ancora J.A. Kregel, Ecomomic Methodology in the Face of Uncertainty, cit.,
specialmente pp. 214-217. Indubbiamente i punti precedenti sfuggirono alla maggior parte
dei primi interpreti e critici di Keynes, primo fra rurti Hicks che ne sottolined anzi le rela-
zioni con I'analisi portata avanti dalla scuola svedese; clr. J. Hicks, Mr. Keynes Theory of
Employment, in «Economic Journals, giugno 1936, e |.A. Kregel, Microfoundations and
Hicksian Moretary Theory, in «De Economists, 1982, n. 4.

4 | A. Kregel, Hamlet without the Prince: Cambridge Macroecanomics without Maoney,
in wAmerican Economic Reviews, maggio 1985, p. 133,

1 F. Vicarelli, ap. ¢it., p. 306. o

4 Jhidem, p. 306. Vicarelli avvicina questo concetto di equilibrio all'equilibrio scon-
getturales propasto da F. Hahn (si veda, tra gli altri scritti di Hahn, P'articolo On Non-
Walrasian Equilibria, in «Review of Economic Studicss, febbraio 1978). Sembra da prefe-
rire, a chi scrive, ['accostamento effetuato da G. Rodane (op. ¢it., pp. 123-126) iﬂ'ﬁﬂ!mh'
brio a un dato istantes proposto da Hicks in Capitsl and Growth, Oxford, Oxford Univer-
sity Press, 1965; trad. it. Capitale £ swiluppo, Milano, Il Saggiatore, 1971
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mulazione del capitale e alla distribuzione del reddito, senza attribuire
pm_imlare rilievo al ruolo delle aspettative **. Ai fini, tuttavia, della
teoria della politica economica, la lettura del modello di Keynes in ter-
mini di uno schema di equilibrio ex ante, se soddisfacente dal punto di
vista dell'interpretazione e della coerenza logica, non appare sufficiente
quando si desiderino affrontare i problemi del mondo reale, in cui le
aspettative non sono ovviamente variabili esogene e sono esse stesse in-
fluenzate da fattori oggettivi connessi all'evoluzione dell’attivita eco-
nomica e alle scelte di politica economica *. Né si pud prescindere dalla
natura soggettiva delle aspettative individuali quando si abbia I'obietti-
vo di interpretare gli eventi della realti. La stessa Joan Robinson negli
ultimi anni della sua vita ha riconosciuto questo stato di cose giungen-
do ad affermare che, anche se «a volte si sollevano obiezioni nei con-
fronti di un rilievo eccessivo rivolto alle aspettative in quanto passibile
di introdurre nell’analisi un improprio elemento soggettivo, tuttavia, se
non possiamo neppure menzionare le aspettative, non possiamo parlare
praticamente di niente» . E non menzionare le aspettative nel caso
delle economie monetarie, oggetto principale dell’analisi di Keynes, ap-
pare indubbiamente eccessivo.

Pid sensibile alle aspettative e ai problemi dell'incertezza appare il
filone di pensiero dei cosiddetti economisti «post-keynesianis*., Pjg

% Cle. ).A. Kregel, Hamlet without the Prince, cit.
cnh:-:.;i lavori di Kn:n. Robinson, Kaldor e Harrod.

** Appaiono quindi convincenti le asservazioni critiche di G. Rodano, op. cit., p.
cosicché ase i legge il modello, alla Keynes, semplicemente come y:hc:: sfe;*:ii.'ﬂri‘:fé
mm_[...] Lllf'modtlllu diviene del tutto inutilizzabile per gli esercizi [...] su cui si & costruita
negli anni "50 e '60, la politica economica ehe si suole etichettare come keynesianas. Se &
vera che il trattamento delle aspettative sin una logica di equilibrios non & adatto ad esa.
minare quanta avviene nella realti (come del resto & messo in evidenza dalla stesso Keynes
nella aparentesie sulle aspettative che costituisce il capitalo X11 della Teoria generale) al fi-
ne di tjiboq'll:c appropriati interventi (efo led di politica economica, non si pud quindi
lm:‘a: meno di tentare di srendere endogene le aspettatives.

_ "1 ]. Robinson, Misunderstandings in the Theory of Production, in «Greek Economic Re-
views, agosto 1979, p. 5. Questa posizione della Robinson va associara alla sua altra tesi
recente che corretto affermare che la teoria di Keynes & e5pressa in termini puramente
di breve periodow. Si veda Garegnani on Effeciive Demand, in «Cambridge Journal of Eco-
nomicss, 1979, n 3,p. 179. Contro queste affermazioni si & pit volte espresso P. Garegna-
E' sottolineando in particolare la debolezza anziché la forza dell'analisi di breve periode di

eynes ¢ il fatto che wpii in generale, il procedimento con il quale grandezze ‘attese’ non
osservabili vengono usate come determinanti del sistema corre il rischio di privare la teoria
di ogni muhatlo Eit[u'u'tm (A Reply to Joan Robinson, ibiden p. 183). A supporto di questa
:::;;7;;:"‘."?' si n.E:rische a economisti quali Lundberg, Schumpeter e Leontief, i quali

minimizzavano I i ith i i i
et i mgenir::;l;aT;P;:,“n“ delle aspettative ma criticavano I'uso di considerar-

_ "_I I pia Rt tra tali economisti, che si muovono intorno a una Fivista dl]]'in:quiuﬁ:u-
bile intestazione di «Journal of Post Keynesian Economicss, sono, oltre a S. Weintraub re.
centemente scomparso, P. Davidson, H. Minsky, D. Vickers e, sia pure con una maggiore
attenzione nei confronti del gruppo di cconomisti formatosi presso la Universiy of Cam.
bridpe (anch'essi fondatori di una rivista, «The Cambridge Journal of Economicss, e che

+ p- 137, che fa riferimento, in pari.
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che al «metodo» di Keynes cui si & fatto cenno in precedenza, essi si ri-
chiamano alle sue idee sulla natura e lo sviluppo del capitalismo, alla
sua concezione dell'incertezza, alla sua interpretazione del sistema ca-
pitalistico come economia monetaria. In questo essi condividono la vi-
sione di Shackle che le decisioni economiche costituiscono, nella mag-
gior parte dei casi, eventi unici, non ripetibili, e che nel mondo econo-
mico reale non & possibile effettuare esperimenti con caratteristiche di
ripetibilitd e sequenzialith analoghe a quelle delle scienze naturali.
«QQuando un esperimento che coinvolge un essere umano ne accresce
I'esperienza complessiva a disposizione, & nella natura delle cose che ta-
le esperienza non possa mai essere ripetuta poiché non gli si pud far di-
simparare la sua nuova conoscenza né rimuovere la sua esperienza. Non
solo la personalita, ma le istituzioni sono cambiate da esperimenti che
lo coinvelgono [...]. 1l traffico a una sola direzione della storia umana
non consente la ripetizione di alcuno di quegli esperimenti che cambia-
no le idee degli uomini. Sono, questi, esperimenti che si auto-
distruggono» **. Da qui discende un esplicito rifiuto a considerare rap-
presentazioni dell'incertezza in chiave probabilistica. Vi & un richiamo
diretto al Keynes del Treatise on Prabability, alla non misurabilith delle
probabilita elementari, alla visione di un sistema capitalis:ico_fnnda-
mentalmente instabile perché dipendente da decisioni «crucialin, fon-
date su aspertative che hanno alla loro base cognizioni estremamente
precarie, quale & quella che emerge dalla lettura isolata del capitolo XII
della Teoria generale ¢ dell'articolo successivo pubblicato da Keynes sul
Quarterly Journal of Economics nel 1937. Come Dauidmn: chiaramcqte
sottolinea «il processo economico si evolve nel tempo storico ed & quin-
di non stazionario [...] e quindi la realtd economica non é in stato di con-
trollo statistico (di tipo sperimentale)s . Poiché le decisioni mr:rucialinf
modificano continuamente la realta economica, i processi economici
non saranno mai indipendenti dalle condizioni iniziali, essi saranno
ciog, nella terminologia statistica, processi non ergodici ™.

