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Una raccolta di aneddoti,
documenti, storie minime

sugli ultimi dieci anni 
di vita di Franco Modigliani.

“Iseo è un paese che mi piace immensamente,
sia fisicamente che per la gente che ci vive,

persone straordinariamente simpatiche. 
E’ un paese molto ben organizzato. 

Vi si sente l’amore civico…”

“Iseo è un paese che mi piace immensamente, 
sia fisicamente che per la gente che ci vive, 
persone straordinariamente simpatiche. 
È un paese molto ben organizzato. 
Vi si sente l’amore civico…” 

Così si esprimeva Franco Modigliani 
in un’intervista rilasciata pochi giorni dopo
essere diventato cittadino onorario di Iseo.
Un sodalizio, quello dell’anziano professore 
americano con gli abitanti di quel piccolo
paese del lago, nato per caso e rafforzatosi 
nel corso di oltre un decennio 
di frequentazioni, discussioni, importanti
convegni e cene in semplici trattorie.
In questo volume si racconta 
di un’avventura iniziata per gioco 
e che poi si è trasformata in un’impresa 
culturale di successo.

Riccardo Venchiarutti, 51 anni, è nato 
e vive a Iseo con la moglie e i due figli. 

Laureato nella Facoltà di Lingue 
e Letterature straniere di Bergamo 

è capo del Servizio di Economia 
e Finanza della Rai di Milano.

Ha esordito giovanissimo nel mondo 
del giornalismo collaborando 

al Giornale di Brescia 
e al Corriere della Sera. 

E’ stato redattore dei quotidiani 
Bergamo-oggi e Bresciaoggi, direttore 

del mensile di geografia Geodes 
e di Travel Quotidiano.

E’ vicepresidente e fondatore 
dell’Istituto I.S.E.O. e membro del Consiglio

di amministrazione del Fondo pensione 
dei giornalisti italiani.

La straordinaria avventura 
di Franco Modigliani ad Iseo
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Questo non è un libro sulla figura e l’opera
di Franco Modigliani. Altri, con competenza
infinitamente maggiore, l’hanno fatto.

Questa è una raccolta di aneddoti, docu-
menti, storie minime sugli ultimi dieci anni di
vita di Franco, un uomo che in compagnia di
Serena (altra protagonista di questa storia)
lasciò l’Italia nel ’38 per sfuggire alla pazzia
fattasi regime e che nei settant’anni successivi
ha lottato, sofferto, cresciuto i figli, studiato,
insegnato, vinto il premio Nobel (nel 1985),
contribuito al dibattito politico ed economico
mondiale, influenzato, con la sua teoria,

premessa
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Governi e Banche centrali di mezzo mondo. E
che è sempre rimasto una persona vera. 

Abbiamo avuto la fortuna di incrociarlo
tardi. Ma ci ha regalato momenti indimentica-
bili e esperienze irripetibili.

Non so cosa sia scattato nella mente di quel-
l’anziano professore, ma quel che è certo è che
noi iseani gli abbiamo ispirato simpatia: e da
quella simpatia è nato l’Istituto I.S.E.O., che
Franco ha fondato e presieduto e che oggi con-
tinua nel suo ricordo sotto la presidenza di un
altro grande dell’economia mondiale, un altro
premio Nobel ed amico fraterno di Franco, il
prof. Robert Solow.

Potremmo anche definirlo un libro sul caso.
O sulle bizzarrie che la vita ci riserva.

Se quel sabato mattina non avessi letto il
quotidiano locale, se Serena e Franco non
avessero a loro volta comprato il New York
Times quella domenica, se fossero arrivati ad
Iseo in auto, se quel convegno programmato
da Franco non avesse avuto intoppi imprevisti.
Se, se …. 

E potremmo andare avanti a lungo. Ma sic-
come con i se non si fa la storia, neppure quel-
la minima narrata in questa raccolta, non
resta che constatare. E cercare di raccontare,
senza pretese eccessive, la cronaca di un
decennio in compagnia di un grande. 

Insomma: la storia di un’amicizia, che ha
per sfondo Iseo e gli iseani. Ai quali la dedico
con affetto.

r.v.

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 6



7

È stato il mio caro amico nonché collega Franco Modigliani a farmi
conoscere Iseo.

Qualsiasi cosa Franco abbia fatto nella sua vita, l‘ha fatta davvero
con grande entusiasmo e l’Istituto I.S.E.O. è una di queste. Non si riu-
sciva a resistere a Franco come non si può resistere agli uragani. 

E anche in questo caso il suo entusiasmo
era davvero giustificato.

Quello che fa di Iseo e della Summer scho-
ol un’esperienza incredibile non è tanto lo char-
me e l’interesse che Iseo e tutta la Franciacorta
suscitano, nemmeno l’organizzazione premuro-
sa ed efficientissima quanto la possibilità pres-
soché unica di incontrare e mischiarsi con un
folto gruppo di vivaci e intraprendenti studenti.

Una parte dei frequentanti com’è ovvio pro-
viene dall’Italia ma tutte le istituzioni locali e gli
amici che hanno ogni anno sponsorizzato la
I.S.E.O. Summer school hanno permesso, inco-
raggiato e supportato la presenza di studenti
provenienti da ogni angolo del mondo, inclusa
l’Est Europa e i Paesi in via di sviluppo.

Per chi come me si è ritirato dalla professio-
ne attiva di insegnante ormai da più di 10 anni
il contatto con gli studenti, che portano espe-
rienze, sensibilità e competenze diverse in

introduzione

Iseo, un posto unico

di Robert M. Solow

Professore emerito 
del Massachusetts Institute of Technology - Boston (Usa)

Premio Nobel per l’Economia 1987

Nella foto Barbara e Robert
Solow  durante un’allegra
serata in Franciacorta.
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campo economico e desiderosi di imparare, è al tempo stesso interes-
sante ed estremamente piacevole e gratificante.

Quando ero un giovane studente trovavo molto importante prende-
re in considerazione “scuole” economiche caratteristiche di diversi
Paesi del mondo. C’erano ovviamente differenze molto chiare ed espli-
cite, sia nei metodi che nello stile e nei contenuti tra il modo di studia-
re e fare l’economia in Svezia, Francia, Gran Bretagna, Italia, Germania
e Austria. Certamente vi erano anche punti in comune. Ma le differen-
ze nazionali persistevano nel tempo. Oggi ciò non è più vero. Salvo
alcune eccezioni c’è un unico mainstream in economia, più o meno lo
stesso in ogni parte del pianeta.

A cosa è dovuto questo cambiamento? In parte allo stesso progres-
so del pensiero economico, nel senso che idee scientificamente utili
hanno sostituito piano piano quelle meno utili.

Ma in parte anche l’introduzione di tecnologie della comunicazione
migliori, più economiche e veloci, hanno reso possibile sapere cosa
succedeva in campo economico in qualsiasi posto del mondo.

Parte della stessa espansione geografica è dovuta anche al fatto che
molti fra gli economisti più acuti hanno studiato fuori dai propri paesi
d’origine e che l’utilizzo dell’inglese come lingua franca dell’economia
( e anche di altre discipline) ha reso molto più facile la circolazione e
la trasmissione di idee, teorie e risultati di ricerche (specialmente per
noi americani, un po’ restii alle sfide linguistiche).

La I.S.E.O. Summer school è stata parte di questo corso, di questa
evoluzione, di questo successo. Una settimana, o poco più, non è certo
sufficiente per condividere appieno e trasmettere compiutamente tali
idee. Ma di certo è stato e continuerà a essere utilissimo per gli studen-
ti di tutto il mondo sentire come l’analisi del mainstream approcci alcu-
ni problemi di politica familiare, scambiare esperienze e pensieri, e
osservare la situazione di un’area di successo come la Franciacorta e il
bresciano, che hanno ancora molti margini di sviluppo.

Viene spesso ignorato o dimenticato il fatto che la miglior prepara-
zione viene da un confronto di esperienze e valori. 

Ho sempre pensato che le cose che vale la pena di fare vadano fatte
con entusiasmo. Pertanto penso che la I.S.E.O. Summer school debba
continuare ad essere anche un divertimento per i suoi partecipanti.

Spero possa continuare e migliorare negli anni per alcuni decenni.
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axi? Ma qui non ci sono taxi professo-
re…” Lo sguardo curioso di Franco si
spostò di scatto: ”e adesso Serena, che si
fa?”. Era una giornata ancora calda di

metà settembre. Sul porto, aldilà dei tavolini
del bar, gli ultimi scampoli del turismo estivo
si godevano i cigni che imploravano qualche
“migola” di pane. Era cominciato tutto un paio
d’ore prima, al solito tavolo del solito bar nel
solito sabato mattina in piazza. Una notizia di
poche righe sul quotidiano locale che annun-
ciava la presenza in un albergo sulle colline
d’Iseo del premio Nobel in vacanza con la
moglie. La telefonata in redazione “potrei
intervistare Modigliani, è qui”, la raccomanda-
zione del capo ”perfetto, ma attento che le
interviste coi Nobel si pagano e noi non voglia-
mo spendere”. Poi la telefonata in albergo,
l’emozione di ascoltare una voce nota, l’accor-
do per vederci nel bar sul porto, la richiesta
all’amico di accompagnarmi.

Ed eccolo qui, Franco Modigliani, seduto al
tavolino del caffè. Lo sguardo simpatico, la
battuta pronta che l’accento americano valoriz-
za, e accanto a lui, la moglie, Serena, il bel
volto incorniciato dai capelli grigi, un tono
gentile ma fermo. 

Un Nobel per amico

“T

Franco Modigliani al bar Porto:
il primo contatto con Iseo

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 9



10

Due succhi di frutta, un caffè per me e per Carlo e, subito, la doc-
cia fredda: ”l’intervista? Va bene, parliamone ma lei sa che c’è un tarif-
fario, dobbiamo accordarci”.

Vabbé, lo scoop se n’è andato, penso tra me e me. Erano giorni
caldi, il primo Governo Berlusconi traballava sotto la spinta della piaz-
za. I sindacati avevano portato milioni di persone nelle strade per pro-
testare contro la riforma delle pensioni. E Modigliani, che di Berlusconi
non si poteva certo definire un sostenitore, aveva preso una posizione
coraggiosa: “la protesta contro la riforma delle pensioni è sbagliata”,
andava dicendo e, in un documento (sottoscritto persino da Romano
Prodi, oltreché da Paolo Sylos Labini, da Beniamino Andreatta e da altri
economisti che non potevano certo essere collocati a destra), aveva
ammonito: “così facendo si mettono i padri contro i figli”. Non l’aveva

impaurito schierarsi contro il sinda-
cato (al quale, soprattutto alla Cisl,
era legato da studi e frequentazioni)
ed i partiti della sinistra.

Era una posizione controcorrente,
coraggiosa, nel segno di un’onestà
intellettuale che aveva contraddistinto
tutta la vita pubblica e privata di
Franco. 

Diceva quel che gli pareva giusto
prescindendo dalle posizioni politi-

che; era accaduto sempre, da quando, non ancora ventenne, era fuggi-
to dall’Italia per scappare al fascismo delle leggi razziali, lui di famiglia
ebrea, e la giovane moglie Serena Calabi, sposata a Parigi sulla via
dell’America.

Dunque l’intervista poteva essere di grande interesse, ci avrei aper-
to le edizioni dei telegiornali. Ma pazienza. E invece, per fortuna il taxi
non c’era … Franco e Serena erano giunti sul lago di Iseo per una di
quelle fortunate coincidenze che ogni tanto accadono nella vita: aveva-
no letto qualche tempo prima sull’inserto domenicale del New York
Times un servizio dedicato al lago d’Iseo. Ricordo d’averlo letto anch’io,
era un articolo magnifico di due pagine: una splendida foto di
Montisola apriva l’inserto “Travel and Leisure” (Viaggi e tempo libero)
del grande giornale americano. C’era poi la storia di quel piccolo lago
che Franco aveva sentito dal console italiano a San Francisco, Giulio
Prigioni, un iseano doc, conosciuto qualche tempo prima. Un racconto
che metteva voglia di partire dall’America per andare a vederlo. E i

Il gruppetto al Porto.
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Modigliani l’avevano fatto approfittando di una trasferta di lavoro di
Franco (che era consulente della Banca d’Italia e di molte istituzioni
finanziare del nostro Paese) avevano deciso di passare qualche giorno
a Iseo. Erano stati accompagnati da amici fino all’hotel sulla collina ed
erano dunque senza auto. Avrebbero preso un taxi per vedere la zona.

Ma il taxi non c’era. “E allora Serena, che si fa?”.
L’occhiata con Carlo fu immediata: “Professore se permette potremmo

accompagnarvi noi, farvi da guida e da autisti”. “Davvero ? Ci farebbe
piacere”. C’è una cosa che mi ha sempre piacevolmente stupito di noi
iseani: la capacità di improvvisare, di capire le cose al volo, di organiz-
zare dal nulla.

E quella volta fu così. Qualche telefonata, amici mobilitati: il sinda-
co, che corre sul porto a salutare gli illustri ospiti, il ristoratore che invi-

ta Franco e Serena a pranzo, e via, per tre
giorni di scorribande a Bergamo, al Nistisì,
in Franciacorta, a Montisola.

Già Montisola, questa bisogna raccontar-
la bene: uno dei luoghi che avevano fatto
breccia nel cuore di Franco era senza dub-
bio l’isola. Tanto che anche dopo la sua
scomparsa, fra le foto che ricordavano alcu-
ni fra i momenti più significativi della sua
vita, Serena aveva voluto inserire una
immagine scattata sul lungolago fra Sensole
e Peschiera. Dunque quella prima volta
andammo Serena, Franco, Carlo ed io a fare
quattro passi sull’isola. Era una giornata
così così, il tempo s’era un poco guastato,
minacciava pioggia.

Sulla strada fra Peschiera e Sensole, passeggiata classica, ci fermam-
mo alle “Ere”, dove Carlo comprava l’olio dal contadino. Era quasi mez-
zogiorno, entrammo nella casa dove sul fuoco la signora stava prepa-
rando polenta. Il marito era in cucina, intento a curare il minestrone.

Salutato l’ospite conosciuto i due posero gli occhi su Modigliani e ci
misero un attimo a riconoscerlo. “Ma lei è il premio Nobel !”, Franco
risposte distrattamente, era intento a immergere il cucchiaio nel pento-
lone, “prego favorisca”, non c’era bisogno di dirlo. La curiosità intellet-
tuale (ma anche gastronomica, per la verità, e non è detto che le due
cose non coincidano) di Franco era inesauribile. “Davvero, buono”, il
contadino gliene mise un poco nella scodella e lo condì con dell’olio.

Franco con l’allora sindaco Passeri.
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“Sa, lo facciamo noi, con queste olive dell’isola. Professore ci piacereb-
be che lo assaggiasse” e così dicendo sparì per poi ritornare con una
bottiglia piena d’olio. “Grazie” fece Franco, “vorrà dire che lo farò
assaggiare anche a Bill Clinton, che viene in vacanza a Martha’s
Vineyard, sull’isola dove abbiamo una casa”. “Clinton chi? Il presiden-
te dell’America?” fece il contadino, “certo” rise Franco e si incamminò
verso l’uscita, sulla via del ritorno. 

Franco volle tornare a Montisola, comprò una latta di sardine sot-
t’olio, che considerava una vera leccornia, ed un’amaca.

Quando si trattò di tornare negli Stati Uniti il bagaglio era ingom-
brante, anche perché durante quei giorni aveva collezionato molti
ricordi, in particolare libri: “lascia, lascia” dissi a Franco “che poi te lo
spediamo noi”. Cosa accadde è presto detto: l’amaca fa bella mostra nel
giardino dell’amico, le sarde se le mangiò qualcun altro, l’olio (davve-
ro squisito) finì nelle mie pietanze. E da allora, per anni, andò avanti
questa gag: a tutti i giornalisti italiani che andavano ad intervistarlo (e
ci riempiva d’orgoglio sapere che in molte occasioni l’amico Nobel
indossasse un bel maglione che gli avevamo regalato e sul quale ave-
vamo fatto ricamare la parola Iseo) Franco chiedeva se conoscessero
quel giornalista della Rai che parlava di Borsa. Alla risposta afferma-
tiva replicava: ”ma voi lo sapete che è un ladro ? Un ladro particola-
re, ruba olio”.

Al rientro in Italia l’allibito collega mi telefonava e dovevo raccontar-
gli tra le risate la storia dell’olio di Montisola.

Ma torniamo a quella prima visita. L’intervista poi ci fu, e che inter-
vista !. La troupe della Rai arrivò a spron battuto. Franco Ciotti, uno dei
migliori telecineoperatori posizionò un set suggestivo, nel verde dei
campi che circondano l’albergo, il lago sullo sfondo. Le risposte di
Modigliani furono, come sempre, di grande interesse. In effetti i tele-
giornali della sera diedero grande spazio al servizio. Intervista ottima,
abbondante… e gratis. Più tardi Franco ricorderà questo episodio nella
sua autobiografia “Avventure di un economista”: “…il concetto fonda-
mentale di quella riforma delle pensioni era giusto e appoggiai la pro-
posta di Berlusconi nel corso di un’intervista al telegiornale che mi
venne a scovare sul lago d’Iseo dove stavamo trascorrendo alcuni gior-
ni deliziosi. Spiegai che trovavo ingiustificata ed inopportuna la reazio-
ne violenta del sindacato e la sua proposta di indire uno sciopero gene-
rale…Invitai i membri del sindacato a desistere da questo sciopero che
era contro i loro stessi figli. Questo mio slogan venne raccolto subito da
Berlusconi”.
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ranco e Serena tornarono negli Stati Uniti.
Ma non si interruppe il contatto con gli
amici di Iseo: telefonate di prima mattina,
lettere, cartoline. E un paio di brevi visite

successive, accompagnato dai nipoti, che servi-
rono a rinsaldare il legame di amicizia.

Vi fu poi un episodio curioso. Crediamo di
non rivelare nulla d’inopportuno raccontando-
lo. Dunque, una delle più importanti (e qualche
tempo prima discusse) banche italiane, cioè
l’Ambrosiano Veneto, aveva deciso di fondersi
con Cariplo. Sarebbe così nata la prima banca
italiana, con una fusione che poi si sarebbe
rivelata la prima di una lunga serie. Nel consi-
glio di Cariplo sedeva un amico iseano, Bruno
Rinaldi, al quale una domenica mattina in piaz-
za chiesi ragguagli sull’operazione che si anda-
va definendo. In particolare se erano già state
prese decisioni su quella che oggi viene defini-
ta la “governance”, cioè il consiglio di ammini-
strazione, insomma su chi avrebbe comandato.
Bruno che è un amico, ma sapeva di parlare ad
un giornalista, rimase sul vago. Accennò solo a
qualche difficoltà. E allora gli dissi: ”ma spara-
te alto, pensate a qualche economista importan-
te, magari un premio Nobel, Modigliani”.
“Figurati se ci sta…” fu la risposta.

Il convegno all’Abbazia

F
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Il giorno dopo ricevetti sul cellulare una telefonata dal presidente di
Cariplo, l’avv. Giuseppe Guzzetti. “Rinaldi mi ha detto della sua idea –
fu l’esordio – scherzava o diceva sul serio ?”.

Preso in contropiede balbettai “ma no, dicevo così per dire”. “Ah, pec-
cato perché era davvero una bella idea” fu la risposta.

“Comunque presidente, se crede potrei parlarne al prof. Modigliani”.
“Sarebbe bello…”.
Poco dopo chiamai Franco a Boston. Cercai di spiegargli quella che

era una proposta informale che tra l’altro gli veniva da una persona asso-
lutamente non coinvolta nella vicenda ed incompetente in materia.
Franco se ne stupì un poco ma poi rispose “perché no ?” autorizzandomi
a dare il suo numero di casa all’avv. Guzzetti.

Cosa che feci. E nemmeno un’ora dopo il presidente di Cariplo mi
chiamò soddisfatto: Modigliani avrebbe rappresentato la sua banca nel
nascente istituto. La notizia ovviamente ebbe una grande eco sulla stam-
pa. Il Sole 24 Ore titolò a tutta pagina sulla presenza del Nobel nel con-
siglio. Ormai quello fra Modigliani ed Iseo era un rapporto sempre più
stretto. E si cementò con la nascita dell’Istituto, che fu, manco a dirsi,
quasi del tutto casuale. Il professore voleva organizzare un importante
convegno in Italia per lanciare nel dibattito economico europeo alcune
idee in materia di politica monetaria e di mercato del lavoro.

Ma c’erano stati degli intoppi relativi, in particolare, alla sede di que-
st’incontro. “Perché non lo facciamo noi ?” gli risposi quando me ne
accennò al telefono. “Ma noi chi ?” rispose incuriosito. Beh giusto, noi
chi ?. Non c’era risposta. Che venne però nella notte. Facciamo un’asso-
ciazione, un istituto, qualcosa, che abbia un legame stretto con Iseo.
L’acronimo venne di getto, buttato giù su un foglio sul comodino: Istituto
di Studi sull’Economia e l’Occupazione.

La telefonata a Franco fu di primissima mattina. La risposta immedia-
ta “Grande idea. Ma pretendo – proseguì Modigliani vispissimo – di esser-
ne presidente. E tu sarai il vice”. 

Fu così che nel modo meno democratico immaginabile nacque
I.S.E.O. con i puntini. Qualche giorno dopo ci trovammo davanti ad un
notaio in otto amici: oltre a chi scrive, Beppe Ioannes, Virginio Telò, Tino
Bino, Eugenio Quarantini, Fabio Volpi, Bruno Rinaldi, e Giovanni
Vescovo, un veneziano doc amico di Franco, con una grande conoscen-
za nel settore della formazione e dell’organizzazione di eventi la cui
esperienza e capacità fu fondamentale nel prosieguo dell’attività
dell’Istituto. Ornella Archetti venne nominata revisore dei conti. Dunque
adesso il contenitore c’era; si trattava di mettere insieme il contenuto. La
cosa più difficile.
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In effetti l’organizzazione del primo convegno fu davvero un’impresa
notevole. La fiducia di Modigliani, il nome altisonante di tanta gente che
invitavamo, l’impressione di essere al centro di un dibattito sulla politica
economica mondiale, da un lato ci spronava e galvanizzava, dall’altro ci
intimoriva.

Franco aveva deciso di usare il convegno per diffondere il suo
“Manifesto contro la disoccupazione in Europa” scritto con altri premi
Nobel ed economisti famosi: si trattava di una presa di posizione molto
forte (come spesso accadeva con Modigliani) e che faceva tabula rasa di
molti luoghi comuni, prendendo di petto proprio la politica monetaria
della neonata Banca Centrale europea, dagli autori accusata di aver
pedissequamente seguito i passi della Bundesbank.

Intorno alle tesi di Modigliani si erano create forti convergenze ma
anche tante contrarietà; il convegno, ci diceva Franco al telefono, avreb-
be dovuto costituire un momento molto importante del dibattito e non
solo in Italia. 

E continuava a darci decine di nomi di persone da invitare: e che
nomi! Primi ministri e ministri dell’Economia di mezzo mondo, premi
Nobel, economisti, sinda-
calisti ed imprenditori,
banchieri centrali, famosi
giornalisti. 

Intanto bisognava deci-
dere dove farlo, il conve-
gno. Passammo in rassegna
decine di posti splendidi,
sul lago, in Franciacorta,
con l’ amico ingegnere che
valutava le soluzioni. Molte
ville, castelli, chiese.

Alla fine decidemmo
per l’Abbazia di Rodengo
Saiano, un vero e proprio
gioiello: anche Franco,
che l’aveva visitata in
un’altra occasione, fu
entusiasta.

Dicevamo della prima
visita a Rodengo. Fu in
occasione dell’inaugurazio-
ne di un’importante mostra

L’intervento in videoconferenza di Modigliani al convegno di
Rodengo.
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d’arte alla quale la “banda” iseana era invitata. E Franco volle, natural-
mente, aggregarsi. Culminò in un’esilarante gag che va ricordata: quan-
do annunciammo agli organizzatori che con noi ci sarebbe stato un ospi-
te illustre, creammo un discreto trambusto. Fu riservato un tavolo d’ono-
re al premio Nobel e molti commensali finito il ricevimento, vennero a
salutarlo. 

Nella calca Franco non si accorse di un signore che, probabilmente
confuso dal fatto di trovarsi davanti Modigliani ad una mostra d’arte non
seppe trattenersi e lo salutò così: “professore, sono emozionato dal veder-
la qui. Conosco tutti i suoi quadri …”. 

Scoppiammo a ridere, Franco che era impegnato a salutare altre per-
sone, non comprese appieno le parole dell’ammiratore si girò verso di
noi e disse: “quali quadri, di che quadri parla …” Ma noi lo trasportam-
mo di peso fuori dalla portata del signore in questione, sempre conti-
nuando a ridere.

Dunque la sede era scelta. E così il lavoro poteva partire ufficialmen-
te. Nel nostro ufficetto arrivavano di continuo lettere con sigilli illustri
(quando ne giunse una che aveva sul retro solo un indirizzo: 10,
Downing Street, ci parve, francamente, di aver esagerato …) si sussegui-
vano telefonate in varie lingue con segreterie di interlocutori importanti.
Ci fu anche una sorta di incidente diplomatico quando il Governatore di
Bundesbank, la banca centrale tedesca, scrisse una lettera molto piccata
con la quale chiedeva a Modigliani con che coraggio lo invitasse ad un
convegno il cui punto di partenza era un attacco forsennato e, lui disse,
anche sgarbato, proprio al suo Istituto.

Insomma, fra mille peripezie il lavoro approdò infine all’esito: il con-
vegno si annunciava come un indiscutibile successo. Ma qualche giorno
prima giunse come una doccia gelata la telefonata di Franco: il suo cuore
aveva fatto le bizze e necessitava di una piccola operazione. E dunque
non poteva venire. La sua assenza avrebbe naturalmente “ucciso” il con-
vegno, che pure poteva contare sulla presenza di un altro premio Nobel,
Bob Solow, sull’economista del momento, Lester Thurow e poi su un
paio di ministri, sul vicepremier irlandese, sui segretari di Cgil e Cisl ed
il presidente di Confindustria. Lo risolvemmo nel migliore dei modi gra-
zie ad un collegamento video satellitare e così Franco, dal suo ufficio
all’M.I.T., fu comunque presente.

All’incontro di Rodengo parteciparono centinaia di persone tutte
molto qualificate e decine di giornalisti. L’eco su giornali, radio e Tv fu
vasta. Insomma, un successo pieno.

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 16



17

maltita la fatica ed anche la sbornia ci
mettemmo a lavorare per ripetere l’ini-
ziativa. Il secondo convegno, sempre a
Rodengo fu dedicato alla riforma delle

pensioni in particolare nel nostro Paese. 
Franco aveva preso questo tema come

impegno prioritario. E lo svolgeva, come sem-
pre accadeva, con devozione totale e senza
risparmiarsi. Con Maria Luisa Ceprini e Arun
Muralidhar che lo coadiuvavano, mise a punto
un progetto di riforma di straordinario interes-
se e che oggi, a distanza di quasi 10 anni
appare come una lungimirante soluzione che
purtroppo pochi presero sul serio. In partico-
lare colpiva come un uomo di 80 anni propo-
nesse un sistema di riforma che sarebbe anda-
to a regime 50 anni dopo (che lezione per la
nostra classe dirigente che agisce solo per l’og-
gi…) risolvendo strutturalmente i problemi
dell’Inps con un notevole vantaggio anche per
i lavoratori per i quali si proponeva un drasti-
co abbassamento delle aliquote contributive.

Anche il secondo convegno fu un successo.
Vi parteciparono Franco e Bob, ministri e
segretari delle organizzazioni sindacali; venne
pure, come semplice uditore, l’allora segreta-
rio del Pds, Walter Veltroni che si intrattenne a

La riforma delle pensioni

S
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lungo a discutere con Franco
della proposta di riforma pen-
sionistica.

Per dire del livello di quel-
l’incontro basta ricordare la
composizione della tavolata
nel pranzo seguito alla seduta
mattutina: Franco Modigliani,
Robert Solow, Giovanni Bazoli,
Beniamino Andreatta, Walter
Veltroni, Mario Baldassarri,
Giorgio La Malfa, Enrico Letta.

Seguì nel 2000 un convegno
presso l’Università di Brescia e
l’anno successivo il nostro con-
sueto incontro coincise con la
celebrazione del bicentenario
della Camera di Commercio di Brescia. Ma il convegno annuale, ancor-
ché prestigioso, non ci bastava più. Pensammo allora di dare vita a una
iniziativa che chiamammo “Gli incontri di Iseo”. In pratica una confe-
renza dei vari premi Nobel che si trovavano a passare in Italia e che
“intercettavamo”. Un’iniziativa che nel corso di questi dieci anni si è
ulteriormente sviluppata. In una trentina di conferenze e convegni
l’Istituto I.S.E.O. ha avuto 20 premi Nobel per l’economia: un vero e
proprio record!

Felice la collaborazione con le Università di Brescia e di Bergamo e

La consuetudine di Modigliani con Iseo

era diventata così intensa che mi venne di

proporre al sindaco Marco Ghitti di confe-

rirgli la cittadinanza onoraria. La proposta

fu accolta con favore da tutto il consiglio

comunale e così, nell’aprile del 2000

Franco Modigliani divenne ufficialmente

nostro concittadino onorario nel corso di

Cittadino onorario
“orgoglioso di esserlo”

James Heckman al Bellavista
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una toccante cerimonia in Municipio pre-

ceduta da un incontro con gli studenti

delle scuole superiori in una palestra gre-

mita e seguita da un simpatico pranzo

concluso con una piccola ma toccante

sorpresa. La canzone preferita di Franco,

quella che più gli ricordava il suo Paese

con l’Accademia della Guardia di
Finanza di Bergamo che hanno
ospitato molti incontri.

Ma la nostra attività è sempre
stata e sempre sarà legata al territo-
rio e dunque portammo in
Franciacorta per conferenze Robert
Mundell (a Monterossa di Bornato),
Jim Mirrlees (alla Berlucchi di
Borgonato), James Heckman (alla
Bellavista di Erbusco) Gary Becker
(a Palazzo Torri di Nigoline). Il
numero dei premi Nobel amici di
Iseo dunque si ingrossava e cresce-
vano le occasioni di frequentazione,
di amicizia. A Patricia e Jim Mirrlees
venne anche in mente di comprare

una casetta sul nostro lago. Con Gary Becker facemmo una splendida
nuotata a Montisola. Bob Merton e la sua compagna Azita (una coppia
davvero fantastica !) sono stati compagni di merende e di canti su e giù
per l’Italia (compreso un meraviglioso week end a Montalcino), Mike
Spence prese in affitto un auto da Milano per raggiungerci a cena in
una bellissima serata estiva ospiti di Cristina Ziliani. Del resto lui a Iseo
deve molto: ha conosciuto la sua attuale moglie, una carissima collega
giornalista, proprio ad un nostro convegno, ed ora hanno uno splendi-
do bambino.

Jim Mirrlees nella cena di gala da Berlucchi

Franco Modigliani incontra gli studenti di Iseo
nella palestra dell’istituto Antonietti.
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era, stranamente, “la Montanara”.
Insolito davvero per un romano come

Franco, ma lui diceva che gli ricordava
delle bellissime gite in montagna da
ragazzo.

E fu così che il sindaco gli fece trovare,
all’uscita da Il Volto dove avevamo consu-
mato un pasto succulento, il Coro Isca

egli anni si era andato consolidando un
simpatico rito: la Fondazione Nobel dà
notizia del nuovo premiato per l’econo-
mia con una puntualità che potremmo

definire svizzera se non fosse nordica … il 10
ottobre di ogni anno, intorno alle 13.
Approfittando del fuso orario (sei ore indietro a
Boston) telefonavo a Serena e Franco intorno
alle 8 del mattino e col caffè annunciavo loro i
nuovi Nobel.

Fu così che procurai una commozione since-
ra dando la notizia del premio nel ‘99 ad
Amartya Sen, (un carissimo loro amico, sposato

I Nobel in Laguna

N

La cerimonia del conferimento della cittadinanza
onoraria da parte del sindaco Marco Ghitti
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in prime nozze con un’italiana, Eva Colorni, figlia di Eugenio Colorni,
filosofo ed eroe della Resistenza ucciso dai fascisti, padre dell’Europa con
Altiero Spinelli) e del riconoscimento attribuito a studenti di Franco:
Robert Merton, Myron Scholes, Joseph Stiglitz, George Ackerlof e la lista
sarebbe lunga… Nelle mie frequenti consultazioni del sito del Premio
Nobel, alla ricerca di notizie e documentazione sugli ospiti che avremmo
voluto avere, mi ero fissato sulla data del centenario di istituzione del
premio, nato nel 1901 su iniziativa di Alfred Nobel.

La Fondazione, che ha sede a Stoccolma, annunciava per il 2001 gran-
di feste alle quali sarebbero stati invitati tutti i Nobel viventi.

Telefonai a Franco e gli chiesi se sapeva nulla di questa iniziativa.
“Certo e credo che ci andrò con Serena”. Va detto
che Franco era assai noto ai “signori di
Stoccolma” per una meravigliosa marachella. 

Occorre premettere che la cerimonia di con-
segna dei premi Nobel è quanto di più formale
si possa immaginare. Gli insigniti del premio in
tutte le discipline, nel pomeriggio del 10 dicem-
bre vengono fatti sedere nella sala dei Concerti
di Stoccolma. Uno speaker annuncia il loro
nome e legge una breve sintesi della motivazio-
ne, poi il premiato si alza, fa qualche passo per
ricevere dal re di Svezia la pergamena e il pre-
mio, si volge verso il pubblico, fa un leggero
inchino e torna al posto. Il tutto senza dire una
parola che non sia un ringraziamento formale a
Sua Maestà. Ma in Franco anche in questa occa-

con la maestra Allegretti in testa, che gli

intonò proprio “La Montanara”.

La commozione fu sincera.

In realtà Franco era già divenuto, un

anno prima, socio onorario della gloriosa

Società Operaia di Mutuo Soccorso, assie-

me a Robert Solow e leggeva con grande

curiosità tutti i numeri di “Noter de Isé” che

puntualmente gli venivano recapitati a

Boston.

Il riconoscimento inorgoglì Franco che
pochi mesi dopo in un’intervista al giornale
“Fatti e notizie” ebbe modo di dichiararsi
“molto fiero di questa cittadinanza onora-
ria. Iseo è un paese che mi piace immen-
samente, sia fisicamente che per la gente
che ci vive, persone straordinariamente
simpatiche. È un paese molto ben orga-
nizzato. Vi si sente l’amore civico…”

Franco Modigliani riceve il pre-
mio Nobel
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sione uscì l’animo italiano e prima di tornare allo scranno dal mezzo
della sala, dopo l’inchino di rito lanciò uno schioccante bacio all’indiriz-
zo di Serena e dei suoi figli che sedevano in platea. Il gesto venne vis-
suto naturalmente con grande simpatia da quasi tutti. Ma ci fu qualche
nordico che storse il naso: “i soliti italiani” deve aver pensato.

Ma torniamo al 2001. Dopo essermi accertato che Franco ci sarebbe
andato, buttai lì: “cosa ne dici se organizziamo un incontro in Italia di
tutti i Nobel dell’economia che vanno a Stoccolma?”. Era un’idea un po’
folle, me ne resi conto, servivano un sacco di soldi ed un’organizzazio-
ne che noi non avevamo neppure lontanamente.

E difatti Franco mi gelò “Ma sei matto ? Come si fa…”. Peccato, una
buona idea però irrealizzabile, pensai. Ma un paio di giorni dopo la con-
sueta telefonata di Franco: “Riccardo ho avuto una grande idea.
Invitiamo i Nobel dell’economia che sono a Stoccolma ad una gita a
Venezia. E li mettiamo dietro ad un tavolo”.

Ridemmo di gusto. Franco era fatto così. Subito ci mettemmo al lavo-
ro, Franco scrisse di getto una bella lettera da mandare ai suoi colleghi
ed amici Nobel per invitarli in Laguna, Giovanni Vescovo, che ha studio
a Venezia, si fece carico della parte organizzativa che era oggettivamen-
te imponente: andavano prima di tutto contattati tutti i Nobel viventi, poi
predisposto il trasferimento, quindi l’alloggio, andava trovata una sede
adeguata ed organizzati appuntamenti di contorno. Infine, ma cosa più
importante, andavano trovati finanziamenti.

Ma, come si dice, la fortuna aiuta gli audaci: trovammo sponsor impor-
tanti e generosi, che ci consentirono di noleggiare persino un jet privato
che, con la scritta in bella evidenza “Iseo” volò da Londra a Stoccolma e
da qui a Venezia il cui aeroporto fu praticamente blindato in occasione
dell’arrivo dei dieci illustri ospiti: perché tanti furono i Nobel che accet-
tarono l’invito con le rispettive famiglie. E che nomi: Milton Friedman,
Robert Solow, James Mirrlees, Lawrence Klein, Myron Scholes, Robert

La sessione inaugurale del primo
convegno di Venezia: da sinistra
Milton Friedman, Lawrence
Klein, Myron Scholes, James
Mirrlees, Robert Solow, Robert
Mundell, Robert Merton, Daniel
Mc Fadden. Joseph Stiglitz si
aggiungerà nel pomeriggio
reduce da Stoccolma dove ha
ricevuto il Nobel.
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Merton, Joseph Stiglitz, Daniel Mc Fadden e Robert Mundell. Oltre natu-
ralmente allo stesso Modigliani. Insomma la storia dell’economia ! Ma
anche stavolta la sorte aveva riservato a Franco un brutto scherzetto.
Poco prima di salire sull’aereo per Stoccolma e poi per Venezia il cuore
aveva fatto nuovamente le bizze. Ancora una volta l’amarezza per l’as-
senza del nostro Presidente velò la felicità per il successo dell’iniziativa.
E cercammo in ogni modo di coinvolgere Franco con ripetute telefonate
e collegamenti sia durante i lavori del convegno che per le feste.
L’organizzazione degli eventi in Laguna fu un lavoro improbo, ma
Giovanni fece del suo meglio. E così il convegno si tenne in due giorna-
te alla Fondazione Cini, sull’isola di San Giorgio, sede fra le più presti-
giose. E le serate precedenti e successive furono impreziosite da ricevi-
menti fastosi. Ci fu persino una serata dedicata in coincidenza con la ria-
pertura dello storico Teatro Malibran con un recital di Katia Ricciarelli. E
raffinate cene con musica sotto gli affreschi di Tiepolo a Palazzo Labia,
a Cà Vendramin Calergi, a Palazzo Foscari, offerte dagli Enti veneziani.
Enorme fu la copertura dei mezzi di informazione, vastissimo l’interesse
suscitato nel mondo accademico. I “Third Millennium Colloquia” rappre-
sentavano un banco di prova improbo sia dal punto di vista finanziario
che organizzativo. E non potevamo certo affrontare ancora a lungo quel-
la sfida con le limitatissime forze a disposizione anche se la struttura di
Giovanni Vescovo faceva il proprio lavoro al meglio.

Fu così che accogliemmo la proposta di Telecom Italia di farsi carico
dell’organizzazione dell’evento che dal 2003 divenne “Telecom
Colloquia”. Una tradizione mantenuta fino al 2007 quando la manifesta-
zione si è trasferita a Trieste.

Nel chiostro della Fondazione
Cini i partecipanti al convegno
di Venezia del 2002: da sinistra,
con l’organizzatore Giovanni
Vescovo, i premi Nobel James
Heckman, Robert Merton, James
Mirrlees, Robert Mundell e
Reinhard Selten.
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proprio vero, le notizie arrivano quando
meno te l’aspetti. Questa arrivò una sera,
verso le 7 e mezza. La giornata di lavoro
volgeva stancamente al termine, un’ulti-

ma occhiata al computer, alle agenzie, croce e
delizia di ogni giornalista, prima di chiudere.

La notizia ANSA apparve scarna, un “lancio”
come si dice in gergo, che diceva soltanto “Il
premio Nobel Franco Modigliani morto nella
sua casa di Boston”.

Un tuffo al cuore, il tempo di scrivere con
gli occhi lucidi la notizia per il telegiornale già
in onda, e poi al telefono con il nipote Enrico
Modigliani che sta a Roma e Mario Baldassarri,
per saperne di più.

Era andata così: la sera prima Serena e
Franco avevano partecipato ad una cena in
onore di John Kenneth Galbraith, il grande
economista. Tornati nella casa di Cambridge,
Franco nella notte s’era sentito male e si era
spento quasi subito.

Il giorno dopo, con calma, rimisi insieme,
per l’edizione mattutina dei telegiornali un
ritratto utilizzando immagini che avevo in
archivio: Franco in Franciacorta, in una gita a
Castellaro Lagusello, sul Garda, fra le bancarel-
le del mercato di Brescia, in piazza a Iseo.

Da Franco a Bob

È
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Ricordo che feci una sola considerazione: “si vedeva che era felice”.
Lasciai passare qualche giorno e poi chiamai Serena. Non era una

telefonata facile. Lei e Franco formavano la coppia più unita che io
avessi mai conosciuto.