Harcourt suddivide wlteriormente in «robinsinianis e c-sﬂl'l'ianinl, un SINORIMO per anco-
ricardianis), J. Kregel. Un'analisi lucida e sintetica delle posizioni delle diverse scorrentin
si pud rinvenire nel recentissimo saggio di G.C. Harcourt, Pose-Keymesianism: Quite Wrong
or Nothing New?, in Post Keynesian Ecomomic Theory, a cura di P. Arestis ¢ T. Skouras,
Sussex, Wheatsheal Books Led., 1985, _ _ _

* G.L.5. Shackle, Decision, Order and Time in Human Affairs, Cambridge, Cambridge

iversity Press, 1969, pp. 56-57. o
. ;T; Frifﬁm, R:I.:iznf Expectations: A Fallacious Foundation for Studying Crucial
Decision-Making Processes, cit., pp. 187-188; trad. it. in questa antologia, pp. 321. IEmr_e-
ressante notare il recente accostamento a tale posizione da parte di Sir John R. Hicks in
Causality in Economics, Oxford, Basil Blackwell, 1979; trad. it. Analisi causale & teoria eco-
nomica, Bologna, [l Muline, 1981. o i

31 Cir. P. Davidson, op. cit., pp. 184-186; trad. it. in questa antologia pp. 318-320.
L'ergodicitd &, in particolare, una condizione sufficiente ma non necessaria per la staziona-
rietd della distribuzione limite di un processo stocastico. Una sintetica e rigorosa trattazio-
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E questa, evidentemente, un’interpretazione della realti economica
che contiene numerosi elementi legati alla natura soggettiva delle deci-
sioni; che considera non interessante, perché non realistico, lo studio di
tendenze verso un equilibrio di lungo periodo; secondo la quale la
realtd economica & sostanzialmente indeterminata data la natura delle
aspettative. Non sorprende, quindi, che tale interpretazione venga de-
cisamente rigettata dagli economisti neo-ricardiani . E non sorprende
neppure che vi si possano rinvenire numerosi element; di consonanza
con il pensiero degli economisti di scuola «austriacas *. Lachmann, che
& I'esponente di questa scuola che pid ha trattato del ruclo delle aspet-
tative nella realtd economica, associa esplicitamente il contributo dj
Shackle a quello di Mises ™ giungendo a scrivere che «nella loro enfasi

ne di questi concerti & contenuta in L. Takacs, Stochastic Procestes. Problents and Solutions,
London, Chapman and Hall, 1960.

* In un'efficace interpretazione della natura e del contenuto del messaggio di Keynes,
Pasinetti osserva a proposito del successo della nuova economia classica (la cosidderta
ascuola delle aspettative razionalis) che anon si pud obiertare a un tale schema tradizionale
con la proposizione che il comportamento degli individui pud essere irrazionale. Si pué, e
si deve, obiettare con la proposizione di uno schema vearice alternativo logicamente coe-
rentew (L. Pasinetti, Comment, in Keynes and the Modern World, cir., p. 209). Questo con-
trasta non solo con la critica di Davidson (sestituendo forse Virazionalits con la spontaneit
e l'imprevedibilit dell' azione umana sestenute da Shackle) ma forse anche con quella, illy.
strata pit avanti, di uno studioso scomportamentalistas come H. Simon. In realtd | neo-
ricardiani non guardano con ostiliti all'ipatesi in sé delle asperrative razionali {approvando
anzi il fatto che tale ipotesi srimuove il ruclo delle aspettative nella determinazione della
pasizione di lungo periodo dell’economias, J. Eatwell & M, Milgate, Introduction, in Key.
nes’s Econamics and the Theory of Value and Dhistribution, a cura di ]. Eatwell e M. Milgate,
London, Duckworth, 1983, p. 13) eriticando ovviamente le ipotesi neoclassiche alla base
della maggior parte degli schemi teorici che fanne uso di tale ipotesi sulle aspettative. Per
una interessante e singolare critica dei akeynesiani-fondamentalistis (in particolare Shack-
le ¢ Davidson: il termine, coniato da A, Coddington in Keynesian Econamics: The Search
for First Principles, in sjournal of Economic Literatures, dicembre 1976, si riferiva a Shack.
le ¢ alla Robinson ed era contrapposto ai skeynesiani-idraulicis della cosidderta sintesi neg-
classica) secondo la quale «l'elevazione dell'incertezza € delle aspeteative al centro dells
rappresentazione fondamentalista non ha generato conclusioni signilicativamente diverse
da quelle derivate da recenti interpretazioni neoclassiche di Keyness, cfr. M. Magnani,
‘Keynesian Fundamentalism®: A Critique, in Keynes's Economics and the Theary of Value and
Distribution, cit., p. 259,

# Questo accostamento pud risultare singolare, specialmente alla luce di quello propo-
#to pid di frequente tra scuola delle aspettative razionali e scuola austriaca. Scmbfﬂ:bE:,
tuttavia, che dal lato dell'interpretazione del funzionamento delle economie capitaliste sia
pii appropriato I'accostamento tra saustriacis e post-keynesiani. Essi differiscono perd
sensibilmente sul piano della politica economica (clr. ad esempio Davidson, op. cit., nota
13 trad. ir. in questa antologia, nota 45), con i secondi che 5§ rifanno esplicitamente a paoli.
tiche keynesiane di regolazione e intervento pubblico nei mercati (anche se con notevoli
qualificazioni da parte proprio di Shackle) e i primi, sostenitori del non intervento nei mer-
cati da parte dello Stato. Erpmpria questo, invece, il punto di contatto con gli esponenti

la enuova economia classicas,

* Cir., in particolare, L.M. Lachmann, From Mises to Shackle: An Essay on Austrian
Economics and the Kaleidic Society, in aJournal of Economic Literatures, marzo 1976, ¢
Ludwig von Mises and the Extention of Subjectivitm, in Method, Process and Austrian Econo-
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sulla natura spontanea e quindi imprevedibile dell’azione umana, nel
lore rifiuto di nozioni meccanicistiche del tempo e della probabilita, i
nostri due autori sono completamente in sintonia. Essi condividono an-
che I'opinione che una scienza dell’azione umana necessiti di una meto-
dologia sui generisn **. Le differenze rispetto a Mises ¢ Hayek sono da-
te, secondo Lachmann, dall'estensione da parte di Shackle adella porta-
ta del soggettivismo dai gusti alle aspettatives *, dal riconoscimento
che «il futuro anche se inconoscibile pud essere immaginatos * e dalla
necessita, data la natura divergente delle aspettative, di revisione
dell'interpretazione di Mises e Hayek del «processo di mercato come in
grado, almeno in potenza, di pervenire a uno stato di equilibrio genera-
le di lungo periodos *®. Ma per gli esponenti della scuola austriaca, co-
me per i post-keynesiani, «& fuori luogo lamentarsi dell'indeterminatez-
za delle aspettative, in quanto una scienza sociale deve cercare di rag-
giungere la comprensione e non la determinatezzas . L'unico sostanziale
mutamento di enfasi che Lachmann ritiene debba compiersi rispetto
all'analisi di Shackle riguarda la necessita di tener conto pili adell'ete-
rogeneiti delle situazioni che non dell'unicita delle decisionis 2.

Una diversa classificazione delle decisioni e dei comportamenti in-
dividuali ¢ delle organizzazioni & quella proposta da un economista, na-
to come psicologo sperimentale, quale George Katona, e da uno scien-
ziato sociale in senso lato, quale Herbert Simon, la cui analisi si muove
dichiaratamente in un ambito «comportamentalistas. Il primo distingue
tra decisioni di routine legate al comportamento abituale degli individui
e decisioni autentiche, il secondo tra decisioni programmate e decisioni
non programmate ™. Katona mette in luce il fatto che se in alcuni casi le
aspettative sono basate sulla eripetiziones dei fenomeni, questa non &
la sola forma di apprendimento umano. «La frequenza é il fattore che
determina le aspettative solo sotto certe condizioni. Le aspettative for-
mulate con maggior forza ¢ che hanno gli effetti pit rilevanti sono

mrics,;a cura i LM, Kirgner, Lexington, Mass., D.C. Heath and Company, 1982, 5i veda
anche, per un'attenta revisione critica, in chiave epistemologica, delle tesi di Lachmann,
S. Bochm, The Ambipnons Notion of Subjectivismr: Comarent on Lachisann, ihiden.

% L.M. Lachmann, From Mises to Shackle, cit., p. 58.

¥ [bidens, p. 58. Tuttavia una prima estensione in questo senso era stata prodotra dal-
lo stesso Lachmann in The Role of Expectations in Ecomomics ar a Social Science, cin.; wrad.
it in questa antologia, pp. 97-100.

1 L.M. Lachmann, From Mises fo Shackle, cit., p. 39.

8 Jhidem, p. 60,

# L.M. Lachmann, The Role of Expectations in Ecomomics as & Social Science, cit., p.
14; trad. it. in questa anwologia, p. 100. In questa frase & evidente il distacco dai neo-
ricardiani come dai sostenitori dell'ipotesi delle aspettative razionali.

& L.M. Lachmann, Capital and its Structure, cit., p. 26.