Condividevano tutto, non c’era cosa che accadesse a Franco sulla
quale Serena non fosse informata e viceversa. Capivo solo ora che
quello che poteva apparire singolare (ad esempio che Serena parteci-
passe, all’altra cornetta, alle telefonate di Franco ed intervenisse anche
in tono perentorio) era uno straordinario gesto d’amore. E quando,
anche a noi, raccomandava di sorvegliare sulle proverbiali distrazioni
di suo marito lo faceva per “proteggerlo”. 

I suoi interventi anche duri, le prese di posizioni “glaciali” nei con-
fronti di chi, a suo giudizio, aveva tradito la fiducia sua e di Franco, in
fondo volevano ribadire la fedeltà ad uno stile di vita, ad una condot-
ta morale che riteneva irrinunciabile.

La telefonata invece fu tenera e cordiale, Serena ricordò quanto
Franco ci avesse in simpatia e raccontò come fino ai giorni precedenti
avessero parlato di Iseo e di quell’Istituto che, nato per gioco, era
diventato una cosa seria. 

Mi confessò anche che Franco le aveva detto di non riuscire più a
seguire come voleva l’Istituto e che pensava di coinvolgere direttamen-
te un importante e stimato economista italiano che, tra l’altro, era stato
un suo brillante studente prima e collega poi. Anzi gliene aveva già par-
lato a cena, qualche sera prima.

Era un riconoscimento implicito del nostro lavoro e ne fui contento.
Ma azzardai al telefono: “Serena, d’accordo ma a noi piacerebbe avere
un Nobel collega ed amico di Franco alla presidenza. Magari che già

Il Presidente Clinton consegna
a Bob Solow la medaglia 

delle Scienze
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conosce Iseo. Che ne pensa di Bob Solow?”.
Sapevo di sfondare una porta aperta: Bob Solow, premio Nobel per

l’economia 1987, aveva formato con Paul Samuelson e Franco
Modigliani il trio di moschettieri dell’M.I.T. (il Massachusetts Institute of
Technology di Boston). 

Il gruppo di economisti più influente al mondo nell’ultimo mezzo
secolo, senza dubbio. Il baluardo del neo-keynesianesimo contro il
dilagare del monetarismo di Milton Friedman e della scuola di Chicago.
Ma soprattutto un trio di amici per la pelle, legatissimo.

La risposta di Serena fu, in qualche modo scontata:”Magari accettas-
se, provi”.

Scrissi di getto una lettera a Bob Solow nella quale gli chiesi di suc-
cedere a Franco. Ma con poche speranze. Ed invece la risposta che arri-
vò per fax fu commovente. Mi disse in sostanza che pur non ritenendo
di avere le stesse qualità di Franco accettava con entusiasmo ed anzi
che sarebbe subito corso a comprare un vocabolario di italiano per

“rinfrescare” la lin-
gua.

Bob Solow è una
persona meravigliosa
che unisce alle doti di
intelligenza e rigore
scientifico che ne
hanno fatto uno degli
economisti più
influenti al mondo,
dei tratti di umanità,
arguzia, simpatia che
l’hanno reso negli
anni uno dei docenti
più amati del mondo
universitario. Forma
con Barbara, econo-
mista molto nota ed
apprezzata, una cop-
pia affiatatissima
(anche in questo caso
l’analogia con
Modigliani è impres-
sionante) ed è legato

La lettera con la quale Bob Solow accetta la presidenza dell’Istituto
I.S.E.O.
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al nostro Paese da una storia bellis-
sima.

Solow abbandonò temporanea-
mente i brillanti studi ad Harvard
per arruolarsi nell’esercito america-
no che sbarcò in Italia. Fu uno dei
primissimi militari americani ad
entrare a Roma. 

Anzi, precedette la Quinta
Armata. L’episodio, gustosissimo, è
stato ricordato nel cinquantenario della Liberazione dal “Corriere della
Sera” che ha dedicato a Bob Solow un’intera pagina con una grande
fotografia in divisa.

Era accaduto che, accampati alle porte di Roma, in attesa dell’ordi-
ne del Comando per entrare, Bob ed un paio di altri commilitoni si fos-
sero mossi per trovare qualcosa di buono da mettere sotto i denti.
Stretta amicizia con gente del posto si erano fatti invitare a pranzo. Ma
la casa era già dentro Roma e così i nostri, smesse le divise ed indos-
sati abiti civili prestati dagli ospiti, rimasero nascosti fino all’ingresso
trionfale degli americani. Immaginabile lo stupore dei commilitoni
quando, sfilando, videro tra i roma-
ni festeggianti che li accoglievano, i
compagni d’arme …

Tornato in America Bob Solow
terminò gli studi ed iniziò una bril-
lante carriera accademica culminata
con il felice sodalizio all’M.I.T.con
Samuelson e Modigliani ed il premio
Nobel nel 1987. 

All’insegnamento Solow ha
affiancato negli anni un’attività pub-
blica molto discreta ma ai massimi
livelli: è stato consulente economico
di Presidenti americani (a comincia-
re da John Kennedy) ed Istituzioni
prestigiose. È certamente uno degli
economisti viventi più noti, un vero
e proprio mito per generazioni di
studenti. Ed ora è presidente di
I.S.E.O.…

I “tre moschettieri” dell’M.I.T.: Modigliani,
Samuelson e Solow

Il cartoncino d’invito alla commemorazione di
Modigliani.
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n ossequio alle volontà di Franco il suo
corpo venne cremato. E il saluto della
famiglia, e dei suoi amici e colleghi, affida-
to ad una cerimonia prevista per il 7

dicembre nel grande teatro che si trova all’in-
terno del campus dell'M.I.T. a Cambridge-
Boston.

Serena fu così gentile da invitare anche rap-
presentanti dell’Istituto I.S.E.O. a partecipare
alla cerimonia, unitamente ad un piccolo grup-
po di ex studenti italiani.

Il viaggio a Boston coincise con la “nevica-
ta del secolo” sulla East Coast americana: due
metri di neve che bloccarono città, autostrade,
ferrovie ed aeroporti. Il nostro volo da Milano
fu fra gli ultimi ad atterrare all’aeroporto che
poi venne chiuso. Fu così che mentre
Giovanni, Bruno ed io riuscimmo a raggiunge-
re l’hotel prima che si scatenasse la bufera,
altri amici di Franco provenienti dall’Europa,
come Giorgio La Malfa, Mario Baldassarri,
Fiorella Padoa Schioppa e Jacques Dreze, ven-
nero dirottati su altri scali americani e riusciro-
no a raggiungere a fatica Boston, in qualche
caso anche a cerimonia finita …

L’incontro fu davvero incredibile: vedere
veri e propri giganti del pensiero economico

Quella foto di Montisola all’M.I.T.

I
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come Paul Samuelson, Bob Solow, Bob Mundell, farsi largo tra la neve
per raggiungere la sala, incontrare personaggi che stavano determinan-
do la politica economica mondiale, Governatori, Ministri del Tesoro, fu
un’esperienza indimenticabile.

All’interno, stretta attorno a Serena la sua bellissima famiglia: i figli,
i nipoti, i parenti giunti dall’Italia. Sul palco i grandi amici e colleghi di
sempre: Paul Samuelson, Bob Solow, Bob Merton a celebrarne la figu-
ra. E gli allievi: Mario Draghi, Lucas Papademos (vicepresidente della
Banca Centrale Europea), Francesco Giavazzi che con la voce rotta dal-
l’emozione ricordavano il maestro di vita, oltreché di scienza economi-
ca. E poi il bellissimo racconto di David, uno dei nipoti di Franco, che
rievocava quel nonno tanto sbadato quanto ricco d’umanità. Davvero
una splendida cerimonia. Che ci avrebbe riempito d’orgoglio quando,
sulla note di “Bella Ciao” magistralmente suonate da un quartetto d’ar-
chi vedemmo scorrere, fra la ventina di immagini scelte da Serena per
scandire i momenti salienti della vita di Franco, anche una sua foto a
Montisola. Dunque davvero quell’anziano professore aveva trovato nel
suo cuore un posto anche per il nostro lago …

Il disegno di Fabio Sironi all’interno del cartoncino commemorativo di Franco Modigliani.
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utto il lavoro fatto ci aveva inorgoglito e
l’interesse con il quale era stato accolto ci
spingeva verso altri progetti che, pur
tenendo conto del fatto che l’Istituto non

aveva uomini e risorse adeguati, potessero
completarlo.

In particolare frullava in testa da tempo l’idea
di un’iniziativa che, al di là dei convegni e dei
seminari, legasse più intimamente il nostro
lavoro al territorio, ad Iseo insomma.

La prima proposta che sottoponemmo a
Solow fu quella della “Summer school”. Cioè di
un corso estivo riservato agli studenti di econo-
mia e scienze sociali delle più importanti
Università del mondo da tenersi ad Iseo, ovvia-
mente. 

Sul bus, nel viaggio di ritorno dal convegno
di Venezia, ne avevamo parlato con Michael
Spence, premio Nobel per l’Economia 2001,
persona straordinaria. Mike era stato per molti
anni dean, cioè preside, dell’Università di
Stanford, e univa al prestigio accademico una
carica di umanità e simpatia contagiose.

Ci disse dei pro e dei contro, ci diede qual-
che utile consiglio.

Era senza dubbio un’idea molto ambiziosa
che avevamo già sottoposto tempo prima a

La scuola sul lago

T
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Franco. A lui il progetto era piaciuto ma aveva avuto un’accoglienza fred-
da da parte di Serena impaurita dal nuovo possibile carico di lavoro per
il marito la cui salute non era propriamente di ferro in quel periodo. Fu
così che, concordando con Serena, mettemmo l’idea da parte.

Bob Solow ci spronò a provare: e nel 2004 un gruppetto di studenti
venne ad Iseo sul finire di giugno per un’edizione prova del corso, alla
quale partecipò anche Joseph Stiglitz (nell’occasione insignito della lau-
rea honoris causa dall’Università di Bergamo).

Ricordo che il primo studente ad arrivare fu una ragazza malese gio-
vane e timida che studiava alla London School of Economics. Oggi credo
sia una delle colonne della Banca Centrale della Malesia. Con lei un bril-
lante anglo/cinese che oggi gira il mondo per conto della Hong Kong
Shangai Bank Corporation, ed una ventina di altri ragazzi provenienti da
molte prestigiose facoltà: Cambridge, Oxford, Harvard, M.I.T.…

La prima edizione del corso andò così così e, leggendo i commenti
che i partecipanti ci avevano lasciato, capimmo che dovevamo ulterior-
mente alzare il tiro.

L’anno successivo stentammo a raggiungere i 30 partecipanti ma quel-
lo dopo arrivammo a 50, e quello successivo a 70, poi 80, nonostante si
fosse deciso di alzare l'trascelta, cioè di consentire la frequenza solo a
studenti già laureati. E decidemmo di non andare oltre. 

La voce della Summer school con i premi Nobel (almeno due per ogni
corso, spesso tre) si era sparsa, rilanciata in Internet dai blog di chi vi
aveva partecipato, dai siti universitari, da quelli specializzati in materie
economiche. Erano usciti molti articoli sul giornale, insomma avevamo
avuto, come si suol dire, una buona stampa.

La formula funziona: l’Istituto raccoglie da sponsor privati delle

Il gruppo degli studenti 
partecipanti alla prima 
edizione della Summer school.
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somme che poi gira interamente ai ragazzi, selezionati in base ai curricu-
la, sotto forma di borsa di studio. In questo modo agli studenti resta sol-
tanto l’onere di una cifra modesta, abbordabile. E quando qualcuno non
ce la fa neppure a sostenere questo costo l’istituto trova una soluzione
concedendo un’ulteriore aiuto. È accaduto, ad esempio, per due ragazze
indiane, un colombiano, un cinese. Giovani laureati con un profilo acca-
demico straordinario ma che, provenendo da Paesi poveri, non poteva-
no affrontare la spesa.

Oggi la Summer
school di Iseo è una
realtà magnifica: tra-
scorrere otto giorni fra
studenti di provenien-
za così diversa (abbia-
mo avuto fino ad oggi
giovani provenienti
da oltre 60 nazioni di
tutti i continenti, e da
una cinquantina di
Università), con attitudini straordinarie è un arricchimento incredibile.
Anche per i docenti che vi prendono parte. E si tratta di nomi celeberri-
mi: oltre ai premi Nobel, economisti insigni come Jean Paul Fitoussi,
Richard Layard, Francesco Giavazzi, Tito Boeri, Giacomo Vaciago,
Dennis Snower, Robert Wescott (già capo economista di Bill Clinton alla
Casa Bianca)…

La serata di gala durante la quale agli studenti viene consegnato da
Bob Solow l’attestato di partecipazione è una sorta di assemblea dell’Onu
in miniatura, che completa un’esperienza da molti definita irripetibile.

Otto giorni nei quali i ragazzi studiano, si confrontano con alcuni “miti
viventi”, personaggi sui cui libri hanno costruito la loro preparazione,

chiacchierano, si divertono e
scoprono l’Italia. E tornano a
casa loro con la nostalgia di
Iseo!

Il gruppo 2007 sul porto.

Gli studenti 2006 con Bob Solow.
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28 Giugno- 2 Luglio 2004
ARCANGELI GianGuido (Italia, Universitá
degli Studi di Brescia), BLACK Hans Arthur
(Canada, London School of Economics and
Political Science), BLECK Alexander
(Germania, London School of Economics
and Political Science), CAPELLI Micaela
Cristina (Italia, BPU Banca), CHUNG Joe
(Gran Bretagna, London School of
Economics), CIOCAN Vlad Alexandru
(Romania, London School of Economics),
CROSIO Chiara (Italia, Universitá degli Studi
di Brescia), CUERPO Carlos (Spagna, London
School of Economics), D’AGOSTINO
Alessandro (Italia, BPU Banca), DALJORID
Øystein (Norvegia, London School of
Economics), DE HOYOS Rafael E (Messico,
University of Cambridge), BAJRAKTARI Elinor
(Albania, Harvard University), FAVRE E. Sabine
(Francia, London School of Economics),
FERRARI Andrea (Italia, BPU Banca), HEPBURN
Cameron (Australia, Oxford University), IMAM
Patrick A (Germania, University of
Cambridge), IRONS Ben (Nuova Zelanda,
Oxford University), KAZANTSEVA Alexandra
(Russia, London School of Economics), KLU-
SAS Matthew (USA, London School of
Economics), LERNER Anne (Francia, London
School of Economics), LESTINGI Enrico (Italia,
BPU Banca), LI Chia-Lin (Taiwan, University of
Oxford), MCKAY Kenneth (Canada, London
School of Economics), MOOI Yen Nian
(Malesia, London School of Economics),
MOUTINHO CHAVES Felipe (Portogallo,
London School of Economics), NICOLI
Stefano (Italia, Università degli Studi di
Brescia), PANTAZI Elena Christina (Grecia,

University College London), PAPA Eliana
(Italia, BPU Banca), PORTAFAIX Adrien
(Francia, London School of Economics),
PREMIANI Erika (Italia, Universitá degli Studi di
Trieste), RIZZO Luca Simone (Italia, Università
Ca’ Foscari, Venezia), ROOMI Muhammad
Azam (Pakistan, London School of
Economics and Political Science), TARTARA
Federica (Italia, Universitá degli Studi di
Trieste), USBERTI Federica (Italia, Universitá
degli Studi di Brescia), WARPE Oddbjorn
(Norvegia, London School of Economics
and Political Science), WOLF Max Thomas
(Germania, London School of Economics
and Political Science).
1 - 10 Luglio 2005
BARONE Giovanni (Italia, Universitá Bocconi,
Milano), CAPELLI Clara (Italia, Universitá degli
Studi di Bergamo), CASTELLI Ortensia (Italia,
Universitá Bocconi di Milano), CERUTTI Alice (
Italia, Universitá di Torino), CESARI Chiara
(Italia, Politecnico Milano), CORTINOVIS Alice
(Italia, Universitá degli Studi di Bergamo),
DELLA VALLE Matteo (Italia, Universitá degli
Studi di Genova), DESSIMONI Anna Chiara
(Italia, Universitá Bocconi di Milano), DOMA-
GOJ Vrbos (Croazia, University of Zagreb),

Tutti i partecipanti alla Summer school

La lezione di Mike Spence.
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GARAVITO Fabian (Colombia, London
School of Economics), GÂSCA Aurelia
(Moldovia, University College London),
GAUTE Ellingsen (Norvegia, University of
Oslo), GERMINASI Andrea (Italia, Universitá
Bocconi, Milano), GERUNDO Eleonora (Italia,
Politecnico di Milano), GHILARDI Ettore
Alessandro (Italia, Universitá degli Studi di
Bergamo), LASOCKI Dariusz (Polonia, Polish
Academy of Science), LOMBARDO Dario
Antonino (Italia, Universitá Bocconi di
Milano), MAMMADOV Oktay (Azerbaijan,
Azerbaijan State Economic University), MAT-
TIACCI Maila (Italia, Universitá degli Studi di
Ancona), NERSISYAN Yeva (Armenia, Yerevan
State University), PHILIPP Kroetz (Germania,
London School of Economics), POSSENTI
Gabriele Matteo (Italia, Universitá Cattolica
del Sacro Cuore Milano), RINALDI
Massimiliano (Italia, Università di Siena), STA-
NOPRUD Roxanne (Canada, Concordia
University), STRIEBORNY Martin (Slovacchia,
University of Lausanne, Switzerland), USAN
Massimo (Italia, Massachusetts Institute of
Technology), VERGALLI Sergio (Italia,
Universitá degli Studi di Brescia), VISIGALLI
Fulvio Giulio (Italia, Politecnico di Milano).
23 Giugno- 1 Luglio 2006
ALAIMO Francesco (Italia, Universitá degli
Studi di Palermo), ALBALKINA Anna ( Russia,
Institute of Economics- Russian Academy of
Science), AREVILCA VASQUEZ Bismarck
Javier (Bolivia, University of Trento), BERGER
Silvi (USA, Trinity College, Dublin, Ireland), BIL-
LEN Dieter (Belgio, Kiel Institute for the World
Economy, Kiel, Germany), BISHARYAN Tariel
(Armenia, Yerevan State University), BOLAT
Christopher Tarik (USA, Columbia University),
CATENARO Marco (Italia, University of Surrey),

CATTANEO Francesco (Italia, European
School for Advanced Studies, Pavia), CEN-
TORRINO Samuele (Italia, Universitá Bocconi,
Milano), DAQUANNO Luca (Italia, BPU
Banca), DE RISIO Maria Giovanna (Italia,
Universitá Cá Foscari, Venice), DEBIASI
Cristina (Italia, University of Trento), DI SANTO
Lino (Italia, Universitá Carlo Cattaneo LIUC),
FAEDDA Stefania (Italia, University of Cagliari),
GASSEDO Rosanna (Italia, BPU Banca), GER-
SHANOVICH Elena (Russia, Tomsk Polytechnic
University), GIRALDO SUAREZ Angela Isabel
(Colombia, National University of Colombia),
GORINI Marco (Italia, Politecnico di Milano),
HOSSFELD Oliver (Germania, Kiel Institute for
the World Economy), ILHAN Ebru (Turchia,
Istanbul Bilgi University Political Science),
MARTINOTTI Fabio (Italia, Universitá Cattolica
del Sacro Cuore di Milano), MENDOLIA Silvia
(Italia, University of Turin), OLIVIERI Matteo
(Italia, University of Calabria), PALLAVERA
Simone (Italia, Istituto per gli Studi di Politica
Internazionale, Milano), PALOMINO MURCIA
Mary Andrea (Colombia, London School of
Economics), PAVESI Stefano Federico (Italia,
Universitá Bocconi di Milano), PIZZARULLI
Andrea (Italia, Politecnico di Torino), RAGO
Maria Antonietta (Italia, Universitá Bocconi di
Milano), ROMA Moreno (Italia, Universitá