1 Cfr., in particolare, G. Katona, Psychological Analysis of Business Decisions and Ex.
pectations, cit., e HLA. Simon, The Role of Expectations in an Adaptive or Behavioristic Mo-
del, cit_; trad. it. di entrambi gli articoli in questa antologia, pp. 111-132 ¢ pp. 155-175.
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quelle che hanno la loro origine nella comprensione» 2. Non & difficile
leggere in queste righe una notevole consonanza con |'elaborazione di
Popper esaminata in precedenza. Non & neanche del tutto arbitrario
vedere nelle decisioni «autentiche» che originano nella comprensione
una stretta parentela con le decisioni «cruciali» di Shackle. La questio-
ne fondamentale, tuttavia, consiste nella stabilita dei processi economi-
ci che dipendono da tali aspettative e, secondo Katona, per dare rispo-
sta a questo punto & assolutamente necessario procedere a rilevazioni
dirette, a livello individuale, delle aspettative, delle aspirazioni, del
grado di fiducia e dei programmi dei singoli agenti economici attraver-
so inchieste e indagini campionarie. Su questa base si possono mettere
in luce i fattori principali che contribuiscono alla formazione delle
aspettative. Da un lato, si rigetta quindi una presunta loro «non misu-
rabiliti», dall'altro, non si accetta a priori la visione che esse abbiano
sempre una base precaria e siano necessariamente mutevoli e volatili.
Al contrario, le rilevazioni empiriche di Katona ne hanno spesso evi-
denziato una notevole «regolaritan; particolarmente rilevante & inoltre,
secondo questo autore, la loro possibile asimmetria, il fatto che esse
differiscano spesso anche in maniera notevole tra individui dalle carat-
teristiche apparentemente omogenee. Quindi, accanto a una generale
stabilita dei comportamenti, si osserva una rilevante «distribuzione e
dispersione delle aspettative»® individuali, legate alla diversa disponi-
bilita di informazioni, oltre che a differenze di natura psicologica ™.

E evidente che per rispondere alla questione della stabilita bisogna
determinare quale sia il tipo di comportamenti prevalente nella realti.
A questo studio si & dedicato, non soltanto con riferimento alla realta
economica, Herbert Simon . Egli ha messo in evidenza, in particolare,
la limitatezza degli esseri umani nelle loro capacita di risolvere i proble-
mi, la difficolti di essere wottimizzatori globali» in situazioni, anche
quelle in cui si trovano quotidianamente, che sono di fatto estrema-
mente complesse. Simon rigetta quindi la teoria «normativas neoclassi-

8 . Katona, Psychological Analysis of Econamic Bebavior, cit., p. 53.
0 G. Katona, How Expectations are Really Formed, in «Challenges, novembre-
dicembre 1980, p. 33.
possibile rinvenire anche una certa somiglianza tra le tesi di Katona riguardo al
ruolo dell’apprendimento e della reazione degli individui nei confronti di stessi astimolis
in diverse occasioni ¢ il punto di vista di Lachmann sul ruclo della scomprensiones dei pro-
blemi nella formazione delle aspettative. La dilferenza sostanziale risiede tuttavia nel fatro
che Katona deriva sperimentalmente i suoi risultati ¢ pub quindi qualificare con maggior
precisione le sue affermazioni. Clr. anche G. Katona, Theory of Expectations, in Human
Bebavior in Ecomomic Affairs, a cura di B, Strumpel, .M. Morgan ¢ E. Zahn, San Franci-
sco, Jossey-Bass, 1972,
¥ H.A. Simon, Models of Discovery, Boston, D. Reidel, 1977; The Sciences of the Arti.
ficial, Cambridge, The MIT Press, 19812, che costituisce una chiara e concisa presentazio-
ne del persiero scientifico dell’autore; ¢ Models of Bownded Rationality, Cambridge, The
MIT Press, 1982, 2 voll.
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ca, con le sue ipotesi di ottimizzazione e di razionalita ssostanziales de-
gli agenti economici, a favore di una razionalitd «procedurales, di un
soddisfacimento limitato delle aspirazioni, fondato su regole semplici,
approssimate ma «abbastanza buone», che non vengono riviste in modo
caotico ma sotto lo stimolo di cambiamenti sostanziali nella realta
esterna . E questa, quindi, la sua risposta allo stato di incertezza endo-
gena descritto in precedenza, una risposta notevolmente simile a quella
di Keynes riguardo alla potenziale instabilita delle decisioni connessa
alla precarieta delle cognizioni su cui si fondano le aspettative. Come
Keynes, Simon riconosce I'importanza che rivestono le istituzioni nel
garantire la stabilith delle aspettative. Addirittura, quest’ultima «pud
costituire una componente cosl fondamentale del processo decisionale
da far si che sia pid importante, in alcune circostanze, raggiungere un
accordo sui fatti che essere certi che cid su cui si concorda sia realmente
un fatto concretos»*’. Si confronti questo passo con quello di Keynes:
«ln pratica si & tacitamente convenuto, di regola, di ricorrere sostan-
zialmente ad una comvenziome. L'essenza di questa convenzione —
benché essa naturalmente non funzioni in modo cosi semplice — sta
nel supporre che lo stato di cose esistente continuerd indefinitamente,
salvo in quanto vi siano motivi specifici per attendersi un mutamen-
to» . E questo, ovviamente, un distacco notevole dalla visione di uno
stato di incertezza e di una divergenza delle aspettative essenziali nella
determinazione dei processi economici, quale quella di Shackle e di Da-
vidson esaminata in precedenza. Anche se essi si richiamano esplicita-
mente — ¢ non a torto — a Keynes®, in realtd trascurano proprio il

& §i vedano, in particolare, H.A. Simon, The Sciences of the Artificial, cit., cap. 11; Ra-
tionality as Process and as Product of Thought, in aAmerican Economic Reviews, maggio
1978; e Rational Decision Making in Business Organizations, eit,

7 H.A. Simon, The Role of Expectations in an Adaptive or Bebavioristic Mode!, cit., p.
39; trad. it. in questa antologia, p. 174.

&8 T M. Keynes, The Gemeral Theary, cit., cap. XII, p. 152; trad. ir. in questa antolo-
gia, p. 77.

b .Cfr., al riguardo, P. Davidson ¢ G.5. Davidson, Financial Markets and Williamson's
Theory of Governance: Efficiency verius Concentration verius Poawer, in «The Quarterly Re-
view of Economics and Businesss, inverno 1984, specialmente pp. 52-53, in cui viene con-
frontato il punto di vista dei post-keynesiani con la teoria della srazionalitd limitatae di 5i-
man, cui viene sccostata la forma di srazionaliti organicas che gli autori attribuiscono alla
teoria dei mercati formulata da O. Williamson, Davidson si richiama esplicitamente a Key-
nes che scriveva: ale decisioni umane influenti sul futuro [...] non possono dipendere da
una rigorosa speranza matematica, poiché non esiste la base per compiere un tale caleolo;
l...] & il nostro stimolo innato all attivith che mantiene il meccanismo in azione, mentre il
nostro raziecinio sceglie fra le alternative nel miglior modo possibile, mediante il calcolo
dove possiamo farlo, ma spesso ricadendo sul capriccio o sul sentimento o sul caso per tro-
vare un movente alla nostra azionew (General Theory, cit., pp. 162-163; trad., it. in questa
antelogia, p. 84). Sono, questi, concetti che evidentemente Simon sottoscriverebbe senza
esitazioni e non si comprende quindi la critica rivoltagli tra le righe da Davidson su questa
base. Piuttosto, Keynes scrive anche, immediatamente prima della frase sopra riportata,
che anon si dovrebbe concludere da cid che tutto dipende da ondate di psicologia irrazio-

Imtroduzione 29

punto esplicitamente considerato da Simon in reazione soprattutto alla
scuola neoclassica dell'equilibrio economico generale e della razionalita
sostanziale. Paradossalmente, Simon giunge ad affermare che «le aspet-
tative rivestono un ruolo meno importante nel comportamenio econo-
mico reale di quello che hanno nei modelli classici di scelta raziona-
le» ™. Si osservi, a scanso di equivoci, che cid non significa che esse
possano essere ignorate o possano essere trattate alla stregua di variabi-
li esogene o indipendenti. Significa invece che «quando un processo de-
cisionale & dominato dall’incertezza comportamentale, non esiste la ba-
se necessaria per una rappresentazione formale del processo di forma-
zione delle aspettative secondo le linee suggerite da Muth ed & assai piu
utile una visione istituzionale e convenzionale dei processi di formazio-
ne delle aspettative quale quella avanzata da Keynes [...] e da Simon

[...]=".

6. Si & sottolineato in precedenza che ipotesi di formazione delle
aspettative sono state spesso introdotte nella letteratura teorica come
in quella applicata senza particolari riferimenti alle situazioni e ai com-
portamenti oggetto di studio. Cid & dipeso primariamente dalla neces-
sitd di non trascurare la natura endogena delle aspettative, la loro di-
pendenza esplicita dalle variabili oggetto dell’analisi e a loro volta in-
fluenzate dalle aspettative, senza tuttavia perdersi in una eccessiva at-
tenzione a fattori di difficile trattazione nell'analisi economica. Si pué
sostenere, quindi, che in tal modo gli economisti abbiano seguito deci-
samente il metodo di astrazione caratteristico della scuola economica
aclassicas, del quale Marx fu un esplicito sostenitore 2. D’altra parte,
la natura ad hoc di tali ipotesi e in particolare il fatto che esse non fos-
sero adeguatamente sostenute da osservazioni empiriche sui processi
reali di formazione delle aspettative non poteva che dar luogo alle criti-

nale. Al contrario lo stato dell'aspettativa a lungo termine & spesso costante, ¢ anche quan-
do non lo &, gli altri fattori esercitano i loro effetti compensatoris.

™ H.A. Simon, op. cit., p. 59; trad. it. in questa antologia p. 173.