I ragazzi con Bob Solow all’Araba Fenice.
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Bocconi di Milano), ROTUNNO Massimiliano
(Italia, BPU Banca), SAMAD Muhammad
(Pakistan, London School of Economics),
SCHUSTEREDER Ingmar Josef (Austria, Kiel
Institute for the World Economy), SELVAM
Rejina Mary (India, Universidad Autonoma
de Barcelona), WAEGER Patricia (Germania,
Kiel Institute for the World Economy, Kiel,
Germany), YAR HAMIDI Daniel (Svezia,
University of Borås), ZACCHI Luca (Italia, BPU
Banca).
23 -30 Giugno 2007
ABBASOVA Elnara (Azerbaijan, MBA from
Texas University, Fort Worth, USA), ABU FARHA
Dina (Palestina, Bethlehem University), ABU
SHANAB Rasha (Palestina, Bethlehem
University), AHTIK Meta (Slovenia, University of
Ljubljana), ALI Fadi (Palestina, Bethlehem
University), ALMAZROUEI Fatema (Emirati
Arabi, The American University, Washington
D.C., USA), ANDREATTA Claudio (Italia,
Università di Bergamo), BERON Edward (USA,
London School of Economics), BÖNKE Timm
(Germania, Free University of Berlin), CAO
Yang (Cina, State University of New York at
Buffalo), CASLINI Giovanni (Italia, University
College of London), CHARLES de Froment
(Francia, London School of Economics),
CUCINIELLO Vincenzo (Italia, Universitá di
Siena), D’AMATO Luigi (Italia, Università
Bocconi, Milano), DE BLASSIO Elvio (Italia,
Universitá Cattolica del Sacro Cuore,
Milano), DICEMBRINO Claudio (Italia,
Università di Roma Tor Vergata), DZINOVIC
Faris (Bosnia, University of Sarajevo), ERIS
Bilge (Turchia, Marmara University), FERRI
Diego (Italia, Universitá degli Studi di
Brescia), FIELDS William (USA, London School
of Economics), FRATA Laura (Italia, Universitá

degli Studi di Brescia), GIAQUINTO
Francesca (Italia, Universitá Federico II di
Napoli), GORSKI Michael (Germania,
University of Padeborn), HERTOVA Dagmar
(Repubblica Ceca, London School of
Economics), CARAGEA Nicoleta (Romania,
Ecological University of Bucharest), INGLISA
Giovanni (Italia, Universitá degli Studi di
Pavia), ISAYEV Ramin (Azerbaijan, Azerbaijan
State Economic University), STOERGER Jan
(Germania, Mannheim University), KLOSIN-
SKA Dominika (Polonia, University of Lods),
LETUNIC Paula (Croazia, University of
Zagreb), LI Jinjing (Cina, University of
Maastricht), LIARD- MURIENTE Carlos
(Portorico, University of Massachusetts), LIN
Bin (Cina, University of Illinois at Urbana-
Champaign), LISI Gaetano (Italia, Universitá
di Cassino), MAGGIONI Matteo (Italia,
Universitá Cattolica del Sacro Cuore),
MARIATHASAN Mike (Germania, Universitat
Pompeu Fabra, Barcelona), MASSO Lamees
(USA, American University School for
International Service Washington D.C.), MILI-
TANO Carmelo Valerio (Italia, Universitá degli
Studi di Siena), MIZIA Cezary Andrzej
(Polonia, Silesian University in Opava),
MOSNEANU Mihai (Romania, University
College London, University of London),
MUFDI Shireen (Palestina, Bethlehem
University), MULAJ Florentina (Kosovo,
Princeton University), NAKHLEH Hanna
(Palestina, Bethlehem University), OGUNLEYE
Eric Kehinde (Nigeria, University of Ibadan),
OLDENSKI Lindsay (USA, University of
California, San Diego), ONDER Harun
(Turchia, Florida International University),
PANDA Abheepsa (India, University of
Edinburgh, UK), PIEMONTE Ilaria (Italia,
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Catholic University, Milan), PÓH David
(Repubblica Ceca, Masaryk University, Brno),
PODRIMÇAKU Tetida (Kosovo, University of
Prishtina), POGHOSYAN Tigran (Armenia,
University of Groningen), PREINFALK Olivia
(Austria, Vienna University), PREVITI Bobby
(Danimarca, London School of Economics
and Political Science), RABADI Sleiman
(Palestina, Universidad Autonoma di
Madrid), RAMIL Maharramov (Azerbaijan,
The State University of Economics), ROKICKI
Bartlomiej (Polonia, Warsaw University),
RYNKO Maja Alicja (Polonia, European
University Institute, Florence), SALVI
Francesca (Italia, Universitá degli Studi di
Pisa), SCHEPP Zoltán (Ungheria, University of
Pécs), SCHIANCHI Luca (Italia, Universitá
Bocconi, Milano), SEKMOKAS Mantas
(Lituania, ISM University of Management and
Economics, Vilnius), SEQUI Davide (Italia,
Universitá di Pavia), SLONAKER Matthew
(USA, University of Montana), STEFFEN Minter
(Germania, University of Padeborn), STEPHA-
NIDES Corina (Grecia, London School of
Economics and Political Science), TAMAGNI
Federico (Italia, Sant’Anna School of
Advanced Studies, Pisa), TONCELLI Massimo
(Italia, Universitá Bocconi di Milano), TRIVITT
Julie (USA, University of Arkansas),

VALÁCKOVÁ Tereza (Repubblica Ceca,
Masaryk University), VETTER Stefan
(Germania, Kiel Institute for the World
Economy), VISCONTI Maria Lucia (Italia,
Universitá degli Studi di Brescia), VUKOJA
Oriana (Croazia, University of Zagreb),
WAHEEDI Salma (Bahrain, Georgetown
University), WEBER Anke (Germania, University
of Cambridge), ZHANG Xiaochen (Cina,
London School of Economics).
21-28 Giugno 2008
ACAR Ozan (Turchia, Middle East Technical
University), ALEKNAVICIENE Ausra (Lituania,
Vilnius University), ALI Fadi (Giordania, Birzeit
University), AMINE Samir (Marocco, University
of Ottawa), BAKHSHYEV Farid (Azerbaijan,
United States Agency for International
Development (USAID), BONDAREV Anton
(Russia, Bielefeld University Germany), BU
Maoliang (Cina, School of Business of
Nanjing University), CADA David (Repubblica
Ceca, Masaryk University), CARDAMONE
Paola (Italia, Università di Calabria), CHAHIR
Zaki (Egitto, Sorbone University ), D. TRIPATI
Rao (India, Indian Institute of management),
DARRAS Khulud (Palestina, Bethlem
University), DE BARTOLOMEO Luigi (Italia,
University of Bari), DVORAKOVA Petra
(Repubblica Ceca, Masaryk University),
EDGAR Stacy (USA, London School of
Economics), FARCHY Emily (UK, London
School of Economics), GARDU Dana
(Romania, Bucharest University), GHIZLANE
Kettani (Marocco, Paris Dauphin University),
HADZI VASKOV Metodij (Macedonia, Utrecht
University), HANDSCHE Sebastian Georg
Martin (Germania, London School of
Economics), HENSELEIT Meike (Germania,
University of Reading), ISHAQ Mona (Kuwait,

In cantina con i Nobel.
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Bethlem University), JANDOVA Monika
(Repubblica Ceca, Masaryk University),
JUNG Florian (Germania, University of
St.Gallen), JUS Darko (Germania, Munich
University), KADRIU Albulena (Kosovo, Pristina
University), KAN Elif Oznur (Turchia, Middle
East Technical University), KARNIK Maja
(Croazia, Zagreb University), KLOBOUK
Vojtech (Repubblica Ceca, Brno University),
KONTBAY Sine (Turchia, Indiana University
Bloomington), LAKDAWALA Aeimit (India, San
Diego University), LAKNER Christoph
(Germania, Oxford University), LESNIEWSKI
Lukasz (Polonia, Poznan University of
Agriculture), MANESCU Cristiana (Romania,
Gottenborg University, Sweden), MAURO
Raffaele (Italia, Bocconi Università Milano),
MUDRAZIJA Stipica (Croazia, University of
Texas at Austin), MULAJ Dafina (Kosovo,
Georgetown University), MULLERS Manuel
(Germania, Maastricht Univerisity ), NECKER-
MANN Susanne (Germania, Zurich University),
ODULARU Gbadebo (Nigeria, Covenant
University, Ginevra), PALETA Tomas
(Repubblica Ceca, Masaryk University),
PASTORE Flavio (Italia, Università di Padova),
PLOAE Catalin (Romania, Bucharest

Academy Economic), PODRIMCAKU Niketa
(Kosovo, University of Phristina), POGORELO-
VA Lioubov (Russia, University of
Connecticut), RAJAPAKSE Champa (Sri
Lanka, University of Sri Jayewardenepura),
REA Raffaele (Italia, University of Verona),
SCHAEFER Sebastian (Germania, Erfurt
University), SCHMILLEN Achim (Germania,
Regensburg University), SEKMOKAS Mantas
(Lituania, Vilnius University), SENADHEERA
Rupika (Sri Lanka, University of Sri
Jayewardenepura), TANASYUK Pavlo
(Ucraina, London School of Economics),
TCHAPCHET TCHOUTO Jules-Eric (Camerun,
University of Rouen), TIMOASCA Alina
(Romania, Bucharest University), TVARONAVI-
CIENE Manuela (Lituania, Vilnius Gediminas
Technical University), WITKOWSKI Dariusz
(Polonia, Warsaw School of Economics),
ZAWISA Mateusz (Polonia, Warsaw School of
Economics), ZIHUI Yin (Cina, National
University of Singapore), ZINNI Belen Maria
(Argentina, Roma Tor Vergata), BORRELLI
Stefano (Italia, Luiss Guido Carli- MBA
Master), CORRADO Rosalba (Italia, Università
di Bologna), DE SANCTIS Gianluca (Italia, St.
John’s University New York), GU Yiwen (Cina,
Università del Arkansas), JONES Daniel (USA,
Montana University), LORENZO Portelli (Italia,
Università Bocconi, Milano), MASSIMILIANO
David (Italia, Universitá degli Studi di Torino),
MINIERI Giuseppe (Italia,Università di Napoli),
NIAMH Brodie (Irlanda, Dublin City University),
PILENGHI Corrado (Italia, School of
Management, Politecnico di Milano), POG-
GIO Paolo (Italia, Università Cattolica del
Sacro Cuore di Milano) .

Relax in piscina per gli studenti.
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vevamo inseguito lungamente John
Nash. Da quando, dopo aver letto il
bellissimo libro di Sylvia Nasar, intitola-
to “A beautiful mind” (chissà perché

tradotto in italiano con l’improbabile titolo di
“Il genio dei numeri”), gli avevamo inviato una
lettera a Princeton.

John Nash era ancora sconosciuto fuori dal
ristretto circolo degli addetti ai lavori. Solo
anni dopo con l’uscita del film “A beautiful
mind” accolto da un clamoroso successo di
pubblico e pluripremiato agli Oscar il matema-
tico schizofrenico era diventato celeberrimo.

La sua storia era degna di un romanzo: il
genio precoce, la malattia, il riscatto. Ma a fine
degli anni ’90, dopo essere uscito dall’oblio
con l’inaspettato Nobel del ’94, il geniale John
era ritornato nell’ombra.

Troppo poco economista per poter tenere
conferenze su mercati finanziari e previsioni
valutarie, viveva a Princeton alle prese con
problemi di salute che ora investivano il figlio
John junior.

Ma avendo contattato tutti i Nobel per avere
una loro disponibilità a fare conferenze ad
Iseo avevamo ricevuto da Nash una risposta
interlocutoria, nello stile del personaggio, nella

Una mente bellissima

A
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quale aveva comunque manifestato la volontà di partecipare ad una
nostra conferenza e di poter tornare a visitare Bergamo Alta, dove
aveva un amico, il prof. Gianfranco Gambarelli, dell’Università di
Bergamo.

Una prima occasione era andata storta nel 2003: avrebbe dovuto par-
tecipare ad un incontro a Brescia, con altri tre premi Nobel e poi a
Bergamo. Ma alla vigilia della sua partenza per l’Italia un serio proble-
ma di salute del figlio l’aveva trattenuto a Princeton.

Ma grazie ai buoni uffici del prof. Piergiorgio Odifreddi, un amico di
Iseo, l’occasione si è ripresentata. Ed ancora più ghiotta visto che con
John Nash è arrivato a Brescia un altro premio Nobel per l’Economia,
il matematico Robert Aumann, israeliano, ebreo ortodosso dalla stretta
osservanza kosher nello stile di vita, in particolare alimentare.

Passare un paio di giorni con questi due geniali matematici insigniti
del premio Nobel per l’Economia a distanza di 11 anni (Nash nel 94 e
Aumann nel 2005) per gli studi legati alla Teoria dei Giochi, è stata
un’esperienza formidabile. Chi ha visto il film ricorderà l’ affascinante
figura del giovane studioso interpretata da Russell Crowe: ebbene Nash
è l’esatto contrario, un uomo esile dallo sguardo dolce e triste. Alicia,
la moglie, è una donna forte e simpatica ma visibilmente provata dalle
esperienze di una vita, che prima con le condizioni di salute del mari-
to e poi del figlio, non le ha certo dispensato serenità in abbondanza.

Una passeggiata per Bergamo Alta, una simpatica cena a casa del
prof. Gambarelli e poi l'affollatissimo convegno a Brescia ed una sosta
per un pranzo in città, sono stati l’occasione per stabilire legami forti
con i due “genii dei numeri”. Che hanno subito adottato lo spirito di
Iseo, visto che hanno indossato la cravatta con il nostro logo per tutta
la durata della loro permanenza…

John Nash e Robert Aumann a
Brescia.
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idea di esportare il “modello Venezia”
soprattutto dopo che il nostro conve-
gno in laguna era di fatto passato a
Telecom, frullava in testa da parecchio.

In particolare il progetto prevedeva di pro-
muovere incontri in quei Paesi del Centro ed
Est Europa che entrati nell’Unione Europea ne
erano, di fatto, divenuti il motore più dinami-
co. La nuova Europa, con i suoi tassi di cresci-
ta robusti, usciva dal periodo post comunista
proponendo nuove vie allo sviluppo ed alla
crescita del continente.

Un impegno europeo

L’

Il Presidente della Repubblica
Ceca Vaclav Klaus interviene al

convegno di Praga.
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Ma, alle solite, le molte idee ed i progetti anche avanzati, si scontra-
vano con l’inadeguatezza dei fondi disponibili a fronte di obiettivi così
ambiziosi.

Dopo aver illustrato le nostre idee trovammo un gruppo bancario
entusiasta di partecipare all’iniziativa. Pioneer, la società di gestione del
risparmio nata negli Usa e poi acquisita dal gruppo Unicredit, aveva
intenzione di farne la vetrina per sviluppare un processo di ricerca in
campo economico avviato da qualche tempo. E cercava un partner di

La prima edizione degli
European Colloquia allo Zofin
Palace di Praga.

Il Presidente della Repubblica Ceca Vaclav Klaus con i premi Nobel Heckman e Prescott.
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livello: il nostro Istituto, bontà loro, corrispondeva a questi requisiti.
La formula era la solita: I.S.E.O., stante la sua natura di ente no pro-

fit, ci metteva i contenuti ed i relatori, il partner copriva tutte le spese.
L’obiettivo si diceva, era ambizioso, ma una volta deciso di tenere il

primo incontro, il 30 novembre del 2006, a Praga, decidemmo di spin-
gerci ancora oltre.

Il presidente della Repubblica ceca Vaclav Klaus è un noto economi-
sta. Che aveva studiato negli Stati Uniti ed anche in Italia. Fu così che
contattammo la sua segreteria per metterli a parte del progetto e, auspi-
cabilmente, ottenere un patrocinio. La nostra sorpresa fu enorme quan-
do, poche ore dopo la nostra telefonata, fummo richiamati dalla segre-
teria particolare con la quale ci veniva comunicato che il Presidente
non solo ci concedeva volentieri il patrocinio ma intendeva partecipa-
re di persona all’incontro con una relazione introduttiva.

Fu così che in una bella giornata di fine novembre, nello storico Zofin
Palace di Praga, si tenne la prima edizione degli “European Colloquia”
promossi dall’Istituto I.S.E.O. e da Pioneer investment. Parteciparono
oltre 400 invitati da tutto il mondo: la metà ospiti della società, l’altra
metà membri del mondo accademico provenienti da moltissime
Università del Centro ed Est Europa invitati dal nostro istituto.

Il panel dei relatori al convegno di Vienna.
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Joe Stiglitz intervistato dal TG3,
la cena di gala a Praga 
e il cartoncino d’invito 

per Vienna

Relatori tre premi Nobel: Joseph Stiglitz, James Heckman, Edward
Prescott, oltre a prestigiosi economisti, foltissima la presenza di giorna-
listi internazionali. Un splendida cena di gala, e ricevimenti nel
Municipio praghese.

La strada era tracciata. E l’anno successivo la destinazione naturale
fu Vienna. Per noi nostalgici della Mitteleuropa una delizia, accresciuta
dal fatto che il convegno si tenne nelle sale della Hofburg, il palazzo
imperiale!.

Brillanti le relazioni dei premi Nobel Robert Engle, Vernon Smith e
Joseph Stiglitz, affascinanti le manifestazioni collaterali. Ora gli
“European colloquia” si trasferiscono per la terza edizione, sempre a
fine novembre, a Venezia. Là dove l’idea era nata. Come dire, i corsi e
ricorsi…
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ROBERT AUMANN

Premio Nobel 2005 per 
“Lo studio delle situazioni 
di conflitto e cooperazione

attraverso la Teoria 
dei giochi”

Studioso israeliano nato in una famiglia ebrea tede-
sca trasferitasi negli Stati Uniti, Aumann ha contri-
buito in misura significativa allo sviluppo della
Teoria dei Giochi. 
Ha partecipato all’incontro di Brescia del marzo
del 2008 con John Nash. 
La lunga barba bianca che, a prima vista, intimori-
sce, nasconde una simpatia innata e una curiosità
contagiosa.

GARY BECKER

Premio Nobel 1992 per 
“Aver esteso l’ambito 

della microeconomia 
agli studi sul comportamento

e l’interazione umana”

Una lunga nuotata a Montisola mentre la moglie
Guity osservava dal prato della Canogola. È il
ricordo più vivo che serbiamo della presenza di
Gary Becker giunto ad Iseo per partecipare ad un
incontro a Villa Torri di Nigoline. Ha preso parte
anche ad alcune edizioni dei Colloquia di Venezia.
Celeberrimo per i suoi studi sull’impatto sociale
delle scelte economiche è un rappresentante poco
ortodosso della Scuola di Chicago.

ROBERT ENGLE

Premio Nobel 2003 per 
“Gli studi sui metodi 

analitici delle serie 
economiche in presenza 

di volatilità variabile 
nel tempo”

Un signore alto, cortese, molto americano che
ancora oggi si diletta di pattinaggio artistico, prati-
cato a livello quasi agonistico. Ha vinto il Nobel
per i suoi studi su modelli matematici dei mercati
finanziari. Ha preso parte alla seconda edizione
degli “European colloquia” a Vienna. Ama moltis-
simo l’Italia che percorre in lungo ed in largo in
auto con la famiglia.

MILTON FRIEDMAN

Premio Nobel 1976 per 
“i suoi risultati nel campo

dell’analisi dei consumi,
della teoria e della storia

monetaria e delle politiche 
di stabilità”

È stato certamente uno degli economisti più noti al
mondo. Padre della cosiddetta “Scuola di Chicago”
ha influenzato per decenni la politica economica
mondiale. Consulente di molti Presidenti america-
ni è stato l’ispiratore delle riforme attuate da
Ronald Reagan. Ha partecipato, con la moglie
Rose, alla prima edizione dei “Third Millennium
colloquia” a Venezia. È mancato nel 2006.

Tutti i Nobel di I.S.E.O.
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JAMES HECKMAN

Premio Nobel 2000 per 
“Il suo sviluppo della teoria 

e dei metodi 
dell’analisi selettiva”

Critico feroce dei sistemi di welfare europei e delle
inefficienze del nostro Paese è un osservatore
molto attento della politica economica mondiale.
Torna spesso in Italia con la moglie ed ha parteci-
pato a molte iniziative del nostro Istituto: dai
“Colloquia” di Venezia, alla “prima” europea di
Praga, passando per un seminario a Bellavista in
Franciacorta. 

LAWRENCE KLEIN

Premio Nobel 1980 per 
“la creazione di modelli 

econometrici e la loro 
applicazione alle analisi

delle politiche economiche”

È certamente il padre della moderna econometria.
Le sue tesi sono croce e delizia di milioni di studen-
ti che hanno sudato le proverbiali sette camicie sui
suoi testi.
È stato negli anni un economista influentissimo, il
suo papillon è spuntato spesso al fianco dei
Presidenti americani. Ha preso parte alla prima
edizione dei Colloquia di Venezia nel 2001.

DANIEL MC FADDEN

Premio Nobel 2000 per 
“lo sviluppo della teoria 

e dei metodi di analisi della
scelta discreta”

Studioso riservato dell’Università di California ha
partecipato con la moglie Beverlee Simboli (figlia
di un emigrato dall’Italia a Pittsburgh) all’edizione
2001 dei Colloquia di Venezia.
Dedica gran parte dei suoi studi ai temi di caratte-
re sociale, come ad esempio il sistema dei trasporti
e dell’assistenza sanitaria negli Usa.