" M.H. Pesaran, op. eit., pp. 27-28.

"2 Cir. Karl Marx, Das Kapital. Kritik der politischen Olkonomie, erstes Buch, Ambur-
B0, 1867; trad. it. I capitale. Critica dell'economia politica, Libro primo, Roma, Avanzini ¢
Torraca, 1965, e in particolare la Prefazione in cui si legge (p. 2 della trad. ir.): «D'altra pir-
te né il microscopio né i reagenti chimici possono essere utili per I'analisi delle forme eco-
nomiche. La forza di astrazione deve sostituirli entrambis. Proprio sul rifiute del principio
di astrazione si basa la critica che M. Magnani muove nei confronti di Shaclde: oL attacco
di Shackle all'economia neoclassica sembra cadere in effeti nella rappola di criticarla per
la sua mancanza di realismo; un risultato, questo, che deriva dalla sua critica indiscrimina-
ta nei confronti di ogni procedimento di astraziones (M. Magnani, op. cit,. p. 249). Sul ri-
fiuto, da parte di Shackle, della sformalizzazione come ideale di chiarezza e rigores si sof-
lerma anche A. Coddington, Creaking Semapbore and Beyond: A Consideration of Shackle's
‘Episterics and Ecomontics’, in «British Journal for the Philosophy of Sciences, giugna
1975, p. 152.
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che e alle richieste di minore arbitrarietd che sono state avanzate nel
corso degli anni. Va sottolineato, tuttavia, che la limitatezza degli as-
sunti non sfuggiva a coloro che ne facevano uso, anche se essi si ritene-
vano soddisfatti del passo in avanti costituito dalle sia pur parziali «de-
terminazioni» delle aspettative da loro proposte. Hicks, ad esempio, af-
fermava: «Sembra possibile classificare tre tipi di influenza cui le aspet-
tative di prezzi possono essere soggette. Un tipo non & affatto econo-
mico: il clima, le novita politichc,sﬁ salute degli individui, la "p&lcﬂ"ﬂ:
gia”. Un altro & economico, ma non ancora strettamente connesso con i
movimenti dei prezzi effettivi: comprenderi mere superstizioni di mer-
cato da un canto e, dall'altro, notizie influenti sui movimenti futuri
della domanda e dell'offerta (ad esempio informazioni sul raccolto). Il
terzo consiste nella esperienza effettiva dei prezzi, esperienza nel pas-
sato ed esperienza nel presente: & quest’ultima quella su cui potremo
trovare da dire di piti»"*. Ecco, quindi, che la maggior parte delle ipo-
tesi utilizzate nella letteratura economica — in particolare ncII'anqhsn
della stabilita dell’equilibrio generale, in quella dell’equilibrio parziale
di specifici mercati nell’ambito del famoso «teorema della m,g_nqt:la», e
nel contesto macroeconomico delle situazioni iperinflazionistiche —
hanno una natura autoregressiva, ) )
Si pud utilmente distinguere, in quest’ambito, tra aspettative stati-
che, estrapolativo-regressive e adattive. Secondo I'ipotesi naive di
aspettative statiche il valore che ci si aspetta che una certa variabile as-
sumeri in un dato periodo futuro coincide con il valore realizzatosi nel
periodo corrente. Si tratta di un’ipotesi palesemente (e ."-"Ull..'l_tal.'r!l:rltl_::l
ingenua che ha il solo scopo di semplificare I'analisi, con I'ovvio rischio
di un'accusa di mancanza di realismo. Storicamente la si pud rintraccia-
re in un noto articolo di Ezekiel — che riprende studi precedenti di
Schultz, Ricci e Tinbergen™ — riguardo all’equilibrio parziale di un
mercato in concorrenza perfetta, in cui la domanda corrente di un bene
& funzione del prezzo corrente e I'offerta & funzione del prezzo artteso
per il periodo corrente: un’aspettativa formulata nel precedente periodo
in occasione della pianificazione della produzione per il periodo corren-

1 I.R. Hicks, Value and Capital, Oxford, Clarendon Press, 1946" (cap. XVI: Prices
and lﬁlea'ucrimr Planm, p. zﬂdc}‘tﬁr:d. it. Valore ¢ capitale, Torino, UTET, 1934, capitolo
riprodotto in questa antologia, pgl 89. _

P Cfr. IE Schulez, I}E-r 51:5: der statischen Nachfragen, in -\':ri?lfgnrh;hung:n_du
Frankfurter Gesellschaft fiir Kaniunk:url’ormhunﬁi. 1930, n. 10; U. Ricci, Die ‘Syntetische
Cikonomie’ von Henry Ludwell Moore, in «Zeitschrift fur Nationalékonomies, 1(1930) n.
5, |. Tinbergen, Bestimmiung snd Dentung von Angebotskurven, Ein Beispicl, ibiders; M.
Ezekiel, The Cobweb Theorem, in «Quarterly Journal of Economicss, febbraio 1938, In
particolare, una delle condizioni necessarie per la teoria della ragnatela consisteva nella di-
pendenza completa della produzione dai prezzi in :ondlz:nm di concorrenza pc_rf:tln,_
squanda il produttore programmi la produzione futura mell'ipotesi che permangano i prezi
cormenti, ¢ che i suoi piani di produzione non influenzino il mercatos (Ezekiel, ap. cit., p.
272, corsivo nostro).
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te. L'ipotesi in questione rende questa aspettativa pari al prezzo effer-
tivamente osservato sul mercato nel periodo precedente, cosicché I'ana-
lisi della stabilita dell'equilibrio (il citato teorema della «ragnatelas)
pud essere effetruata sulla sola base delle elasticita al prezzo della do-
manda e dell'offerta. E evidente che il meccanismo di formazione delle
aspettative ¢ sostanzialmente non realistico, se non altro perché assume
che gli individui non apprendano niente dall'esperienza. D’altra parte
un'ipotesi appena pii sofisticata & quella per la quale un'aspettativa di
una data variabile viene rivista, rispetto al valore effettivo appena os-
servato, verso |'alto se la variabile in oggetto ha fatto registrare una va-
riazione positiva, e viceversa. E, questo, un meccanismo estrapolativo
di formazione delle aspettative; si proietta, cio#, nel futuro la tendenza
corrente. Ad esso hanno fatto ricorso numerosi economisti, primo fra
tutti Hicks che ne ha dato una definizione in termini di elasticita delle
aspettative (rispetto al prezzo effettivo) ™. Al valore di questa elasticita
Hicks collegava direttamente la stabilita di un sistema walrasiano di
equilibrio economico generale. E interessante osservare che, piii che ad
osservazioni critiche sul realismo delle ipotesi, le critiche ricevute da
Hicks al suo concetto di elasticita delle aspettative riguardavano so-
stanzialmente la meccanicita della sua proposta, il fatto che ad essa non
era associata un'interpretazione del processo attraverso il quale gli agen-
ti economici giungono a formare le proprie aspettative ™. Un concetto
simile a quello dell’elasticita delle aspettative & espresso dal coefficients
di aspettativa introdotto da Metzler nel suo celebre studio sulla stabilita
del ciclo delle scorte ". L'ipotesi estrapolativa fu oggetto di particolare
attenzione in altri studi tra la fine degli anni Quaranta e i primi anni
Cinquanta da parte di noti economisti quali Goodwin, Hahn, Entho-
ven ed Arrow ™. A tale ipotesi & strettamente connessa quella di aspet-
tative regressive che ne rappresenta I'immagine speculare: una tendenza
verso I'alto di una data variabile si riflette in una riduzione dell’aspetta-
tiva riguardo al valore che essa assumeri nel futuro. Questa proposta &
particolarmente interessante, se non altro perché di essa si fa general-

a ;; I.R. Hicks, Value and Capital, cit., cap. XVI; trad. it. in questa antologia, pp.

"% Cfr. LM, Lachmann, A Note on the Elasticity of Expectations, in «Economicas, no-
vembre 1943, olire alle osservazioni dello stesso Lachmann in The Role of Expectatians in
Economics as a Social Science, cit. ¢ di G. Katona, Prychological Amalysis of Buziness Deci.
sions and Expectations, cit.; trad. it. di entrambi gli articoli in questa antologia, pp. 97.110
epp. 111.132.

" Cir. L.A. Metzler, The Nature and Stability of Inventory Cyeles, in «Review of Eco-
nomics and Statisticss, agosto 1941,

" Clr. R.M. Goodwin, Dymamical Coupling with Especial Reference to Markets Having
Production Lags, in sEconometricas, luglio 1947; trad. it. in Sapgi df analisi dinamica, Ro-
ma, La Muova ltalia Scientifica, 1982; F.1. Nahn, Expectations and Equilibrinm, cit;
A.C. Enthoven e K.J. Arrow, A Theorem on Expectations and Stability of Equilibrinm, in
sEconometricas, aprile 1956,
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mente credito a Keynes e in particolare alla sua trattazione della rela-
zione tra la domanda di moneta per motivi speculativi e il tasso d'inte-
resse sui titoli ¥. Una specializzazione dell’ipotesi & quella per la quale
si ritiene che esista, nell'opinione degli agenti economici, un livello nor-
male cui una data variabile dovri tornare una volta discostatasene in
una direzione o nell’altra. Un tale meccanismo di formazione delle
aspettative & presente soprattutto nella letteratura sulla struttura tem-
porale dei tassi d'interesse .