ROBERT MERTON

Premio Nobel 1997 per 
“un nuovo metodo 

di determinare il valore 
dei derivati”

È uno degli amici più cari di Iseo. Ha partecipato
agli incontri di Venezia, Brescia, Bergamo alla
Summer school di Iseo. Con la deliziosa Azita è
stato compagno di viaggio alla mostra del
Mantegna a Mantova, in Toscana ma anche di
meravigliose merende, e cantate, alla Costa. È figlio
del celeberrimo sociologo Robert Merton.

JAMES MIRRLEES

Premio Nobel 1996 per 
“il fondamentale contributo
alla teoria economica degli

incentivi in presenza di
informazione asimmetrica”

Nominato Sir, cioè baronetto dalla Regina
Elisabetta, dopo aver insegnato per decenni a
Cambridge ora è docente presso alcune Università
cinesi. 
Ha preso parte a tre edizioni dei Colloquia venezia-
ni e a un convegno a Borgonato in Franciacorta. 
Si è a tal punto invaghito del nostro lago che, prima
di trasferirsi in Cina, aveva anche pensato di com-
prarci una casa…

FRANCO MODIGLIANI

Premio Nobel 1985 per 
“le sue pionieristiche analisi

del risparmio 
e dei mercati finanziari”

Italiano di nascita, emigrato negli Stati Uniti a
causa delle leggi razziali fasciste. Ha insegnato in
molte università americane, da ultimo l’MIT, da
dove con Bob Solow e Paul Samuelson ha influen-
zato la politica economica mondiale riformando la
tradizionale dottrina keynesiana. Ha fondato e pre-
sieduto l’Istituto I.S.E.O. contribuendo a ideare e
realizzare tutte le iniziative.
È mancato nel 2003 lasciando un grande vuoto. 
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ROBERT MUNDELL

Premio Nobel 1999 per 
“le sue analisi di politica

monetaria e fiscale 
e la teoria delle aree 

valutarie ottimali”

Canadese di nascita, è professore emerito alla
Columbia University di New York. 
È considerato il padre teorico dell’euro. Ha preso
parte ai Colloquia di Venezia sin dalla prima edi-
zione, ma anche ai convegni di Brescia, Bergamo,
Roma e a Villa Monterossa di Bornato. 
Vive gran parte dell’anno in uno splendido castel-
lo vicino a Siena ristrutturato con i soldi del premio
Nobel.

JOHN NASH

Premio Nobel 1994 per
“l’analisi pionieristica 

dell’equilibrio nella teoria
dei giochi non cooperativi”

È divenuto celeberrimo grazie al film, pluripremia-
to agli Oscar, “A beautiful mind” che racconta la
sua vita bellissima e complicata.
Ha vinto il Nobel per un lavoro, quello che teoriz-
za il famoso “equilibrio di Nash”, di cinquant’anni
prima e che costituiva la sua tesi di laurea. Ha par-
tecipato all’incontro di Brescia del marzo 2008
accompagnato dalla moglie Alicia e dal figlio John
junior.

EDWARD PRESCOTT

Premio Nobel 2004 per 
“il contributo alla 

macroeconomia dinamica:
la politica ed 

i cicli economici”

Professore all’Università dell’Arizona e componen-
te della Federale Reserve di Minneapolis sostiene
da anni che l’imposizione fiscale in Italia è insoste-
nibilmente elevata. 
Invita l’Europa a ripensare il suo welfare.
Insomma un liberista che sostiene con forza le sue
convinzioni. 
Ha partecipato agli incontri di Venezia e Praga.

MYRON SCHOLES

Premio Nobel 1997 per 
“un nuovo metodo 

di determinare il valore 
dei derivati”

Canadese di nascita, ha messo a punto con Black
(scomparso prima dell’assegnazione del Nobel), la
famosa formula che serve a calcolare il prezzo delle
opzioni (la celebre Black and Scholes, appunto,
applicata da chiunque si occupi di finanza) e che ha
rivoluzionato i mercati finanziari. 
Ha partecipato alla prima edizione dei Colloquia a
Venezia.

REINHARD SELTEN

Premio Nobel 1994 per
“l’analisi pionieristica 

dell’equilibrio nella teoria
dei giochi non cooperativi”

Tedesco, nato a Breslavia (ora Polonia) venne allon-
tanato dalle scuole perché figlio di ebreo. Dopo
aver fatto il contadino in Austria e Germania si è
laureato in matematica ed ha insegnato
all’Università di Bonn. I suoi studi hanno dato
grandi impulsi alla Teoria dei giochi.
Ha preso parte alla seconda edizione dei Colloquia
a Venezia.

AMARTYA SEN

Premio Nobel 1998 per 
“i suoi contributi 

all’economia del welfare”

Indiano di nascita, anglo americano per formazio-
ne è notissimo in tutto il mondo per i suoi lavori
che spaziano dalla filosofia alla sociologia, dalla
storia all'economia. 
Tornato ad Harvard dopo aver a lungo retto il pre-
stigioso Trinity College di Cambridge viene spesso
nel nostro Paese. Ha preso parte ad alcune edizio-
ni dei Colloquia a Venezia.
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ROBERT SOLOW

Premio Nobel 1987 per 
“i suoi studi sulla 

crescita economica”.

Ha insegnato da sempre al M.I.T. di Boston dove
ora è professore emerito.
Generazioni di studenti si sono formati sui suoi
lavori. 
È succeduto nel 2003 a Franco Modigliani alla guida
dell’Istituto I.S.E.O. Presiede la Summer school e da
anni, con l’inseparabile moglie Barbara, anch’essa
economista, trascorre qualche settimana a Iseo, par-
tecipando a molte iniziative.

VERNON SMITH

Premio Nobel 2002 per 
“i suoi lavori sperimentali

soprattutto nello studio 
dei meccanismi alternativi 

di mercato”

Per anni è stato riconoscibilissimo per l’originale
coda di cavallo e gli anelli d’argento dei Nativi
americani che porta alle mani. 
Gli ornamenti sono rimasti, la coda tagliata, pro-
prio poco prima di venire ad Iseo per la Summer
school 2007 e al convegno di Bergamo con la
moglie Candace.
Ha preso parte anche all’edizione di Vienna degli
“European colloquia”.

MICHAEL SPENCE

Premio Nobel 2001 per
“l’analisi dei mercati 

in presenza di informazioni
asimmetriche”

È stato a lungo preside di Stanford, una delle più
prestigiose Università del mondo.
Ha contribuito alla creazione della Summer school
alla quale ha partecipato sin dalla prima edizione.
Ha anche preso parte agli incontri di Venezia,
Brescia, Bergamo, Iseo. 
Presiede la “commissione sulla crescita” della
Banca Mondiale.

JOSEPH STIGLITZ

Premio Nobel 2001 per
“l’analisi dei mercati 

in presenza di informazioni
asimmetriche”

È uno dei massimi studiosi degli effetti della glo-
balizzazione. Insegna alla Columbia University di
New York. 
Ha preso parte alla prima edizione della Summer
school a Iseo, a varie edizioni dei Colloquia a
Venezia e alle prime due edizioni degli “European
colloquia” a Praga e Vienna, ingaggiando pun-
genti polemiche con i suoi colleghi “liberisti”.
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Beniamino Andreatta Economista 
Mario Baldassarri Viceministro Economia
Riccardo Bellofiore Università di Bergamo 
Sergio Billè Presidente Confcommercio 
Tito Boeri Università Bocconi 
Axel Boersch-Supan Università di Mannheim
Alberto Brambilla Sottosegretario Ministero Welfare 
Onorato Castellino Università di Torino 
Maria Luisa Ceprini M.I.T. Cambridge
Fausto Cereti Presidente Alitalia 
Sergio Cofferati Segretario CGIL 
Paolo Costa Sindaco di Venezia 
Gianluigi Costanzo Amm. Del. Generali A.M.
Sergio D’Antoni Segretario CISL
Edward de Bono Ideatore del “Pensiero laterale” 
Jacques Dreze Università di Louvain la Neuve 
Riccardo Faini Università di Roma 
Elsa Fornero CERP 
Giorgio Fossa Presidente Confindustria
Jacob Frenkel Pres. Merrill Lynch 
Gianfranco Gambarelli Università di Bergamo 
Francesco Giavazzi Università Bocconi 
Guidalberto Guidi Vice Presidente Confindustria 
Giuseppe Guzzetti Presidente Fondazione Cariplo 
Steven Haberman City University – Londra 

Relatori

In questo elenco sono compresi alcuni fra i più importanti relatori ai
nostri convegni. La qualifica si riferisce alla posizione che occupavano
al momento della loro partecipazione.
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Mary Harney Ministro Industria Irlanda 
Baroness Hollis of Heigham Segr. di Stato Social Security – G.B.
Riccardo Illy Presidente Friuli Venezia Giulia 
Juan Jimeno FEDEA - Madrid 
Giorgio La Malfa Economista
Paolo Legrenzi Università di Venezia 
Enrico Letta Ministro dell’Industria
Assar Lindbeck Università di Stoccolma 
Alessandro Merli Il Sole 24 ore 
Beniamino Moro Università di Cagliari 
Franco Mosconi Università di Parma
Piergiorgio Odifreddi Università di Torino - Cornell University 
Paolo Onofri Economista 
Mario Orio Direttore Generale ANIA 
Michel Orszag Birkbeck College - Londra
Daniele Pace COVIP
Fiorella Padoa Schioppa Presidente Isae
Stefano Parisi Direttore Generale Confindustria
Corrado Passera Amm. Del. IntesaBci 
Riccardo Paternò Università di Napoli 
Savino Pezzotta Segretario CISL 
Carlo Salvatori Amm. Del. Banca Intesa 
Cesare Salvi Ministro del Lavoro
Allen Sinai Presidente Primark Decisions
Dennis Snower Presid. Kiel Institute for World Economy 
Franco Spinelli Università di Brescia
Michael J. Spendolini Economista 
Giorgio Squinzi Presidente Federchimica 
Bruno Tabacci Deputato 
Renato Tagiuri Harvard Business School 
Lester Thurow M.I.T. 
Nicola Tognana Vice Presidente Confindustria
Tiziano Treu Università Cattolica di Milano
Marco Tronchetti Provera Presidente Telecom Italia 
Robert Wescott Capo Cons. Econ. Presidenza Clinton 
Giacomo Vaciago Università Cattolica 
Ignazio Visco OCSE/OECD
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I convegni di I.S.E.O.

18 Marzo 2008, Brescia, Auditorium UBI Banca, 
“Incontro con menti straordinarie”.
Hanno partecipato: John Nash (Premio Nobel per l’economia 1994), Robert Aumann (Premio Nobel per l’econo-
mia 2005), Piergiorgio Odifreddi (Università di Torino- Cornell University).

29 Novembre 2007, Vienna, Hofburg congress centre
“The second edition of the European Colloquia:  Portfolio solutions and the life cycle”.
Hanno partecipato: Vernon Smith (Premio Nobel 2002), Joseph Stiglitz ( Premio Nobel 2001), Robert Engle (Premio
Nobel 2003), David Laibson (Harvard University), Stephen Zeldes (Columbia University), Marco Onado (Università
Bocconi) , Dario Frigerio (Amministratore Delegato Pioneer Investment), Peter Zöllner (Banca centrale Austriaca),
Luigi Spaventa (Università di Roma).

27 Giugno 2007, Bergamo, Accademia della Guardia di Finanza, 
“Europa e Stati Uniti: modelli sociali a confronto”.
Hanno partecipato: Robert Solow (Premio Nobel 1987), Vernon Smith (Premio Nobel 2002), Francesco Giavazzi
(Università Bocconi), Paolo Legrenzi (Università di Venezia).

Convegno di Studi Internazionale30°

Convegno di Studi Internazionale29°

Convegno di Studi Internazionale28°

La sala del refettorio dell’Abbazia di Rodengo al primo convegno dell’Istituto I.S.E.O.
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25 Giugno 2007, Auditorium BCC Agrobresciano, Ghedi 
“Tra cuore e portafoglio: quanto è razionale il comportamento umano in economia”.
Ha partecipato: Vernon Smith ( Premio Nobel 2002).

30 Novembre 2006, Praga, Palazzo Zofin,
“The first edition of the European Colloquia:  The New Equilibria in the World Economy”.
Hanno partecipato: James Heckman (Premio Nobel 2000), Joseph Stiglitz (Premio Nobel 2001), Edward Prescott
(Premio Nobel 2004), Robert Wescott (Capo economista presidenza Clinton), Riccardo Faini (Università Roma Tor
Vergata), Dennis Snower (Presidente Kiel Institute for world economy), Jean Paul Fitoussi (President Observatoire
Français des Conjonctures Economiques), Allen Sinai (CEO Decision Economics).

28 Novembre 2006, Venezia, 
“Telecom Colloquia 2006”
Hanno partecipato: Robert Mundell (Premio Nobel 1999), James J. Heckman (Premio Nobel 2000) Amartya Sen
(Premio Nobel 1998), Robert M. Solow (Premio Nobel 1987), Jean Paul Fitoussi (President Observatoire Français
des Conjonctures Economiques), Allen Sinai, Philip Kotler.

26 Giugno 2006, Brescia, Chiesa di Santa Giulia
“L’Europa tra rischi di declino e segnali di ripresa”. 
Hanno partecipato: Robert Solow (Premio Nobel 1987), Robert Merton (Premio Nobel 2002), Robert Wescott (Capo
economista presidenza Clinton), Riccardo Faini (Università Roma Tor Vergata), Assar Lindbeck (Università di
Stoccolma).

23 Giugno 2006, Siena, Auditorio Confesercenti, 
“Il mercato energetico globale: situazione e prospettive”.
Hanno partecipato: Robert Wescott (Consulente economico presidenza Clinton), Robert Merton (Premio Nobel
2002), Alessandro Vercelli (Università di Siena).

5 Dicembre 2005, Palazzo Colonna, Roma 
“La crescita diseguale: Cina, Stati Uniti, Europa. 
Lo sviluppo a tre velocità”.
Hanno partecipato: Robert Mundell (premio Nobel 1999), Robert Wescott (Consulente economico presidenza
Clinton), Riccardo Faini (Università di Roma Tor Vergata, già executive director FMI) 

1 Dicembre 2005, Convento di San Salvador, Venezia, 
“Telecom Colloquia”
Hanno partecipato: Gary Becker (Premio Nobel 1992), Robert Mundell (Premio Nobel), Edward Prescott (Premio
Nobel), Amartya Sen (Premio Nobel), Joseph E. Stiglitz (Premio Nobel), Jean Paul Fitoussi (Presidente
dell’Observatoire Français des Conjonctures Economiques), C.K. Prahalad (Università del Michingan)

4 Luglio 2005, Bergamo Monastero di S. Agostino 
“Europa, USA, Oriente. Un’economia  a tre velocità. 
Un approccio etico alla globalizzazione”
Hanno partecipato: Robert Solow (Premio Nobel), Michael Spence (Premio Nobel), Robert Wescott (Capo econo-
mista presidenza Clinton), Dennis Snower (Presidente Kiel Institute for world economy), Mario Baldassarri (Vice-
ministro Economia), Franco Mosconi (Università di Parma), Bruno Tabacci (Presidente Commissione Attività pro-
duttive, Camera dei Deputati).   

Convegno di Studi Internazionale27°
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1 Dicembre 2004, Venezia  Telecom Future Center: 
“Un mondo dai fragili equilibri”
Hanno partecipato: Robert C. Merton (Premio Nobel), Robert Mundell (Premio Nobel), Michael Spence (Premio
Nobel) e Robert Wescott (Capo economista presidenza Clinton), Alberto Alesina (Capo dipartimento di Economia
ad Harvard), Betty Williams (Nobel per la Pace), il Cardinale Paul Poupard (Presidente del Pontificio Consiglio
della Cultura), Robert Kaplan (Marvin Bower Professor of Leadership Development). 

28 Giugno 2004, Iseo, Sala Convegni Iseolago Hotel: 
“Le due sponde dell’oceano. La nuova Europa nell’economia mondiale” 
Hanno partecipato: Michael Spence (Premio Nobel), Myron Scholes (Premio Nobel), Tiziano Treu (già Ministro del
Welfare), Gianluigi Costanzo (Generali A.M.), Riccardo Bellofiore (Università di Bergamo), Alessandro Merli (Il Sole
24 ore)

20 novembre 2003, Bergamo, Università: 
“La Cina è vicina” 
Discussant  Mario Baldassarri – Viceministro Economia
Speaker  Robert Mundell - Premio Nobel per L’Economia 1999

20 Novembre 2003, Brescia, Sala Convegni Chiesa di S. Giulia: 
“Nobel per Franco: Convegno Internazionale di studi sull’economia 
globale dedicato alla memoria di Franco Modigliani”.
Hanno partecipato: Robert Mundell (Premio Nobel), Michael Spence (Premio Nobel), John Nash (Premio Nobel),
Mario Baldassarri (Viceministro Economia), Allen Sinai (Economista), Gianluigi Costanzo (A.D.Generali A.M.),
Gianfranco Gambarelli (Università di Bergamo).

18  novembre 2003, Convento di San Salvador, Venezia,
“Third Millenium Colloquia”.
Hanno partecipato: James Heckman (Premio Nobel), Michael Spence (Premio Nobel), Robert Mundell (Premio
Nobel), Allen Sinai, Mario Baldassarri, Alberto Brambilla.

28 giugno 2003, Palazzo Torri (Nigoline), 
“Il capitale umano. Competitività delle economie europea e americana a confronto”.
Hanno partecipato: Gary Becker (Premio Nobel 1992), GianLuigi Costanzo (A.d. Generali A.M.)

2-3 dicembre 2002, Venezia, Fondazione Giorgio Cini, Isola di San Giorgio. 
“Third Millennium Colloquia – Nobels in Venice 2002”.
Hanno partecipato: Heckman James J.(Premio Nobel per l’Economia, 2000), Robert Merton (Premio Nobel per
l’Economia, 1997), James Mirrlees (Premio Nobel per l’Economia, 1996), Franco Modigliani (Premio Nobel per
l’Economia, 1985), Robert Mundell  (Premio Nobel per l’Economia, 1999), Reinhard Selten  (Premio Nobel per
l’Economia, 1994), Robert Wescott (Capo Cons. Economici presidenza Clinton), Mario Baldassarri (Viceministro
Economia), Corrado Passera  (Amministratore Delegato IntesaBCI), Richard Normann (Smg Strategy), Edward de
Bono (Pres. De Bono Foundation), Paolo Costa (Sindaco di Venezia), Fausto Cereti (Presidente Alitalia), Nicola
Tognana (Vicepresidente Confindustria), Enrico Letta (Segretario Generale Arel), Alberto Brambilla (Sottosegretario
Ministero Welfare), Marco Tronchetti Provera (Presidente Telecom Italia).

Convegno di Studi Internazionale19°

Convegno di Studi Internazionale18°

Convegno di Studi Internazionale16°
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25/26 Ottobre 2002, Polo Espositivo, Fiera di Brescia: 
“La Sfida dei Mercati Globali: una Risorsa o un Rischio?”, 
incontro che è coinciso con il bicentenario della locale Camera di Commercio. 
Hanno Partecipato: Robert Merton (Premio Nobel), Robert Wescott (Capo Economisti Presidente Clinton) Jacob
Frenkel (Presidente Merryll Lynch International), Stefano Parisi (Direttore Generale Confindustria), Savino Pezzotta
(segretario Generale CISL), Mario Baldassarri (Viceministro Economia), Enrico Letta (Responsabile Economico
Margherita).

28 giugno 2002, Cantine Berlucchi (Borgonato), 
“Equità fiscale e crescita economica”
Ha partecipato  James Mirlees (Premio Nobel 1996)

30 maggio 2002, Araba Fenice Hotel (Pilzone), 
“Il Benchmarking: prodotti e processi di riferimento”
Ha partecipato  Michael Spendolini

10 maggio 2002, Iseolago Hotel (Iseo), 
“Il pensiero laterale: come migliorare la creatività competitiva”
Ha partecipato Edward De Bono

13/15 Dicembre 2001, Fondazione Cini - Isola di San Giorgio - Venezia: 
“Third Millennium Colloquia”, 
primo incontro mondiale dei premi Nobel dell’Economia. 
Hanno partecipato i Premi Nobel Milton Friedman, Lawrence Klein, Robert Mundell, Robert Solow, Robert Merton,
Myron Scholes, Daniel Mc Fadden, James Mirrlees, Joseph Stiglitz, Franco Modigliani.

29 giugno 2001, Azienda Agricola Bellavista, Erbusco 
“Flessibilità nel mercato del lavoro”
Hanno partecipato James Heckman (Premio Nobel 2000), Alberto Brambilla (Sottosegretario Welfare).

21 maggio 2001, Iseolago Hotel, Iseo 
“Borse mondiali: è finita la crisi”
Hanno partecipato Allen Sinai, Edward De Bono.

20/21 Ottobre 2000, Università di Brescia - San Faustino 
“Riforma delle pensioni e mercato del lavoro”
Hanno partecipato: Franco Modigliani (Premio Nobel), Maria Luisa Ceprini (M.I.T., Boston), Giuseppe Guzzetti
(Fondazione Cariplo), Onorato Castellino e Elsa Fornero (Università di Torino), Tito Boeri (Università Bocconi,
Milano), Sergio D’Antoni (CISL), Guidalberto Guidi (Confindustria), Paolo Onofri (Presidenza del Consiglio),
Daniele Pace (COVIP), Axel Boersch Supan (Università di Mannheim), Steven Haberman (City University, Londra),
Juan Jimeno (FEDEA, Madrid), Dennis Snower (Birbeck College, Londra), Jacques Dreze (Università di Louvain la
Neuve, Belgio), Beniamino Moro (Università di Cagliari), Mario Baldassarri (Università La Sapienza, Roma),
Riccardo Illy (Sindaco di Trieste), Fiorella Padoa Schioppa (ISAE), Michael Orszag (Birbeck College, Londra),
Franco Spinelli (Università di Brescia).
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19 giugno 2000, Villa Monterossa (Bornato) 
“Il futuro dell’Europa: moneta debole o moneta forte?”
Hanno partecipato: Robert Mundell (Premio Nobel 1999), Giorgio La Malfa.

7 Aprile 2000, Iseolago Hotel, Iseo  
“New Economy e New Welfare: una sfida per il futuro”
Hanno partecipato: Franco Modigliani (Premio Nobel 1987), Nicola Tognana (Vice Presidente Confindustria).

11/12 Settembre 1999, Abbazia Olivetana di Rodengo Saiano (Bs): 
“Il nuovo Welfare” 
Hanno partecipato Franco Modigliani (Premio Nobel), Robert Solow (Premio Nobel), Carlo Salvatori (Banca
Intesa), Beniamino Moro (Università di Cagliari), Enrico Letta (Ministro dell’Industria), Maria Luisa Ceprini (M.I.T.,
Boston), Sergio Billè (Confcommercio), Mario Orio (ANIA), Sergio D’Antoni (CISL), Mario Baldassarri (Università
La Sapienza, Roma), Ignazio Visco (OCSE/OECD),  Baroness Hollis of Heigham (Governo britannico), Cesare Salvi
(Ministro del Lavoro).

17/18 Ottobre 1998, Abbazia Olivetana di Rodengo Saiano: 
“Sconfiggere la disoccupazione in Europa”
Hanno partecipato Franco Modigliani (Premio Nobel), Robert Solow (Premio Nobel), Lester Thurow (M.I.T., Boston),
Sergio Cofferati (CGIL), Giuseppe Guzzetti (Fondazione Cariplo), Giorgio Fossa (Confindustria), Giorgio Squinzi
(Federchimica), Fiorella Padoa Schioppa (ISAE), Sergio D’Antoni (CISL), Mary Harney (Min. Industria Irlanda),
Jacques Dreze (Economista Università di Lovanio), Mario Baldassarri (Economista Università La Sapienza Roma).

Convegno di Studi Internazionale3°

Convegno di Studi Internazionale2°

Convegno di Studi Internazionale1°

Mario Baldassarri 
e Sergio Cofferati 
a Rodengo nel 1998

Convegno di Studi Internazionale4°
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Sono venuto a Iseo per la prima volta nel 2003 dopo una conferen-
za a Venezia con un folto gruppo di premi Nobel per l’economia.
Franco Modigliani è morto proprio il settembre di quell’anno a casa sua
a Boston. C’è stata una commemorazione meravigliosa della sua vita e
della sua straordinaria influenza sulle vite di colleghi e studenti.

A Franco è succedu-
to alla guida dell’istitu-
to I.S.E.O. Bob Solow,
il suo amico e collega
di sempre.

Bob è un suo degno
successore sotto tutti i
punti di vista: la vastità
e la profondità delle
sue conquiste scientifi-
che si accompagnano
alla sua generosità
d’animo e alla genuini-
tà delle sue preoccupa-
zioni per i meno fortu-
nati. La prima volta che ho incontrato Franco è stata quando ero uno
studente di Harvard negli anni ’60. Un professore meraviglioso, mi
ricordo di aver assistito a sue lezioni interessantissime a proposito di
entrate e risparmi, micro-incentivi, politiche demografiche e la sfida di
aggregare intuizioni micro-economiche a intenti macro-economici. E ho
imparato tanto da lui.

Quando sono stato a Iseo nel dicembre 2003, nell’Aula magna
dell’Istituto Antonietti, mi sono commosso nel vedere quante vite
Franco ha cambiato e influenzato.

L’istituto I.S.E.O. era stato fondato proprio da lui cinque anni prima.
Nel 2004, la prima edizione della Summer school da lui fortemente volu-
ta era cominciata. E il primo grande gruppo di studenti arrivò nel giu-
gno del 2005, come ben ricordo. Erano davvero tutti molto entusiasti.

Spence: “Che idea meravigliosa !”

di Michael Spence

Premio Nobel per l’Economia 2001

Michael Spence con alcuni studenti
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A me era stato chiesto di tenere una lezione su come la tecnologia
stava cambiando gli scenari economici. Il giorno dopo invece dovevo
partecipare a una discussione-dibattito con gli studenti.

Sono partito da Milano con grande anticipo perché avevo paura di
rimanere bloccato sulla temutissima A4 e ho finito per fare 5 ore di
coda e arrivare con ben 2 ore di ritardo alla mia lezione. Da allora ho
ripetuto lo stesso errore diverse volte. Immagino che quando uno rag-
giunge una certa età impari molto meno…

Comunque, gli studenti sono stati comprensivi e di certo disponibi-
li, abbiamo avuto una stimolante discussione su un sacco di argomen-
ti scelti proprio da loro. Dal 2006 la mia partecipazione alla I.S.E.O.
Summer school è andata calando per la nascita della “Commissione
sulla crescita e sviluppo” focalizzata sull’accelerazione della crescita e la
riduzione della povertà nei Paesi in via di sviluppo.

Visto che la commissione ha una durata di soli 3 anni che scadono
proprio con un report nel maggio di quest’anno, spero verrò comun-
que invitato a partecipare alle prossime edizioni della Summer school,
che nel frattempo sono cresciute incredibilmente in numero di parteci-
panti e in visibilità rispetto agli inizi, a 5 anni fa.

Questo incontro fra talentuosi giovani con diversi valori, obiettivi e
ambizioni da tutta Europa e anche dal resto del mondo è davvero
un’idea meravigliosa. È davvero divertente e stimolante essere in mezzo
a loro ed è evidente che imparano come non mai frequentando colle-
ghi di tante nazionalità ed esperienze diverse.

Vorrei togliermi il cappello davanti a Riccardo che è stato alla guida
dell’istituto I.S.E.O. prima e della Summer school poi dal suo inizio.
Riccardo va al lavoro tutti i giorni ( da Iseo a Milano sulla A4 ed evito
di fare ulteriori commenti) e si occupa di economia e finanza in televi-
sione. È chiaro che gli sforzi e l’immaginazione che ha voluto dedicare
all’istituto hanno dato i loro frutti e che il profondo rispetto che
Riccardo ha nei confronti di Franco e del suo impegno per le nuove
generazioni hanno fatto il resto.

Infine lasciatemi dire che Iseo e l’Italia sono proprio il posto giusto
per fare tutto questo. La bellezza, la storia, il dinamismo e le posizioni
di eccellenza in tutti i settori, dalle automobili ai treni ad alta velocità,
dalla moda al design sono davvero una grande attrazione, non solo per
giovani studenti ma anche per il gruppo dei più vecchi, a cui io appar-
tengo.

Quindi un caro “Buon compleanno” all’istituto I.S.E.O. per i suoi
dieci anni.
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RASSEGNA STAMPA

Questa sezione contiene alcuni articoli riguardanti

le attività dell’Istituto I.S.E.O. pubblicati dalla 

stampa italiana ed internazionale. 

Si tratta, per ragioni di spazio, solo di una 

selezione assai limitata ma rappresenta tuttavia 

un significativo compendio che scandisce 10 anni

della vita politica ed economica.

RS
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1998
RS

ALLA COSTA 
I “CERVELLONI”
TIRANO NOTTE

a Costa sta lì, sopra Sale Marasino,
e ci si arriva per una strada che nel-
l’ultimo tratto, quando s’è lasciata
dietro le case, impenna ripida.
Dalla Costa si vede giù il lago, in

mezzo Montisola e oltre, sullo sfondo, le
luci di Tavernola, a volte - quando l’aria è
tersa come l’altra sera - di Predore e, su in
alto, di Vigolo: uno spettacolo di bellezza
composta e malinconica, lo stesso che - tolti
ovviamente i lumi che disegnano nella semi
oscurità geometrie di borghi e di strade -
dovette affascinare un secolo e mezzo fa
Armandine Lucie Aurore Dupin, più nota
come George Sand, capitata sul Sebino ad

L
Giorgio Sbaraini

Da “Bresciaoggi” 
domenica 18 ottobre 1998

Un saluto “fotografico”
a Modigliani rimasto 
a casa
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ambientarvi una delle sue storie e subito presa da quel «lago senza
nulla di grandioso nell’aspetto ma dalle sponde dolci e fresche
come un’egloga di Virgilio, con prati incantevoli, letteralmente
smaltati di colori». Su alla Costa c’è la trattoria, volutamente rusti-
ca ma di notevole cucina, dove gli iseani di un certo giro - gli stes-
si che hanno “fatto” Sassabanek, ridato vita culturale al castello
Oldofredi e organizzato la bella serie di mostre sul Novecento ita-
liano all’ Arsenale, ristrutturato con molto gusto - ogni tanto si
ritrovano con qualche sussulto di goliardia alquanto fanée.
L’altra sera la Costa era tirata a lustro, per la cena in onore di per-
sonaggi di grande fama, quelli del convegno internazionale all’
Abbazia di Rodengo Saiano, organizzato dall’«Istituto di Studi
Economici e Occupazionali» che, se unisci le lettere iniziali, fa
ISEO: e così è già svelato l’arcano della sigla e dei promotori.
All’appuntamento in trattoria è mancato stavolta per cause di
salute - gli hanno appena applicato un aggeggio al cuore - Franco
Modigliani, Nobel 1985 per l’economia (Teorie sul Ciclo Vitale del
Risparmio) che, capitato quasi casualmente sul Sebino qualche
anno fa, venne «catturato» al volo e progressivamente inglobato
anema e core in quella sorta di scapigliata koinè iseana, diventan-
done un’amata appendice bostoniana. 
In compenso, alla Costa c’era Robert Merton Solow, classe 1924 e
soldato qui, sul fronte italiano nell’ultimo conflitto mondiale - eco-
nomista e premio Nobel nel 1987 (“Sono qui in un luogo magnifi-
co invidiabile”), alto grigio e nodoso, anch’egli docente al M.I.T.
(detto anche, dagli atenei concorrenti con una dose di invidia mal-
celata, il «Nobelificio») diciamo pure un amatissimo guru per gli
studenti di quella famosa università. Non possedendo il dono del-
l’ubiquità, mancava Lester Thurow, stava tenendo una lezione

La tavolata alla Costa
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telematica sul tema del convegno «Sconfiggere la disoccupazione
in Europa», ai giovani che oltreoceano gremivano una grande
aula del M.I.T..
È stata, bisogna dirlo, una bella serata, allietata dalla presenza
gentile di Heather Gibson, una graziosa signora scozzese che diri-
ge la Banca di Grecia, di Fiorella Padoa Schioppa, presidente
dell’Ispe, con qualche professore universitario come Beniamino
Moro e il «nostro» Franco Spinelli («Storia della moneta italiana»)
e il nucleo storico degli iseani.
A un certo punto è arrivata da Boston la telefonata di Modigliani:
quando gli hanno riferito che molto ci mancava (ed era la pura e
semplice verità: ci mancava la sua vivacità, il suo humor coinvol-
gente e quel tanto di contagiosa e bonaria stravaganza), che gli
stavamo però spedendo per fax una foto di gruppo con dei fogli
che, messi in fila, facevano «Ciao Franco», si è commosso fino ai
singhiozzi. Gli hanno pure detto che, mancando lui non avremmo
cantato le vecchie canzoni – che ricorda benissimo, parole e arie -
come una delle ultime volte che c’eravamo trovati lì alla Costa e si
era tirato notte in allegria.
La Lisetta, che della trattoria è la risidora un tantino tirannica,
dopo un antipasto di àole fritte e croccanti, ha portato in tavola un
menù tipicamente terragno (casonsèi, pasta e fagioli, coniglio
arrosto e pollo alla cacciatora con deliziosi porcini, più un dolce di
castagne squisito) e ci ha lasciati di stucco, chiedendo in inglese
agli ospiti, manco avesse fatto un corso full immersion, che cosa
dovesse servirgli nel piatto.
Non si è parlato di macro né di micro economia, non si è discusso
di grandi strategie. Noi indigeni abbiamo fatto un po’ di pettego-
lezzi sulle liste per il Comune, sulle probabilità e sui possibili esiti,
sul D’Alema investito e sul «Berlusca» furioso, con quelli ai quali
questo ormai probabile governo non piace e gli altri, quorum ego,
che entusiasti non sono, ma il vedere certe facce illividite dalla
rabbia appare comunque una prima appagante gratificazione. Gli
stranieri ci hanno osservato con un filo di curiosità, probabilmen-
te pensando tra sé e sé che questi italiani il gusto della guerra ver-
bale che alza i toni se la devono proprio portare nel Dna. 
A una certa ora, più o meno quando rintoccava la mezzanotte e
l’aria, fuori, si era fatta oltre che fresca, si era fatta lustra come un
cristallo e le luci di quella sorta di grande presepe ti venivano
incontro come in una zummata, abbiamo levato le tende, convin-
cendo anche i più restii che andava bene così: in mattinata dove-
va cominciare il convegno all’Abbazia di Rodengo Saiano, un
appuntamento di grande rilevanza da affrontare – docenti e
discenti con cerebro sgombro.
Dunque, addio ai calici e tutti a casa...
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1998
RS

IL MANIFESTO:
TASSI E FISCO GIU’
PER CREARE LAVORO

Europa è condannata alla disoc-
cupazione dalla miopia e dal-
l’immobilismo delle sue banche
centrali. E in particolare della
Bundesbank, il cui presidente

Hans Tietmeyer «non guarda né a destra
né a sinistra ma, come il capitano del
Titanic, va avanti verso la distruzione»,
rifiutandosi di ridurre il costo del denaro
nonostante il Vecchio Continente sia più
minacciato dalla recessione che dall’infla-
zione. A mettere così sotto accusa i signori
del denaro europei e la potente Buba è uno
stimatissimo professore americano, Robert
Solow, premio Nobel per l’economia 1987,
chiamato nell’abbazia dei frati olivetani di
Rodengo Salano, a pochi chilometri da
Brescia, per discutere sul «Manifesto con-
tro la disoccupazione in Europa» stilato da
un altro Nobel, Franco Modigliani, e pub-
blicato con grande risonanza qualche setti-
mana fa. Lui, Modigliani, non è presente al
convegno organizzato grazie a Fondazione
Cariplo e Banca Intesa: un malore lo ha
trattenuto negli Stati Uniti e gli concede
solo un collegamento in teleconferenza. Ma
lo spettacolo è assicurato ugualmente dalla
durezza con cui Solow e l’economista del
M.I.T. Lester Thurow, attaccano sia la poli-
tica monetaria delle banche europee sia la

L’
Paolo Rastelli
Da “Il Corriere della Sera” 
domenica 18 ottobre 1998
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teoria in base alla quale basterebbe trasportare pari pari il model-
lo americano sul mercato del lavoro europeo per ridurre la disoc-
cupazione.
«Se domani mattina si adottasse il sistema americano a base di
licenziamenti senza preavviso, senza liquidazione e senza giusta
causa - dice Thurow - in Europa passereste da 18 a 24 milioni di
disoccupati». E per quanto riguarda la Bundesbank, l’economista
del M.I.T. è ancora più duro di Solow, poiché la paragona a «una
rana congelata in un iceberg russo», aggiungendo che con la
Banca centrale europea la situazione non potrà che peggiorare
poiché «dovrà dimostrare di essere più dura della Bundesbank,
rischiando un vero disastro».
Ma davvero la disoccupazione è solo colpa delle banche centrali?
Naturalmente no, e anche Solow e Thurow ammettono la necessi-
tà di ridurre il carico fiscale e contributivo sulle aziende, di facili-
tare l’accesso al credito delle imprese, di introdurre una maggiore
concorrenza tra le aziende, di intervenire sulla politica dei sussidi
di disoccupazione per rendere meno attraente lo status di disoc-
cupati. Anche la flessibilità della manodopera per gli americani è
una soluzione alla disoccupazione, ma non l’unica né la principa-
le, perché al primo posto viene la politica espansiva. Del resto
anche il manifesto per il lavoro stilato da Modigliani suggeriva di
intervenire su entrambi i fronti del problema, dal lato dell’offerta
di lavoro facendo ricorso a un’estesa liberalizzazione del mercato,
mentre sul fronte della domanda sono necessari forti investimen-
ti sia pubblici che privati.
Temi cari, in Italia, anche a sindacati e Confindustria e che infatti
sono stati ripresi dal segretario generale della Cgil Sergio Cofferati
e dal presidente degli industriali Giorgio Fossa, anche perché sol-
lecitati dai giornalisti, hanno guardato ai problemi dell’occupazio-
ne e dello sviluppo soprattutto dall’ottica di chi si appresta a esse-
re consultato dal presidente del Consiglio incaricato Massimo
D’Alema. Cofferati quindi ha ricordato che le priorità del sindaca-
to restano «l’approvazione della finanziaria, i suoi contenuti e
nuove regole che abbiano come fondamento la politica dei reddi-
ti sulla falsariga dell’accordo di luglio ‘93 sul costo del lavoro».
Fossa ha sottolineato la necessità di «uno sforzo importante al
tavolo della concertazione che sta andando avanti con grande len-
tezza», mentre invece c’è bisogno di un «rilancio forte col gover-
no che si deve rendere conto che le organizzazioni dei lavoratori e
quelle imprenditoriali non possono essere usate solo quando fa
comodo». E le 35 ore, in un governo che potrebbe comprendere i
comunisti di Cossutta che le vogliono? «Noi sappiamo - ha rispo-
sto Fossa con chiaro riferimento all’Udr - che c’è un’altra parte
politica che la pensa diversamente».
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1998
RS

D’ALEMA CONDIVIDE 
IL MANIFESTO 
DEI NOBEL?

l fine settimana del 17-18 ottobre è
stato contrassegnato da due avveni-
menti paralleli: a) la presentazione, a
Rodengo Saiano, nei pressi di Brescia,
del «Manifesto contro la disoccupazio-

ne nell’Unione europea» redatto da sette
economisti (tra cui due premi Nobel,
Franco Modigliani e Robert Solow); e b) la
preparazione, a Roma, di quello che
dovrebbe essere il programma del gover-
no che aspira a restare alla guida del paese
sino alla fine della legislatura.
C’è un nesso forte tra il «Manifesto»
messo a punto tra le due sponde

dell’Atlantico negli ultimi mesi, e
il programma di governo in alle-
stimento a Roma: la disoccupazio-
ne è il problema centrale della
società italiana, ancor prima di
quanto non lo sia di quella euro-
pea.
Lo indicano altre notizie giunte
mentre a Rodengo Saiano veniva
presentato il «Manifesto» e a
Roma si redigeva il programma:
gli uffici statistici nazionali di
Paesi Bassi e Finlandia annuncia-
vano, rispettivamente, che il tasso
di disoccupazione nei due paesi è
giunto al 3,9% nel primo (il più