Un'altra ben nota ipotesi fu avanzara negli anni Cinquanta da Ca-
gan, nell'ambito di uno studio sull'iperinflazione, e da Nerlove, che ri-
prese |'analisi della stabilita in relazione al teorema della ragnatela:
I'ipotesi, ciog, di aspettative adattive®. In particolare, con riferimento,
ad esempio, al tasso di variazione del livello generale dei prezzi, si ipo-
tizzava che il tasso atteso aviene rivisto in ogni periodo di tempo in
proporzione alla differenza tra il tasso effettivo di variazione dei prezzi
e il tasso di variazione che era stato previsto» ¥, e ciod 'errore di anti-
cipazione. In realtd, l'ipotesi di formazione adattiva & un caso partico-
lare del meccanismo di «apprendimento dall’errores (error-learning) in
base al quale I'aspettativa Il::lrmulatz per un dato periodo in due diversi
periodi precedenti & proporzionale all’errore di anticipazione commesso
tra questi periodi. Questa ipotesi fu avanzata per la prima volta da
Meiselman, ancora in uno studio sulla struttura per scadenze dei tassi
d'interesse . L'analisi di Nerlove mise in luce |'equivalenza, da un
punto di vista empirico, tra una formulazione del n}n_dcllu della ragna-
tela in termini di aspettative adattive e una in termini di aggiustamento
parziale della domanda e dell'offerta rispetto a valori di eequilibrion di
lungo periodo dipendenti dall’effettivo livello dei prezzi. Inoltre, fu
immediato osservare che uno schema adattivo di formazione delle
aspettative poteva essere riscritto nella forma di una somma ponderata

# W rilerimento pi consueto & al capitolo XV della Teoria penerale. 11 cuneenn & perd
gid presente in |.M. Keynes, A Tract on Monetary Reform, London, Macmillan, 1923, p.
45 trad. in. La riformg meoetaria, Milano, Treves, 1925, p. 57,

" Per un contributo in questa direzione, cfr. B.G. Malkicl, The Term Structure of Inte-
rest Rates: Expectations and Bebavior Patterns, Princeton, Princeton University Press, 1966.

81 Si-vedano, in particolare, P. Cagan, The Mometary Dynamics of Hyperinflation, in
Studies in the Quantity Theory of Money, a cura di M. Friedman, Chicago, University of
Chicago Press, 1956, M. Nerlove, Adaptive Expectations and Cob Phenomena, in
«Quarterly Journal of Economicss, maggio 1958; trad. ir. in questa antologia, pp. 177-192;
The Dynanics of Supply: Estimation of Fammen® Reipanse to Price, Bn[mpgr:_. Johns Hop-
kins Press, 1958. Si veda anche lo studio sulla stabilitd dinamica dell’equilibric generale di
K.J. Arcow e M. Nerlove, A Note on Expn.’hl'fﬂm’ and ,Ttdb.l‘ﬁry, in t&nmmtntlu_, :pr|.|:
1938, che si colloca nella stessa direzione del contributo di Enthoven e Arrow citato in
precedenza. ;

82 Cagan, op. cit., p. 37. _

8 C[E D-”i;-'lrisr[:nn. The Term Structure of Interest Rates, Englewood Cliffs, M.].,
Prentice Hall, 1962,
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dei valori della variabile oggetto della previsione osservati nel passato
[i_a astorian della variabile), con pesi decrescenti all'infinito in progres-
sione geometrica. E da notare che gia Irving Fisher aveva avanzato
I'ipotesi che le aspettative POLESSEro essere «approssimates con un eri-
tardo distribuiton dei valori effettivamente osservati ¥. Mello stesso
spirito delle ipotesi appena descritte sono stati gradualmente introdotti
nella letteratura schemi piu complessi che combinano di volta in volta
elementi estrapolativi e adattivi con elementi regressivi e di ritorno alla
normalita #,

Non & difficile vedere, alla luce della discussione sull’incertezza e
sulla natura delle decisioni economiche oggetto dei paragrafi preceden-
ti, quanto semplicistiche fossero le ipotesi di cui abbiame finora tratra-
to. Esse rispondevano all'unica necessita di endogenizzare, in qualche
modo non troppo elaborato, le aspettative al fine di poter «chiuderes i
modelli di volta in volta analizzati e poter procedere quindi a un loro
studio globale. Ma & evidente che veniva completamente ignorata la
stessa ragion d'essere delle aspettative, il tatto, cioé, che le decisioni
hanno luogo in condizioni di incertezza. Le variabili attese erano
espresse come valori puntuali (single-valued) senza che alcuna attenzio-
ne fosse prestata alla possibile distribuzione delle aspettative individuali
o a possibili intervalli entro i quali queste ultime sarebbero potute cade-
re™. Di pid, queste ipotesi non solo non si ponevano il problema
dell'utilizzo ottimale (sia pure limitato) delle informazioni a disposizio-
ne degli agenti economici, ma davano origine, potremmo dire «per co-
struzione», a errori di previsione sistematici, che non venivano mai
corretti dagli agenti economici | quali trascuravano quindi del tutto,
per ipotesi, informazioni facilmente disponibili 7,

E in questo contesto che, ancora nell'ambito dell’esame delle pro-

8 Clr. . Fisher, The Theory of Interest, New York, Macmillan, 1930; trad. ir. in Le
opere di Irving Fither, a cura di A. Pellands, Torina, UTET, 1974,

#* Clr., tra gli altri, F. De Leeuw, A Mode! of Financial Bebavior, in Brookings Quarter.
Iy Econometric Model of the United, States Econarmy, a cura di ]. Duesenberry, G. Fromm,
L.R. Klein € E. Kuh, Chicago, Rand-Mc Nally, 1965: F. Medigliani e R. Sutch, Deft Ma-
nagement and the Term Structure of Interest Rates: An Empirical Analysis of Recent Experien-
¢¢, in s|ournal of Political Economys, agusto 1967, E.J. Kane, The Term Structure of lute.
rest Rates: An Attempt to Reconcile Teaching with Practice, in «Journal of Finances, maggio
1970; J.A. Frenkel, Inflation and the Formation of Expectations, in wJournal of Monetary
Economicss, ottabre 1975,

8 Si vedano, in particolare, le critiche di G. Katona a quelle che egli definisce proxy
thearies (una chiara esposizione si ha in Theary of Expectations, cit., pp. 549-552), le asser-
vazioni di L. Lachmann in Capital and its Structure, cit., pp. 30-34, e quelle di A.G. Hare,
in Anticipations, Uncertainty and Dynamic Planning, cit., cap. V.

¥ Cir. ES. Mills, The Use of Adaptive Expectations in Stability Analysis: Comtement, in
«Quarterly Journal of Economicss, maggio 1960. Lo stesso Mills ha proposto di fare uso,
in alternativa agli schemi autoregressivi che collegano I"aspertativa su una variabile alla sua
storia passata, dell'ipotesi di anticipazioni perfette da parte degli imprenditori; cir. E.§
Mills, Price, Output and Inventory Policy, Mew York, Wiley, 1962
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prietd di un modello di domanda e offerta, Muth avanzd la sua ipotesi
di aspettative razionali*®, Vi sono diversi modi di presentare I'ipotesi in
questione. Anzitutto, come si & gih sottolineato, se si accetta la distin-
zione di Knight tra rischio e incertezza, Muth sembra muoversi in un
contesto di rischio, quando afferma che la distribuzione soggettiva di
probabilitd che le imprese hanno riguardo a eventi futuri tende a coin-
cidere con la distribuzione oggettiva di probabilita che questi eventi
hanno di verificarsi . Inoltre, vi & in essa un richiamo esplicito all’uti-
lizzo ottimale da parte delle imprese (in generale di chi formula le pre-
visioni) di tutta I'informazione disponibile (sia essa data dalla «storia
passatan della variabile oggetto delle aspettative che da altri elementi
utili per la previsione). Infine, si afferma che «le aspettative — in
quanto previsioni degli eventi futuri formulate in base alle informazio-
ni disponibili — sono essenzialmente eguali alle previsioni ricavabili

8 Cfr. |.F. Muth, Rational Expectations and the Theory of Price Movenents, cit.; trad.
it. in questa antologia, pp. 193-217.

& Contro le aspettative srazionalis si pronuncia chisramente Davidson, Rational Ex-
pectations: A Fallacious Foundation for S.!.udl;':'ng Crucial Decition Processes, cit.; trad. it. in
questa antologia, pp. 315-332, che, partendo dall*analisi sulla natura dell'incertezza e delle
decisioni cruciali che hanno luogo nel tempo storico contesta, come abbiamo visto, l'ipote-
si di stazionarietd e, in particolare, la possibilita di descrivere la realti economica sorto for-
ma di processi ergodici, tali da ammettere soluzioni — equilibri di alungo periodos — indi-

ndenti dalle condizioni iniziali. L'ipotesi di stazionarietd & stecnicamentes necessaria al
ine di rendere operativa il concetto dﬁspcll:itivc razionali introdotto da Muth. Essa rive-
ste perd lo stesso ruolo dell'ipotesi tradizionale di stazionarieta dei residui di un modello
econometrico, nel cui ambito si possono ammettere non stazionarietd delle variabili endo-
gene purché provenienti da [attori non sspicgatis dal modello e indipendenti rispetto ai re-
sidui stessi (si pensi, per fare qualche esempio, a una variabile esogena deterministica quale
il tempo di calendario o a una variabile stocastica quale la domanda mondiale di beni di
consumo che presumibilmente non & influenzata da cid che avviene in una singola «picco-
las economia). 5i tratta, quindi, ad avviso di chi scrive, di un'ipotesi sproceduralmentes
canveniente — come direbbe Simon — probabilmente non valida in assoluto, ma utile lo-
calmente. Cosi come & utile ipotizzare una struttura stazionaria dei residui di un modello
econometrica — il quale deve assolvere essenzialmente un compito spraticos ed &, in que-
sto, difficilmente sostituibile con alrri strumenti, pur nella mnsamﬂ:ll:zu dei suoi noteve-
li limiti & della non comparabilita sscientificas dei risultati che con il suo uso si ottengono
rispetto a quelli provenienti dagli esperimenti condotti nei laboratori delle scienze naturali
— si potrebbe altresi sostenere che l'ipotesi di Muth assolve essenzialmente un compito
pratico. Essa pub essere utile in quanto evita di incorrere in palesi arbitraricta, anche se,
ad avviso di chi scrive, eccorre prudenza in un suo wso indiscriminate dal punto di vista
della stima econometrica (clr., in proposite, 1. Visco, Note per uma discussione su saspetiati-
ve ¢ modelfis, in Ricerche sui mrodelli per lr politica economica, Roma, Banca d'lvalia, 1983).
E in realtd vi & chi sostiene che & un'ipotesi particolarmente conveniente dato il requisite
di coerenza che essa impone nella costruzione di un medello (efr. A.A. Walters, Consistent
Expectations, Distributed Lags and the Quantity Theory, in «Economic Journals, giugno
1971; e, per un'opinione nettamente contraria, K.J. Arrow, The Future and the Present in
Economic Life, in «Economic Inquirys, aprile 1978). Per una discussione interessante ¢
problematica che mette in luce il risvalto operativo dell'iporesi di aspettative razionali, che
sfuggirebbe, quindi, al cosiddetto smiraggio di oggettivitiw, cfr. M. De Felice e G. Pelloni,
op. cif., in particolare pp. 33-37 e 63-71.
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dall’appropriata teoria economican» ™.

interessante osservare, come rilevato da pid parti e i i
dallo stesso Simon*', che Muth introduce qucgta ippotcsi ﬁ‘uppc:r;:f:rlﬁ
vorato a un progetto di ricerca che aveva visto collaborare oltre a Muth
e Simon anche Holt ¢ Modigliani nell'intento di pervenire alla formula-
zione di regole semplici per la produzione, la pianificazione delle scorte
di magazzino e I'utilizzo della forza lavoro a livello aziendale. in un
contesto di informazione limitata e di razionalita procedurale. Sir fratta-
va, quindi, di una ricerca in contrapposizione con i dettami normativi
della teoria neoclassica tradizionale dell'impresa (che tale teoria assu-
meva dotata di razionalitd sostanziale, nella sua capacitd di ricercare
I'ottimo assoluto) e che si proponeva lo scopo pid limitato di pervenire
a regole operative «soddisfacenti» e semplici da attuare ™. E in effetti
Muth scrive, riguardo alla sua ipotesi, che «a rischio di confondere que-
sta \potesl, puramente descrittiva, con un pronunciamento su quello che
le imprese dovrebbero fare, definiamo tali aspettative “razionali”» %
Tuttgwa, finisce per aggiungere che «talvolta si & sostenuto che, in eco-
nomia, I'_a.ssunziun!: di razionaliti porta a delle teorie contrastanti con i
fll.?numertl osservati o inadeguate a spiegarli, soprattutto per quei cam-
biamenti che si manifestano col passare del tempow, con cid riferendosi
al contributo di Simon. «La nostra ipotesi & basata sul punto di vista
esattamente opposto e, cio&, che i modelli economici dinamici non as-
sumono abbastanza razionalita»™. In pratica, perd, Muth si serve
dell'apparato tecnico della ricerca condotta con Holt, Modigliani e Si-
mon quando, nella formalizzazione della sua ipotesi, trascura intera-
mente i legami tra distribuzioni soggettive e oggettive di probabilita
per concentrarsi sull'uguaglianza tra 'aspettativa individuale e il solo
valore atteso (la speranza matematica) della variabile oggetto di aspetta-
tiva quale si pud derivare dal modello formalizzato (valore atteso con-
::!1:|nqa!:: quindi, rispetto ai valori dei parametri del modello, alle rea-
Ilzz.?zmm delle variabili «endogene fino al momento di formulazione
:dcll aspettativa, e a valori «dati» per le variabili esogene). Pid che a
ipotesi di razionalita classica (o sostanziale) o a uguaglianze tra distri-
buzioni soggettive e oggettive di probabilit, ci si trova di fronte a un
caso di applicazione del teorema di equivalenza di certezza di Simon e
Theil ”, valido nell'ipotesi, sproceduralmentes conveniente, di mini-

" ).F. Muth, op. cir., p. 316; trad. it. in i
. Op. cil., p. H . it. in questa antologia, p. 194,
:2" ICfruIIIﬁ c’;.:'._umnn, Raﬁm.‘ﬁeﬁum Making in Business Ovganizations, cit.
risultati di questa ricerca hanno prodotte, tra gli altri, I'importante contributo di
C.C. Holt, F. Madigliani, J.F. Muth e H.A. Simon, Plasming Pmﬂmn. Inventories and
Wo;&} in;criﬁngkwmd Cliffs, M.]., Prentice Hall, 1960.
-F. Muth, op. cit., p. 316; trad. it. in questa antologia p. 194 (corsive nostra).
: Lbidem, p. 316; trad. it in questa antologia, p. 194, °
_ * Clr. H.A. Simon, Dynamic Programming under Uncertainty with a Quadratic Crate.
L) F_uc.‘m.-r. in «Econometricas, gennaio 1956, ¢ H, Theil, A Note on Certainty Equiva-
lence in Dynamic Planning, in sEconometricas, aprile 1957.
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mizzazione di una funzione di costo quadratica. Come tale, I'ipotesi di
Muth appare innovativa e di utile applicazione; non sorprende, quindi,
che egli non abbia tentato di introdurla nell’ambito di un modello di
equilibrio generale ma si sia concentrato su un singolo mercato, seguen-
do quindi la tradizione su cui si era inserito lo stesso Nerlove.
L'utilizzo, tuttavia, di questa ipotesi da parte dei «nuovi economi-
sti classici» ne ha fatto I'elemento principale nella risoluzione di com-
plessi modelli stocastici di ottimizzazione intertemporale. Da questi
schemi, per lo pii legati all’equilibrio economico generale, si & spesso
— anche se non sempre — desunta la proprieta di inefficacia delle poli-
tiche di stabilizzazione del ciclo economico. Senza scendere in dettagli,
va osservato che I'ipotesi in questione ¢ indipendente dal particolare
modello in cui viene ad essere inserita ed & quindi improprio_ anche se
ormai entrato nell'uso comune, parlare di una «scuola delle aspettative
razionalis. E evidente, turtavia, che da essa discendono in gencrale im-
plicazioni diverse, una volta inserita in modelli specifici, rispetto a
quelle delle ipotesi tradizionali discusse in precedenza. Cid & bene illu-
strato nell'articolo di Lucas inserito in questa antologia®. Ci si deve
quindi interrogare sulla validita generale dell'ipotesi delle aspettative ra-
zionali. Da questo punto di vista, una volta che la si interpreti in un
ambito normativo, essa appare chiaramente limitata, specialmente se
viene ad essere considerata come componente essenziale degli schemi
di analisi economica proposti dalla «nuova macroeconomia classicas 7.

% R.E. Lucas Jr., Econometric Teiting of the Natural Rate Hypathesis, in The Ecorome.
irics of Price Determination, a cura di O. Eckstein, Washington D.C., Board of Governors
of the Federal Reserve System, 1972; trad. it. in questa antologia, pp. 229.242.