I
Giuseppe Pennisi
Da “Italia Oggi” 
martedì 20 ottobre 1998

Franco Modigliani incontra 
il presidente del consiglio
Massimo D’Alema al M.I.T.
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basso registrato negli ultimi 18 anni) ed è rimasto al 10,7% nel
secondo (nonostante il timore del tracollo della vicina Russia, di
cui la Repubblica scandinava è tributaria), mentre in Italia (al
12,4%) continua a crescere, specialmente nelle sue componenti
giovanili (il cui tasso di disoccupazione supera ormai il 30%). Il
messaggio, quindi, merita di essere letto con grande attenzione
dal gruppo di economisti che, guidato da Pier Carlo Padoan e
Nicola Rossi, sta lavorando al programma per conto del leader
dei Democratici di sinistra, e presidente del consiglio incaricato,
Massimo D’Alema.
Il «Manifesto”, peraltro preceduto solo di qualche giorno da un
documento analogo (ma in linguaggio più burocratico che tec-
nico-economico) della Commissione europea, pone l’accento
sulla complementarietà tra politiche macro-economiche e politi-
che strutturali, spesso dimenticata in Italia negli anni in cui
l’obiettivo del paese era, o sembrava essere, uno solo: qualificar-
si dignitosamente agli esami d’ammissione all’Unione moneta-
ria europea.
La prima parte del Manifesto sottolinea come gli «errori nella
gestione della domanda» siano stati effettuati essenzialmente
nella strategia di perseguimento monotematico dell’euro, crean-
do una dissoccupazione molto elevata nei Paesi europei della
moneta unica (l’11 % in media, rispetto al 4% della Norvegia, al
5,5% della Svizzera e al e 5,6% del Regno Unito) e frenando la cre-
scita economica in tutto il continente. I maggiori giornali italiani
non hanno dato rilievo a questo aspetto, peraltro centrale nei
resoconti degli organi d’informazione straniera, così come non
hanno posto l’accento su un’altra determinante sviscerata nel
«Manifesto»: le «politiche sbagliate dell’offerta», anch’esse conse-
guenti l’attenzione esclusiva, nei confronti dell’euro e, dunque la
disattenzione rispetto ad altri aspetti, anche e soprattutto struttu-
rali, dell’economia europea e, principalmente italiana.
Come potranno gli economisti che stanno redigendo il program-
ma di governo curare questi errori e questi sbagli? Probabilmente
(ormai il danno è fatto, segnatamente dal lato della domanda), c’è
poco da fare: siamo stati condannati a crescita lenta (un aumento
del pil appena dell’1% dal 1992 al 1997) e non sembra ci siano le
premesse per un andamento sostanzialmente più veloce nel pros-
simo futuro. Il governo Prodi, lo sappiamo ha dovuto rivedere al
ribasso le stime della crescita 1998-2001; inoltre, indiscrezioni da
Lussemburgo suggeriscono che l’Eurostat pubblicherebbe il 21
ottobre previsioni per il 1999-2000 più sobrie di quelle, fresche di
stampa, della «Relazione previsionale e programmatica» del 6
ottobre. Il «patto di crescita e stabilità», parte integrante del-
l’unione monetaria, vincola i saldi di bilancio a un indebitamen-
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to netto della pubblica amministrazione inferiore al 3% del pil e a
una strategia di riduzione dello stock di debito pubblico (ancora
pari ai doppio di quanto è consentito dagli accordi di Maastricht).
Non si può, in aggiunta, manovrare la leva monetaria non solo
perché lo scettro è stato ormai conferito alla Banca centrale euro-
pea (Bce) ma anche poiché (altro dato che molti giornali preferi-
scono ignorare) il tasso d’inflazione è tornato a ritmi che, ove si
dovessero tenere oggi gli esami per la moneta unica, l’Italia
rischierebbe una bocciatura. 
C’è soprattutto una proposta della seconda parte del documen-
to dei Nobel (quella relativa alle prescrizioni) da non seguire
perché si riferisce solo in misura limitata al nostro paese: il rilan-
cio della domanda tramite l’espansione della spesa pubblica.
Non solamente, come ha rilevato giustamente Tito Boeri, «spesa
pubblica troppo spesso ha significato intervenire a sostegno
delle regioni ad alta occupazione surriscaldando un mercato, del
lavoro vicino al regime di pieno impiego». Il nodo centrale è che
in Italia, dove la spesa per investimenti pubblici è stata dimezza-
ta, dal lontano 1991 non si esplicitano i metodi, i criteri e i prin-
cipi diretti di analisi e valutazione dei progetti pubblici; al con-
trario, come documentato su ItaliaOggi del 14 ottobre, mai come
adesso la distribuzione a pioggia per soddisfare particolarismi
sembra guidare l’allestimento della Finanziaria.
Chi redige il programma legga invece con cura quanto il
«Manifesto» dice in materia di tasse, imposte e oneri sociali: un
fisco strizza-imprese e strozza-famiglie (cresciuto del 10% dal
1995) e una pressione contributiva aumentata del 20% dal 1995
bloccano domanda e offerta, ma non si può rimuoverle (o solo
alleggerirle) senza effettuare riforme drastiche allo stato sociale.
Gli economisti dovrebbero pure meditare su quanto i Nobel
dicono in materia di mercato del lavoro e ammortizzatori socia-
li: un vero e proprio «impeachment» delle strategie degli anni
del «compromesso storico» e del «patto tra protetti» del luglio
1993, in parte timidamente rimosse (tramite il pacchetto Treu)
ma in parte accentuate (la riedizione del patto tra protetti) negli
ultimi tre anni. Possono, però, promuovere riforme in senso libe-
rale in questo settore (come richiesto a gran voce dai Nobel) se il
governo è composto in gran maggioranza di personalità che si
sono nutrite di verbo comunista per decenni, che ancora lo
vagheggiano nel nome stesso delle loro neonate forze politiche,
che sono cresciute all’insegna del corporativismo italiano e tede-
sco degli anni 40 e soprattutto che hanno avuto responsabilità
centrale nel costruire la «cittadella dei garantiti» (contro giovani,
donne e altri esclusi) all’origine delle disfunzioni del mercato del
lavoro italiano?
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1998
RS

SENZA FLESSIBILITA’ 
NON SI PUÓ 

CREARE LAVORO

on è dissacrante parlare di eco-
nomia nell’Abbazia di San
Nicola a Rodengo Saiano
(Brescia). Non è dissacrante
soprattutto se, sotto le volte

dello splendido complesso olivetano che
ha ormai dieci secoli di storia alle spalle, si
parla del futuro. Anzi, del futuro dell’occu-
pazione in Europa. Forse ieri, durante il
convegno organizzato dall’Istituto per lo
sviluppo dell’ economia e l’occupazione,
non tutti gli intervenuti si sono trovati d’ac-
cordo sulle ricette messe in fila nel
“Manifesto contro la disoccupazione
nell’Unione Europea”, firmato dal Premio
Nobel Franco Modigliani e da altri sei eco-
nomisti.
Ma tutti - come ha ben riassunto Mario
Baldassarri - hanno sottoscritto la convin-
zione che la «disoccupazione non è un
castigo di Dio»; come dire può essere com-
battuta. Quell’ 11% di tasso medio di disoc-
cupazione in Europa, può essere abbattuto.
Se ne sono dichiarati convinti il presidente
di Confindustria, Giorgio Fossa, e il segre-
tario generale della Cgil, Sergio Cofferati,
protagonisti del confronto che ha chiuso la
prima giornata del convegno ed entrambi
difensori del modello della concertazione
(un buon esempio da esportare, ha detto

N
Massimo Bongiovanni

Da “Il Sole 24 Ore” 
domenica 18 ottobre 1998
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Fossa, anche se da ammodernare alla luce delle nuove sfide com-
petitive). Le tesi di base del documento (pubblicato ieri in versio-
ne integrale dal Sole 24 Ore, ndr), sono state riassunte da
Beniamino Moro, uno dei firmatari del Manifesto: un’accorta poli-
tica monetaria che favorisca la ripresa degli investimenti e una
reale flessibilità del mercato del lavoro, possono creare le condi-
zioni per un aumento dell’occupazione. La sintesi non rende giu-
stizia all’impegno degli autori, ma è da questi due cardini che si è
snodato il dibattito sul quale si sono avvicendati un altro premio
Nobel come Robert Solow, o un economista come Lester Thurow,
o uno dei tecnici operativi della Banca di Grecia come Heather
Gibson. 
Il primo interrogativo: non è una posizione stantia quella di pun-
tare sul modello keynesiano degli investimenti pubblici per rilan-
ciare l’occupazione? Fabrizio Barca, direttore generale del
Ministero del Tesoro, è stato convincente nell’aggiornarne la por-
tata: gli investimenti, soprattutto in servizi pubblici e infrastruttu-
re - ha detto in sostanza - possono funzionare se sono ben mirati,
precisi negli obiettivi. In questa ottica, possono diventare il veico-
lo più efficace per favorire lo sviluppo di un’area e, quindi, molti-
plicare le occasioni di occupazione. In altre parole: gli investimen-
ti non migliorano la domanda, ma possono migliorare l’offerta.
Il secondo interrogativo: dare flessibilità al mercato del lavoro,
vuol dire licenziamenti facili? Cofferati ha parlato di “mistica
della flessibilità”: in Italia ci sono aree di piena occupazione e aree
con tassi elevati di disoccupazione. 
Ma le regole sono sempre le stesse. «Allora, la flessibilità non è
un fattore così importante, le ragioni della disoccupazione non
sono lì». Una prima soluzione, secondo Cofferati, va trovata
invece in un contesto di regole uguali in tutta Europa. «Per evi-

Il presidente di
Confindustria Giorgio
Fossa e il segretario
della Cgil Sergio
Cofferati a confronto
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tare forme di dumping sociale». In più, occorre piuttosto punta-
re sulla qualità anche nel lavoro. Che significa? In pratica difen-
dere la doppia contrattazione; una base per tutti e poi una diffe-
renziazione settori e imprese, «per favorire l’evoluzione della
qualità della prestazione». Con un’aggiunta: «Anche nella pub-
blica amministrazione deve essere così». Per Fossa, in ogni caso,
flessibilità non è sinonimo di “licenziamenti liberi”. Ben venga-
no, ha sostenuto Fossa, regole europee, ma rimuovendo le «ano-
malie italiane». Quelle, ad esempio, che costringono ad attende-
re 20 mesi per una controversia di lavoro, o che rendono inappli-
cabile l’arbitrato, o che non riescono a rendere equilibrati i dirit-
ti dei dipendenti e dei datori di lavoro. Fossa ha poi riconosciu-
to le due velocità che dividono il Paese. Anche qui serve flessibi-
lità: occorre - ha ribadito - adottare strumenti validi per attirare
investitori e imprese nelle zone più deboli. Ad esempio, se i costi
in quelle aree sono più bassi, devono calare anche i salari. «Tutta
l’Europa - ha precisato Fossa - ha assoluta necessità di rendere
flessibile il fattore lavoro e di accettare differenziali di costo che
riflettano il diverso grado di produttività delle aree territoriali».
La realtà - ha aggiunto Fossa - è che «i Paesi che hanno saputo
sconfiggere la disoccupazione sono quelli che hanno realizzato
uno sviluppo forte e continuo. E che per questo hanno anche
reso flessibile e reattivo l’intero sistema produttivo, puntando su
un mercato del lavoro e un sistema di relazioni industriali altret-
tanto flessibili e reattivi». Esempi? Gli Usa, ma anche Paesi euro-
pei: Gran Bretagna, Irlanda, persino la Spagna (nel ‘97 ha creato
il 47% della nuova occupazione europea).
Infine, il terzo interrogativo, forse quello meno sottolineato nel
Manifesto. Ma che lo stesso Modigliani - in teleconferenza dal
M.I.T. di Boston - ha voluto affrontare ieri: si deve ridurre il diva-
rio tra busta paga e costo del lavoro per l’impresa. Solo i contribu-
ti, in Europa, pesano per un terzo sul costo del lavoro, mentre in
Usa è il 12%. Modigliani ha proposto il passaggio dal sistema pen-
sionistico a ripartizione a quello a capitalizzazione. In cui il lavo-
ratore si renda conto della crescita del suo risparmio per la vec-
chiaia. Modigliani non ha spiegato come gestire la transizione da
un sistema all’altro, ma ha “invitato a nozze” Fossa: «Da questo
nodo non si scappa: o riformiamo il welfare e facciamo piazza
pulita di ingiustizie e corporativismi, oppure soffochiamo lo svi-
luppo e l’ occupazione e strozziamo le speranze delle giovani
generazioni. Perché è chiaro che un carico fiscale e contributivo
elevato come l’attuale determina comunque un gigantesco cuneo
che innalza il costo del lavoro e abbassa la capacità di competere
dell’Europa» E Cofferati? Non può che essere d’accordo. Ma
avverte: «I tempi di questo percorso, ragionevolmente, non
potranno essere rapidi».
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1998
RS

CREARE LAVORO 
MA SENZA 
DISUGUAGLIANZE

stato ampiamente diffuso il
«Manifesto contro la disoccu-
pazione in Europa» redatto da
alcuni eminenti economisti,
stranieri e italiani, guidati dal

Nobel Franco Modigliani. 
Vorrei partire da questo importante docu-
mento per qualche considerazione sulla
disoccupazione negli ultimi vent’ anni nei
Paesi economicamente progrediti.
Credo che molti, e io tra questi, condivida-
no il messaggio centrale del Manifesto e
gran parte delle valutazioni e delle propo-
ste. Ma ci sono due punti generali la cui
mancata trattazione nel Manifesto costitui-
sce una lacuna non piccola: la necessità di
interventi a livello internazionale, e non
solo europeo, e la connessione della disoc-
cupazione europea con un profondo muta-
mento strutturale nel modello di sviluppo
che ha fatto seguito all’ “Età dell’oro”.
Come antidoto all’incompetenza e alla ras-
segnazione il Manifesto va benissimo. Ma
una trattazione solo un poco più approfon-
dita dell’ origine dei due nodi della disoc-
cupazione in Europa e della crescente disu-
guaglianza dei redditi negli Stati Uniti (e i
due nodi vanno sempre considerati insie-
me), uno sguardo, anche a volo d’uccello, a
ciò che è successo nel mondo (non solo in

E’
Michele Salvati
Da “Il Sole 24 Ore” 
mercoledì 11 ottobre 1998
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Europa) negli ultimi vent’anni; forse avrebbe indotto un atteggia-
mento un po’ meno ottimistico, pur senza ricadere nella rassegna-
zione. Innanzitutto avrebbe indotto a esplorare le ragioni della
svolta nel regime mondiale di politica economica causata dalle
politiche di Reagan e Volcker tra il 1979 e il 1980. Dovrebbe infat-
ti essere chiaro a tutti che il “doppio nodo” per i Paesi avanzati
comincia proprio lì (per molti Paesi in via di sviluppo i nodi pro-
dotti da quella svolta furono assai più tragici). Si trattò solo di
monetarismo dottrinario, furono solo le idee sbagliate di “econo-
misti defunti”, a produrre questo cambiamento nelle politiche?
Era possibile andare avanti con le politiche”keynesiane” della pre-
sidenza Carter e con le fiammate inflazionistiche che allora
divampavano in (quasi) tutti i Paesi sviluppati? Al di sotto del
velo monetario e dell’involucro macroeconomico stavano infatti
maturando fenomeni strutturali profondi, legati alla fine del gran-
de ciclo di industrializzazione che aveva trascinato i Paesi svilup-
pati durante l’eccezionale “Età dell’oro” degli anni postbellici (e
cioè un forte calo della produttività, una riduzione del tasso
medio di profitto, una sempre più intensa internazionalizzazione
dell’economia, innovazioni tecnologiche rivoluzionarie, il passag-
gio da un’economia industriale a un’economia terziaria). 
Se non si parte da queste considerazioni, dubito che si possa dare
una risposta convincente, e soprattutto realistica al “doppio
nodo” di cui stiamo parlando. Anzitutto non si identifica corretta-
mente l’epicentro del fenomeno, che non è l’Europa ma il mondo,
l’assetto inadeguato e pericoloso del sistema monetario e finanzia-
rio internazionale. In un Manifesto che esce nell’ottobre 1998, e
che è stato in gestazione per il lungo periodo che ha visto la crisi
drammatica dell’Estremo Oriente, il collasso finanziario reale
della Russia, i (sinora) inutili tentativi del Giappone di risollevar-
si dai suoi guai, il grosso rischio
di contagio ai Paesi
dell’America latina e quello
(minore, speriamo) di una
deflazione a livello mondiale,
che non si parli per prima cosa
di questi problemi, che si limiti
l’osservazione all’ “isola felice”

Franco Modigliani a Rodengo 
discute con Walter Veltroni 

e Alberto Brambilla della proposta 
di riforma delle pensioni

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 73



74 Un Nobel per amico

(o alla fortezza?) Europa è piuttosto sorprendente.
Non si può parlare di tutto, è vero. Ma delle cose che hanno mag-
giore rilevanza per l’occupazione e le diseguaglianze bisogna par-
lare. Invece, neppure un cenno. Si affronta a lungo la questione
della Bce e della politica monetaria europea e neppure si allude al
problema del tasso di cambio dell’euro con le altre monete mon-
diali di riserva. Tutti conoscono le conseguenze, insieme discipli-
nari e destabilizzanti, della libertà di movimento dei capitali a
breve e l’influenza della speculazione. Ma su questo, non una
parola. La seconda considerazione di fondo riguarda il trade-off
tra disoccupazione e diseguaglianze, che va considerato con mag-
giore attenzione, come una manifestazione non soltanto di politi-
che economiche sbagliate, ma di trend strutturali profondi in que-
sta fase di più intensa concorrenza internazionale, di più forte
mutamento tecnologico, di trasformazione dell’economia da
industriale a terziaria. Non è per nulla facile, né con politiche
aggregate della domanda, né con interventi sui mercati del lavoro
o con altri interventi dal lato dell’offerta, evitare uno o l’altro esito,
ed è possibile incorrere in entrambi.
Gli estensori del manifesto non credono che in Europa «sarebbe
consigliabile, se pure fosse realizzabile, un’estesa liberalizzazione
del mercato del lavoro ispirata a quella esistente negli Stati Uniti».
Bene. Però le misure di liberalizzazione da loro consigliate non
sono acqua fresca. E si trattengono dalla liberalizzazione estrema
(totale libertà di licenziamento) solo per ragioni di opportunità,
pur «ritenendola essenziale» nel lungo andare. Che cosa impedi-
rebbe a queste misure di produrre gli effetti di diseguaglianza nei
redditi e nelle condizioni di lavoro che esse hanno prodotto negli
Stati Uniti e in Gran Bretagna?
Gli estensori del Manifesto respingono con sdegno la sola idea del
trade-off e lo leggono come una scusa per sottrarsi all’impegno di
efficaci politiche contro la disoccupazione. Lo sdegno, tuttavia,
non è un buon sostituto dell’analisi. Se si rimane su un tale piano,
a me sembra che, questa fase di crescita nei Paesi che hanno supe-
rato il grande boom dell’industrializzazione sia una fase che spon-
taneamente tende a creare o disoccupazione o disuguaglianze (o
tutte e due), se avviene in contesto di crescente apertura e concor-
renza, che conduce a ridisegnare in profondità la divisione inter-
nazionale del lavoro ed espone i lavoratori nei settori tecnologica-
mente meno avanzati alla concorrenza di salari bassissimi. Ma
restiamo in settori meno o per nulla esposti alla concorrenza inter-
nazionale. Si fa molta fatica a occupare nel terziario privato, nelle
stesse condizioni di salario e di garanzie che gli operai hanno
strappato al culmine dello sviluppo fordista, tutti coloro che cer-
cano lavoro, e non è possibile occuparli nel settore pubblico per
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ragioni di bilancio. La ragione, ovviamente, è che la bassa produt-
tività (e la bassa crescita della produttività) nei servizi sociali e alle
persone, in cui buona parte degli incrementi occupazionali per
lavoratori con qualifiche basse e medie finirebbe per concentrarsi,
metterebbe fuori mercato tali servizi, se le remunerazioni e le
garanzie fossero elevate. È questo che ci dice l’esperienza ameri-
cana e, sul lato opposto, quella dei paesi nordici.
Per impedire o disoccupazione o bassi redditi e precarietà non
bastano dunque misure macroeconomiche di liberalizzazione,
anche se entrambe sono necessarie. Probabilmente sono anche
necessarie poderose politiche di natura redistributiva, fra i lavora-
tori ad alto reddito finanziario e coloro che il mercato releghereb-
be in condizioni di precarietà e bassa remunerazione, sia che ciò
avvenga attraverso servizi organizzati dallo Stato (come nei Paesi
nordici), sia che si ottenga lo stesso scopo con un sussidio per i
redditi da lavoro più bassi (si tratta di misure in discussione ovun-
que, anche se non nella misura adeguata).
Se così stanno le cose, allora il Manifesto sottovaluta notevolmen-
te le difficoltà politiche di ottenere insieme elevata occupazione
(all’americana) e condizioni di lavoro europee.
O meglio, non si occupa affatto di questo problema. Un program-
ma ridistribuivo dalle dimensioni necessarie a compensare le ten-
denze “disegualizzanti” di questa fase economica mi sembra un
programma che metterebbe a dura prova le capacità politiche e il
consenso elettorale degli attuali Governi europei, anche di quelli
di sinistra, che già si trovano in difficoltà notevoli soltanto a lima-
re i sistemi di Welfare e di legislazione del lavoro che hanno ere-
ditato dall’”Età dell’oro”, e che ora stanno producendo situazioni
sempre più inique, oltre che finanziariamente insostenibili.
Se gli investimenti pubblici saranno ben scelti, se si riuscirà a diri-
gere lo stimolo di domanda verso le aree che ne hanno più biso-
gno, se si riusciranno a evitare altri effetti non voluti (ad esempio
l’impiego di forza lavoro extracomunitaria invece dei disoccupati
locali), quello delineato dal Manifesto rimane comunque un buon
programma, sicuramente capace di stimolare una maggiore occu-
pazione e una maggiore fluidità del mercato del lavoro. Ma le
stesse misure che stimolano questa maggiore (e necessaria) fluidi-
tà, se non sono adeguatamente integrate, possono allargare il ven-
taglio dei redditi e delle condizioni di lavoro. 
Alla fine, il bilancio può essere positivo anche in termini di indi-
catori di eguaglianza, perché la disoccupazione, di per se stessa, è
una causa di disuguaglianza (e soprattutto di esclusione e morti-
ficazione). Tra gli occupati, però, credo sia realistico attendersi
notevole resistenza al mutamento di condizioni che si ritengono
intoccabili. 
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SALVI BOCCIA 
LA RICETTA DI FOSSA 
PER IL SUD

on se ne parla proprio. Il mini-
stro del Lavoro Cesare Salvi
rimanda al mittente la propo-
sta del presidente degli
imprenditori Giorgio Fossa di

liberalizzare i contratti di lavoro al sud.
«Non credo si pensi di poter sospendere
per tre anni il diritto del lavoro costruito in
due secoli di garanzie» ha detto ieri il mini-
stro diessino che, durante un confronto
sulla previdenza con il premio Nobel
Franco Modigliani, ha poi difeso la sosteni-
bilità del nostro sistema pensionistico
allontanando ogni idea di «catastrofi immi-
nenti» come invece dimostravano i dati del
professore di Boston. Due terreni questi
che sembrano destinati a dividere il
Governo e il sindacato. Se Salvi, ora una
delle anime più a sinistra dell’esecutivo,
boccia sia Fossa sia Modigliani, il ministro
delle politiche europee, il popolare Enrico
Letta, e lo stesso ministro del commercio
estero Piero Fassino (ds) aprono invece agli
imprenditori sostenendo che se ne può
discutere. E se il numero uno della Cgil
Sergio Cofferati ha fatto muro, ieri il segre-
tario della Cisl Sergio D’Antoni ha sostenu-
to che in fin dei conti Fossa non ha propo-
sto la «giungla contrattuale ma di ridurre i
vincoli restrittivi».