¥ Clr. ancora be critiche di P, Davidson, Rational Expectations: A Fallacions Founda-
tion, cit., nonché la lucida rassegna critica di R.). Shiller, Rational Expectations and the Dy
namic Structure of Macroeconomic Models, in wJournal of Monetary Economicss, gennaio
1978; trad. it. in questa anlnlo‘gia, pp. 261-314. Mumerose sono le critiche mosse di recen-
te alla nuova macroeconomia classica lovvero scuola delle aspettative ruzionali). 5i vedano,
tra gli altri, gli importanti lavori di ]. Tobin, Aser Accumulation and Economic Activity:
Reflections on Comtemporary Macroeconomic Theory, Chicago, University of Chicago Press,
1980; trad. . Problemi di teoria economica contemparanca, Bari, Laterza, 1982; F.H.
Hahn, Money and Inflation, Oxford, Basil Blackwell, 1982; trad. it. Monets ¢ inflazione,
Milano, 1| Saggiatore, 1984; A, Ando, Equilibrium Busiress Cyele Models: An Appraizal, in
Global Econometrics. Essay in Howor of Lawrence R. Klein, a cura di F.G. Adams e B.G.
Hickman, Cambridge, Mass.,, The MIT Press, 1983. Recenti contributi italiani di rilievo
in questa direzione sono quelli di L. Spaventa, Una svolta ¢ U mells teoria ecomamica, in
Seritti in onore di [nnocenzo Gasparini, Universita Bocconi, Milano, Giuffré, 1982; A. Ver-
celli, Anti-Lucas, ovvero: ala Nuova Economia Classicaw ¢ la Rivoluzione keynesiana, in
Keynes, Piemonte Vivo Ricerche, Cassa di risparmio di Torino, 1983; F. Calf#, Intervento
pubblico e realtd economica, in «Rassegna economicas, maggio-giugno 1984; Terenzio Coz-
zi, Nuova macroeconomia o vecchia?, in Moneta ed ecomomia nazionale, Piemonte Vive Ri-
cerche, Cassa di risparmio di Torino, 1984; F. Vicarelli, Leggi di matura e politica economi.
ca: considerazioni sui fondamenti teorici della muova macroeconomia ¢lassica, in «Politica eco-
nomicas, aprile 1985, Una chiara esposizione dei contenuti della nuova macroeconamia
classica & fornita da L. Guiso, Aspettative razionali ¢ enuovas macroeconomia classica, in
aJuaderni sardi di economia, 1984, n. 4.
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Non vanno trascurate, tuttavia, le implicazioni che da essa discendono
per la modellistica econometrica e in generale per la valutazione de-
gli effetti delle misure di politica economica sui comportamenti e le de-
cisioni degli agenti economici. In particolare, va posta in discussione la
pratica di considerare tali comportamenti come indipendenti rispetto
alle scelte di politica economica .

Paradossalmente, Muth stesso si servi dell'ipotesi di aspettative ra-
zionali per derivare un modello di aspettative adattive, i cui parametri
non fossero perd arbitrari bensi ottenuti sulla base di un utilizzo otti-
male delle informazioni disponibili . Cid era possibile data la partico-
lare struttura del modello considerato da Muth, nel quale tutta I'infor.
mazione rilevante veniva a coincidere con la storian di una sola varia-
bile '™. In realta, tutti gli schemi autoregressivi singenui» descritti in
precedenza possono essere derivati sulla base di criteri di utilizzazione
ottimale di informazioni limitate "', Che I'ipotesi di Muth sia perd as-

" Clr., al riguardo, 'ormai classico contributo di H.E. Lucas Ir., Econometric Policy
Evaluation: A Critique, in The Phillips Curve and Labor Markess, 3 cura di K. Brunner e
AH. Meltzer, «Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policys, I, supplemenio
del eJournal of Monetary Economicss, 1976; trad. it. in Le aspettative razionali ¢ lr tearia
macroeconomica, cit., nonché la discussione in R ], Shiller, op. cit. Particolarmente rilevan-
te per quanto attiene la relazione tra wprevisioni pubbliches ¢ wprevisiond privates e il ava-
lore sociales delle informazioni provenienti dal settore pubblico & il saggio di E. Grunberg
¢ F. Modigliani, The Predictability of Social Events, in sJournal of Political Economys, di-
cembre 1954, trad. it. in questa antologia, pp- 133133 In questo saggio si distinguona,
come ha osservato Shiller, notevoli idee anticipatrici dell'ipotesi delle aspetiative razionali
e delle sue implicazioni. Una interessante discussione al riguardo & contenuta in M. De Fe-
lice e G. Pelloni, op. eit., pp. 38-42. Quanto alla portata della eritica di Lucas all'ipotesi di
invarianza dei comportamenti, rispetto a variazioni nelle regole di politica economica, im-
plicita nei modelli econometrici tradizionali, essa & stara recentemente minimizzata da
C.A. Sims, Policy Aralysis with Ecomeretric Models, in aBrookings Papers on Economic
Activitys, 1982, n. 1, specialmente pp. 118:120, sulla base del fatto che wdi solito be azioni
di politica economica sono generate da un meceanismo che forma, dal punto di vista della
gente comune, un processo stocastico pid o meno stabiles (p. 120),

* Un'altra sazione di ricuperos nei confronti delle aspettative adattive & stata com-
piuta negli anni Sessanta da $.]. Turnovsky, A Bayesian Approach to the Theory of Expecta.
dions, in efournal of Economic Theorys, 1969, n. 1; trad. it. in questa antologia pp.
219-228. Turnovsky ha infatti dimostrato che I'ipotesi adattiva [come quella statica che di
€s5a & un caso particolare) pud essere interpretata come il risultato di un processo di cam-
pionamento ¢ apprendimento bayesiane. Particolarmente interessa nte, pur nella limitagez-
za dell’esempio considerato da Turnovsky, & il fatto che anche in questo eazo i paramerri
del meccanismo adattivo sono variabili e dipendono, in particolare, dalla varianza della di-
stribuzione soggettiva di probabilita di chi forma I'aspettativa.

199 Oltee a Muth, ap. cit., cfr. |.F. Muth, Optimal Praperties of Exponentially Weighted
Farecasts, in alournal of the American Statistical Associations, giugno 1960, e le ulteriori
elaborazioni di M. Nerlove e 5. Wage, On the Optimality of Adaptive Forecasting, in «Ma-
nagement Sciences, gennaio 1964,

"' Rose ha dimostrato, in particolare, che tutte le previsioni lineari ottimali di una da-
ta variabile stocastica sulla base della sola sua storia passata possono essere scritte in termi-
ni di un generale meccanismo di apprendimento dall'errore; piti in generale, esse sono co-
tituire d?u processi ARiMa e comprendono tutte le ipotesi estrapolative e adattive conside-
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sai pil generale & stato messo bene in evidenza da Nelson ', La que-
stione aperta & se ad essa possa farsi ricorso in via generale, in un con-
testo ad esempio di analisi applicata e di costruzione di modelli per la
politica economica. Al riguardo vi sono indubbi problemi, di metodo, e
pili propriamente tecnici. Anzitutto, nel momento in cui si da genera-
lith a questa ipotesi si deve essere pronti ad ammettere che i singoli
agenti siano in possesso di una quantita di informazioni ben superiore a
quella concepibile sulla base del buon senso e che siano altres capaci di
elaborarle coerentemente ed efficientemente. Si incontra, quindi, im-
mediatamente la critica di quanti, come Simon ma come lo stesso
Hayek, hanno posto in risalto i limiti nelle capacita di calcolo e di otti-
mizzazione degli essere umani '™, Inoltre, il fatto che I'informazione
sia costosa & di per sé sufficiente a togliere generalith all'ipotesi di
aspettative razionali; I'ipotesi che le distribuzioni soggettive di proba-
bilita coincidano con quelle oggettive (ammesso che esistano) non & di
per sé indice di «razionalita» una volta che ci si ponga in un’ottica
bayesiana; non si pud prescindere dai processi di apprendimento, da par-
te dei singoli agenti, dei parametri del modello (e cio# delle relazioni
strutturali) che approssima I'evoluzione della realti economica, e que-
sto introduce complessita assai rilevanti (con notevoli problemi di con-
vergenza) anche quando si prescinda da ovvie considerazioni sulla mol-
teplicita delle teorie avanzate a spiegazione delle regolarita che si osser-
vano nella realta e sul fatto che punti di vista assai diversi sono presen-
ti, nelle diverse societa, non solo sul fronte positivo dell'interpretazio-
ne del funzionamento del sistema economico in cui viviamo, ma anche
su quello normativo che riguarda temi come la distribuzione del reddi-
to, la regolazione dei mercati, ecc. "™, Tra le questioni tecniche non si
possono non citare, per quanto riguarda la stima econometrica di mo-
delli con aspettative razionali, il problema dell'identificazione e, per

rate nel testo. Clr. D, Rose, A Gemeral Error Leaming Model of Expectations Formation, |-
voro non pubblicato, presentato al congresso curopeo della Ecomometric Society, Budapest,
settembre 1972, Sull'ottimalita del principio di eror-learming, cfr. anche ]. Mincer, Models
of Adaptive Forecasting, in Economic Forecasts and Expectations, a cura di . Mincer, New
York, Nuck, Columbia University Press; ¢ 5. Diller Expectations in the Ternt Stecture af
Interest Rates, ibidem.

192 C.R. Melson, ap. cit.; trad. it. in questa antologia, pp. 243-259. La questione era
tuttavia ben presente anche all'epoca della pubblicazione dell'srticolo di Muth come si
evince dalle osservazioni contenute nella risposta di Nerlove alla critica mossa da Mills
all'ipotesi di aspettative adattive di cui alla nota 87 (M. Nerlove, Reply, in «Quarterly
Journal of Economicss, maggio 1960).

19% 5i veda, ad esempio, H.A. Simon, The Sciences of the Artificial, ci., pp. 38-47 che
contiene anche un eloquente riferimento all'articolo di Hayel, The Use of Knowledge in the
Sociery, cit.

194 Cr., sui vari punti, E.L. Feige ¢ D.K. Pearce, ap. cit., ¢ M.R. Darby, op. cit.;
P.AV.B. Swamy, ).R. Barth ¢ P.A. Tinsley, The Ravional Expectations Approach to Econo-
atic Modelling, in aJournal of Economic Dynamics and Controls, maggio 1982; R. Fryd-
man ¢ E.5. Phelps, op. ¢it., che contiene anche numerosi riferimenti.
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quanto concerne la loro soluzione, il problema dell'uniciti e quello, in
parte collegato, dell'instabiliti delle posizioni di equilibrio 2,

7. Nel dibattito quotidiano sulla politica economica «le aspettati-
ver ricevono ormai grande attenzione. La scredibilita» dell’azione go-
vernativa, gli effetti di «annuncio» di particolari misure, la diffusione
delle «informazioni» in specifici «mercati» sono element; di rilievo di
questo dibattito. E indubbio che con la recente popolarita dell'ipotesi
di aspettative razionali, e specialmente con le implicazioni in termini di
efficacia o meno degli interventi di politica economica che ad essa sono
state a torto o a ragione associate, le aspertative degli agenti economici
hanno assunto un particolare interesse per gran parte dei responsabili
della politica economica. Ed & anche indubbio che i problemi tecnici e
di metodo connessi a tale ipotesi costituiscono un affascinante e ancor
fertile terreno di ricerca per molti economisti. In questa Introduzione
si & perd voluto sottolineare quanto rilievo sia stato daro alle aspettati-
ve nell’analisi economica ben prima dell’apparizione in letteratura delle
aspettative razionali '%, Né rale apparizione, a prescindere dall'uso che
ne hanno fatto i nuovi economisti classici, ha suscitato un consenso ge-
neralizzato, se tra i «dissenzienti» di rilievo si enllocano numerosi eco-
nomisti di fama mondiale e di scuole diverse 7.

Bisogna perd riconoscere, anche a prescindere dal dibattito tra so-
gettivisti e oggettivisti, che ai fini della proposizione e della valutazio-
ne di misure alternative di politica economica non & possibile conside-
rare le aspettative come variabili esogene, né si possono fare su di esse
ipotesi che di fatto consentono di concentrare I'attenzione soltanto su
equilibri di lungo periodo, comunque definiti. Due punti sembrano a
chi scrive particolarmente rilevanti: la questione della stabilitd dei com-
portamenti e dei processi economici e quella, forse connessa, dell'uriliz-

9% Clr., sui vari punti, M.H. Pesaran, Identification of Rartional Expectations Maodels,
in aJournal of Econometricss, agosto 1981; B.T. McCallum, On Non-Unigueness in Ratio-
nal Expectations Models, in sJournal of Monetary Economicss, murzo 1983, ¢ E. Burmei-
ster, R.P. Flood ¢ P.M. Garber, On the Equivalence of Solutions in Rational Expectations
Models, in «]ournal of Economic Dynamics and Controls, maggio 1983; |.A. Gray, Dyna-
mic Inttability in Rational Expectations Models: An Attermpt to Clarify, in alnternational
Economic Reviews, febbraio 1984,

1% Alla luce di questo rilievo e delle argomentazioni presentate nei diversi contriburi
considerati in questo studio, non si pud non condividere I'alfermazione di F. Calfe che ap.
pare scome una 'frode intellettuale’ la descrizione che & stata farta del modeo di considerare
le aspettative anteriormente all'avvento delle aspettative razionalie, una descrizione che
ha evidentemente come salo punto di riferimento le semplicistiche ipotesi sautoregressives
esaminate nel paragrafo 6; cfr. F. Caffé, op. cit., p. 545,

197 Oppinioni fortemente scettiche, oltre a quelle di Arrow, Hahn, Simon e Tobin cui
si & fatto cenno in precedenza, sono state anche espresse da L.R. Klein, The Ecomomics of
Supply and Demand, Oxford, Basil Blackwell, 1983; F. Machlup, The Rationality of «Ratio-
nal Expectationss, in «Kredit und Kapitale, 1983, n. 2; ed E. Malinvaud, O on ex &
théorie macrodcomomigue, in «Economic Paperss, Bruxelles, Cee, giugne 1982,
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zo e dell'elaborazione efficiente delle informazioni rilevanti per chi
prende decisioni. Su questi punti & difficile esprimere valutazioni se si
prescinde dall'osservazione della realti. Pué essere che l'instabilita as-
sociata ad aspettative che si fondano su basi precarie sia particolarmen-
te elevata. Ma pud anche darsi che, nello stato di incertezza endogena
in cui operano gli agenti economici — siano essi imprese, organizzazio-
ni sindacali, consumatori, autorita di governo — nelle economie avan-
zate in cui viviamo, il ruclo delle aspettative sia meno importante di
quel che si crede e che esse svolgano anzi una funzione stabilizzatrice.
E perd fondamentale interrogarsi su quale sia, tra due estremi, la situa-
zione effettiva e se questa stessa situazione abbia caratteristiche di sta-
bilitd. E opinione di chi scrive che cid imponga di prestare maggiore at-
tenzione alle informazioni quantitative che si possono raccogliere sulle
attitudini e sulle aspettative degli operatori economici, di incrementare
la disponibilita di tali informazioni e di migliorarne la qualita ', Que-
sta opinione ha illustri sostenitori; se ne sono fatti interpreti oltre a
Katona e Simon, di cui s1 & trattato, Klein ', Haavelmo "% e di recente
anche Tobin """, che pure aveva alquanto polemizzato con Katona negli
anni Cinquanta"?2. 5i riflette in parte in questa opinione un’esigenza
diversa da quella dell’analisi teorica pura, I'esigenza che nasce, cioe, dal
mettere a disposizione di chi deve prendere decisioni pubbliche le in-
formazioni rilevanti sulla situazione opgettiva del sistema in cui opera.
A questo riguardo non solo grandezze come il tasso di crescita, il tasso
d’inflazione o il saldo di bilancia dei pagamenti costituiscono informa-
zioni sulla realtd oggettiva, ma anche grandezze come le attitudini e le
aspettntwc.

Osservazioni dirette sulle aspettative da un lato permettono di sfa-
tare il mito della loro «non misurabilitis e dall’altro consentono di stu-
diarne le determinanti. Anche se molti studi in questa dirczione gia so-
no stati intrapresi, & forse ancora presto per esprimere un giudizio
obiettivo sui risultati data anche la non sempre affidabile base statisti-
ca a disposizione per questi studi'". Accanto a indicazioni piuttosto
consistenti ed omogenee circa una presenza cospicua di elementi di
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«error-learnings e di aritorno alla normalitis nella formazione delle
aspettative individuali — indicazioni provenienti da studi che riguarda-
no c!iw:rs:: categorie di operatori economici, in diversi periodi storici e
in diverse economie — pili controversa appare la valutazione del grado
di razionalita, o di utilizzazione efficiente delle informazioni, di tali
aspettative. Anche alla luce di osservazioni critiche quali quelle espres-
se con forza da Davidson e considerate nelle pagine precedenti, piti che
alla verifica della arazionalitis, che ovviamente & strettamente dipen-
dente dal criterio cui si riferisce, sembra pid produttive indirizzarsi
verso una maggiore e pid approfondita analisi delle determinanti del-
le aspettative, della loro eventuale divergenza e della natura della lo-
ro dispersione, e, in particolare, dell'importanza che esse rivestono per
le decisioni degli operatori economici. In un simposio in commemora-
zione del centenario della nascita di Schumpeter, sulla dinamica delle
economie di mercato, Simon ha recentemente affermato: «Nelle scien-
ze fisiche, quando errori di misura e altri disturbi si rivelano essere del-
lo stesso ordine di grandezza dei fenomeni oggetto di esame, la risposta
non consiste nel cercare di spremere ulteriori informazioni dai dati me-
diante tecniche statistiche, ma consiste nella ricerca di tecniche di os-
servazione dei fenomeni a un livello di scomposizione maggiore. La
strategia corrispondente per 'economia & ovvia: riuscire a ottenere
nuovi dati a livello micro, dati che saranno in grado di fornire evidenze
dirette sul comportamento degli agenti economici e sulle modalita che
essi seguono nel prendere le loro decisioni» ", Lo studio delle aspetta-
tive, si ritiene, non pud fare a meno di inserirsi in questo filone di ri-
cerca, per quanto complesso e impegnativo esso sia.
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