N
Roberto Bagnoli
dal “Corriere della Sera”
13 settembre 1999

1999
RS
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Salvi, intervenendo ieri alla seconda giornata dei lavori del conve-
gno in Franciacorta organizzato da I.S.E.O. (istituto presieduto da
Franco Modigliani), ha preso spunto dall’atmosfera vagamente
keynesiana che si respira all'abbazia di Rodengo Saiano per pizzi-
care gli imprenditori. «Perchè investono così poco quando gli utili
non mancano come dimostra anche l’ultimo rapporto di
Mediobanca?». Ma il ministro del Lavoro gioca abilmente su più
piani. Dà ragione al leader della Cisl Sergio D’Antoni che poco
prima aveva sostenuto come le pensioni d’anzianità facciano
parte della nostra storia, «della nostra concezione di solidarietà».
Subito dopo però ammette, atterrando docilmente sul terreno
appena arato dal presidente del Consiglio Massimo D’Alema, che
«vanno fatte sia la riforma dello Stato sociale sia quella del diritto
del lavoro, il cui modello erano la fabbrica e il posto fisso».
Ma per il ministro sembrano comunque obiettivi non immediati.
Salvi infatti rilancia ricordando che la spesa sociale in Italia è
attualmente di quattro punti inferiore alla media europea e preci-
sa che è assolutamente fuori luogo che qualcuno «dopo la svalu-
tazione della lira pensi di svalutare il welfare».
Al professor Modigliani e alla sua allieva Maria Luisa Ceprini che
in tutti i modi difendevano la loro proposta di riforma delle pen-
sioni il ministro ha opposto una ragione politica. «Abbiamo già
una riforma» ha detto «di cui sia il Tesoro sia la Ragioneria dello
Stato mi hanno garantito la sostenibilità, che nessun altro Paese
europeo ha fatto: in Francia nemmeno Chirac ne vuol sentir par-
lare e in Germania per fare meno di noi il cancelliere Schröder si
sta giocando la poltrona».
Intanto ieri uno studio dell’Ocse sui giovani disoccupati eviden-
zia un altro primato dell’Italia: caso unico in Europa il 67,5% dei
giovani tra i 15 e i 24 anni dichiara di disporre soltanto del dena-
ro dei familiari mentre il 72,5% dei maschi tra i 25 e i 29 anni vive
ancora in famiglia contro una media del 39,7%. Più riforme e più
investimenti. Ma forse anche ai giovani spetta l’iniziativa.

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 77



78 Un Nobel per amico

2000
RS

ISEO: UN PAESE
CHE MI PIACE
IMMENSAMENTE

istema Italia: Moody’s promuove,
Modigliani no. Quali sono gli elementi
di preoccupazione che lei vede negli
ultimi mesi di politica economica
nazionale?

Dire che io non approvo è un’esagerazione.
Trovo che, come sempre, vorrei vedere di
più da un Paese che amo. Questo non vuol
dire che ci sia una assenza assoluta; certa-
mente è un momento in cui il problema
della disoccupazione fa pochi passi avanti.
Il Paese ha perso competitività negli ultimi
due anni - questo pesa - e si stenta ad avere
il coraggio di affrontare un grande proble-
ma di lungo periodo come quello delle
pensioni. Senza cominciare a mettere le
mani prontamente alla riforma si corre il
pericolo che sia troppo tardi: si rischia una
vera tragedia da qui a qualche decennio.
Bisogna metterci le mani subito, perchè il
problema sul lungo periodo è già altamen-
te prevedibile: il primo giorno di questi
decenni è proprio oggi.

Lei ha appena ricevuto la cittadinanza onoraria
da Iseo, un piccolo splendido paese del Nord
Italia carico di storia, di beni culturali e di valo-
ri ambientali: non è anche questo un bene sia
immateriale che materiale, fatto di valori e tra-
dizioni che va valorizzato e può rappresentare

Sandro Polci
da “Fatti e notizie”
maggio 2000

S
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un vero start-up per lo sviluppo dell’Italia?
Sono molto d’accordo. Sono molto fiero di questa cittadinanza
onoraria. Iseo è un paese che mi piace immensamente, sia fisica-
mente che per la gente che ci vive, persone straordinariamente
simpatiche.
È un paese molto ben organizzato. Vi si sente molto l’amore civi-
co. Ecco uno dei problemi dell’Italia: la mancanza di un senso civi-
co, sentire che la comunità è parte di te, che è parte della tua ric-
chezza. Questo è invece un Paese in cui ognuno cerca di “far
torto” alla società: non pagando le tasse, buttando la carta per
terra...
Ognuno è furbo e tutti insieme sono fessi, e questa è la faccenda
fondamentale: il fatto di sentire un dovere comune sarebbe un
guadagno per tutti. L’esempio prototipo è la città di mia moglie,
Bologna, dove il senso civico è straordinario; anche Iseo è certa-
mente un bellissimo esempio.

Economia della scienza, prevalere dell’immateriale sul materiale, l’im-
portanza della gestione e del management rispetto alla realizzazione:
sono davvero tendenze incontrovertibili a livello generale?
Certo, è la tendenza in questo periodo. Siamo in un momento di
rivoluzione: la rivoluzione telematica, la rivoluzione dei compu-
ter... L’aspetto che lei sottolinea è certamente un elemento impor-
tante di questa rivoluzione, che avrà senza dubbio una durata
notevole.

Franco Modigliani con alcuni membri dell’Istituto I.S.E.O.
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SOLOW: 
«VANNO LICENZIATI 
I MANAGER INCAPACI»

Europa sta sbagliando a dare la
colpa della disoccupazione alla
scarsa flessibilità del mercato
del lavoro. Questo è solo un
aspetto marginale. La respon-

sabilità maggiore è invece dei manager,
della loro incapacità di rendere competiti-
va e produttiva un’impresa perché solo
una azienda efficiente, ben gestita, è capa-
ce di creare ricchezza e quindi occupazio-
ne». Inutile dunque licenziare i dipenden-
ti, bisogna licenziare i manager incapaci.
Robert Solow, 75 anni, premio Nobel per
l’Economia nel 1987 per la sua teoria sulla
crescita dei sistemi e collega di Franco
Modigliani al M.I.T. di Boston, smonta con
determinazione il dibattito in corso in
Italia e in Europa tra destra e sinistra, tra
imprenditori e sindacati sui motivi che
sono alla base della forte disoccupazione.
I bassi livelli di competitività e di concor-
renza come causa fondamentale della
scarsità di lavoro sono in realtà un suo
vecchio cavallo di battaglia e al centro del
famoso «manifesto contro la disoccupa-
zione in Europa» firmato insieme con
Modigliani, Jean-Paul Fitoussi, Dennis
Snower, Alfred Steinherr, Beniamino
Moro e Paolo Sylos Labini. Ora Solow, a
supporto della sua tesi accusata di essere

Roberto Bagnoli
da “Corriere della Sera”
martedì 14 settembre 1999

L’
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troppo di «sinistra», cita uno studio della McKinsey realizzato
con l’aiuto di numerosi economisti, imprenditori ed esperti ame-
ricani ed europei e fatto sul campo, cioè analizzando le ragioni
che hanno portato alla creazione di nuovi posti di lavoro in
Germania, Francia, Gran Bretagna e Stati Uniti.
E cosa ha scoperto questo studio?
«Che le rigidità del mercato del lavoro, le difficoltà a ridurre
manodopera, il peso del fisco sul costo del lavoro sono solo uno
degli aspetti del problema disoccupazione e dello scarso sviluppo
dell’economia. E sicuramente il minore. La responsabilità princi-
pale è nella gestione dell’impresa, nella concorrenza e nell’effi-
cienza , nella abolizione dei monopoli»
Non crede che possano influire altri fattori come la stabilità, i bassi tassi
di interesse per favorire gli investimenti e quindi lo sviluppo?
«Sono concetti superati. La vera ricetta sono gli incentivi ai mana-
ger per aumentare l’efficienza dell’impresa e la prospettiva di
essere licenziati».
E come si fa per avere buoni manager?
«Con appositi training presso le migliori scuole di business. Ma la
cosa migliore è la competizione. Perché la competizione induce al
terrore, alla paura di essere spazzati via. Come è accaduto dieci
anni fa in America con l’avanzata delle industrie giapponesi nel
settore delle auto. Gli americani hanno reagito e imparato a
costruire le automobili come si deve. L’unica ricetta è il terrore.
Come scrisse Doctor Samuel Johnson, il celebre moralista inglese
del Settecento, “niente schiarisce la mente come la prospettiva di
essere impiccati il giorno dopo”»
Lei nel 1970 previde lo choc petrolifero. Cosa accadrà adesso, secondo lei,
nel rapporto di cambio euro-dollaro?
«Non è molto importante. Gli europei stanno dando troppa enfa-
si e troppa attenzione al livello del cambio della moneta unica. Il
tasso di cambio dell’euro è stato fissato in gennaio e le fluttuazio-
ni fanno parte del gioco dei mercati. È un errore terribile focaliz-
zare la politica monetaria della Banca centrale su questo punto.
L’euro può anche andare al di sotto di un dollaro spinto dai tassi
americani che certamente saliranno ancora ma è una eventualità
che non è destinata a rendere più fragile l’economia europea».
Anche lei come il governatore della Fed Alan Greenspan teme un crollo
dei mercati finanziari?
«La possibilità di un collasso dovuto alla forte bolla speculativa è
un pericolo concreto. Ma se mi chiede quando avverrà rispondo
che non lo so. Nessuno lo può sapere. Alcuni miei amici hanno
previsto un crollo di Wall Street già da due anni e hanno perso un
sacco di soldi».
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SULLE PENSIONI 
LA SINISTRA 
HA SBAGLIATO TUTTO

tutto sbagliato, tutto da rifare,
il sistema pensionistico italia-
no. L’avevo spiegato a
Massimo D’Alema, quando
era a Palazzo Chigi, ma non

sono convinto che mi abbia capito. E ora lo
ripeto all’attuale premier, Giuliano Amato:
se non si rivoluziona la previdenza, lo squi-
librio previdenziale ci condurrà al disastro
e all’insolvenza. Il premio Nobel per l’eco-
nomia, Franco Modigliani, a Brescia per
presiedere un convegno su “Riforma delle
pensioni e mercato del lavoro» organizzato
dall’istituto di ricerca I.S.E.O., con cifre e
previsioni alla mano disegna un futuro a
tinte fosche per la previdenza pubblica: «Il
sistema italiano è quello più disastrato che
si conosca: prende ai giovani per dare ai
vecchi - dice l’82enne Modigliani - toglie la
metà del salario per finanziare i vitalizi
mentre negli Stati Uniti l’aliquota è solo il
12,5%, e in più continua a tollerare le pen-
sioni di anzianità, che sono un’invenzione
malefica, tipicamente italiana, per favorire
soltanto i furbi».
Ma il vero bubbone, per Modigliani, è il
metodo a ripartizione col quale i contributi
dei lavoratori pagano le pensioni correnti.
Ed è con questa premessa che l’attuale pro-
fessore emerito del Massachusetts Institute

Michele Arnese
da “Il Giornale”
21 ottobre 2000

E’
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of Technology sferra a sorpresa due stoccate che colpiscono, e
affondano, le riforme Amato del ‘92 e Dini del ‘95, decantate dagli
ultimi governi di centrosinistra. «In questi anni ci hanno racconta-
to che gradualmente saremmo passati al sistema a capitalizzazio-
ne per cui i contributi di ciascun cittadino alimentano la propria,
futura pensione: ebbene, dopo aver studiato a fondo le misure del
governo Dini, non si possono avere dubbi. Il sistema continuerà ad
essere a ripartizione». Con tutti i rischi che seguono, secondo
Modigliani: l’aumento delle pensioni a causa dell’invecchiamento
della popolazione e la riduzione dei contributi nei casi di minore
crescita. Ecco perché il premio Nobel definisce la manna Dini
«insufficiente, inefficace, onerosa e di ostacolo per il decollo della
previdenza integrativa». «Quel che è ancora peggio - aggiunge - è
che non vedo alcuna seria iniziativa per risolvere il problema.
Tanto che alcuni giorni fa, interpellato sulla materia, Amato ha
detto che il problema ha tempi lunghi. Il premier sbaglia: sono i
rimedi che sono lunghi, perciò non intervenire subito è delittuoso».
E allora, cosa fare? «Basta col sistema a ripartizione, avanti tutta
con quello a capita1izzazione, più equo socialmente a differenza
di quello che sostengono in molti, e sgravi e agevolazioni per far
decollare la previdenza complementare». E a sostegno di queste
tesi, Modigliani a Brescia presenta una previsione e una proposta.
La previsione, concepita all’università di Cambridge, indica che
nemmeno nel 2050, nonostante le modifiche di Amato, Dini e
Prodi il sistema italiano andrà in equilibrio. Questa, invece, la pro-
posta: costruire un fondo per far partire il sistema a capita1izza-
zione; fondo che sarebbe alimentato dalla metà del Tfr, il tratta-
mento di fine rapporto, e che lentamente rimpiazzerebbe l’lnps.
Proposta, però, che lascia alcuni lati in ombra, come ha sottolinea-
to a margine del convegno l’economista Mario Baldassarri, uno
dei relatori della due giorni organizzata dall’istituto I.S.E.O.: chi
gestirà questo fondo? E come sarà investito questo capitale? Altri
dubbi per la proposta-choc sono arrivati anche da Onorato
Castellino ed EIsa Fornero, tra i maggiori esperti di previdenza,
che hanno criticato l’obbligatorietà dell’apporto del Tfr. Ma lo
stop a una revisione radicale delle pensioni, di qualsiasi tipo, arri-
va dal capo dei consiglieri economici di Palazzo Chigi, Paolo
Onofri, che non entra nel merito del progetto di Modigliani: «Non
possiamo chiedere ai giovani di pagare il debito pubblico passato,
pagare le pensioni correnti e in più pagarsi anche le pensioni futu-
re». Perché? «Perché il governo deve raccogliere il consenso neces-
sario». Disponibili a rimettere in gioco il Tfr nella partita previ-
denziale sia Guidalberto Guidi, consigliere di Confindustria per le
relazioni industriali, sia Sergio D’Antoni della Cisl («Il progetto di
Modigliani guarda al futuro in maniera seria, strutturale»).
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MODIGLIANI 
«BACCHETTA» 
L’ULIVO

n po’ Cassandra, un po’ “cappel-
laio matto”, il grande vecchio
dell’economia, il Nobel Franco
Modigliani, ripesca la proposta
(«targata M.I.T.», come ama pre-

cisare) di riordino della previdenza italia-
na. Anzi, al convegno sulla riforma delle
pensioni e sul mercato del lavoro in Europa
organizzato dall'I.S.E.O., l’Istituto di studi
economici e per l’occupazione da lui pre-
sieduto, l’ambito della riflessione e delle
possibili sperimentazioni varca i confini
nazionali.
La ricetta è draconiana, almeno per il
nostro “ecosistema”: destinare il Tfr (addi-
rittura fino a 4,5 punti su 7) al risanamento
“forzoso” della previdenza pubblica (leggi
Inps) convogliandolo in un fondo a capita-
lizzazione i cui rendimenti dovrebbero, nel
tempo, servire a pagare le pensioni. Un
simile abbandono del sistema pay-as-you-
go richiederebbe un piglio da bersagliere e
non da alpino prudente, hanno replicato, in
controcanto, Onorato Castellino ed Elsa
Fornero. La proposta della scuola di Torino
ha infatti un’impostazione ben diversa (il
Tfr cambierebbe destinazione, non sarebbe
“sottratto” ai lavoratori) ed è più “morbi-
da” oltre che più attenta ai conti anche, per
la possibilità prevista dai due economisti di

U
Rita Fatiguso
da “Il Sole 24 Ore”
21 ottobre 2000

2000
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rimodulare in corsa il cosiddetto opting out, il “sacrificio” di por-
zioni di aliquota pubblica a vantaggio della previdenza comple-
mentare.
Franco Modigliani, a dispetto della venerabile età, ha invece l’an-
datura del cowboy, il che gli consente di “strapazzare” - come ha
fatto ieri - il Governo di centro-sinistra “reo”, a suo giudizio, di
non aver compreso le necessità di un cambiamento radicale del-
l’attuale sistema pensionistico. Dopo lo «scambio di opinioni inte-
ressante» con Massimo D’Alema primo ministro, il nulla, ha ricor-
dato l’economista.
«Pagate più di tutti, voi italiani - ha incalzato Modigliani - Qui una
parte eccessiva del salario va a finanziare le pensioni, negli Usa
solo il 12,5%. La riforma Dini da parte sua, invece, è zoppa perché
cambia il metodo di calcolo da retributivo a contributivo ma il
sistema resta a ripartizione con i contributi che vanno a pagare le
pensioni correnti». Replicando così al presidente della Fondazione
Cariplo, Giuseppe Guzzetti, che nell’intervento di apertura dei
lavori aveva chiesto di non cadere in «una privatizzazione selvag-
gia del Welfare».
«Al contrario - secondo Modigliani - il sistema contributivo a capi-
talizzazione è giustizia sociale e non un sistema selvaggio. Quello
di oggi invece avvantaggia i ricchi». Paolo Onofri, consigliere eco-
nomico del Presidente del consiglio Giuliano Amato sui temi pre-
videnziali, soffermandosi sulla difficoltà per il Governo di rifor-
mare il sistema pensionistico senza creare traumi per i cittadini ha
replicato che «non si possono fare riforme importanti come quel-
la proposta da Modigliani senza avere il necessario consenso nel
Paese». Esigenza peraltro ricordata da Sergio D’Antoni, ex-segre-
tario generale della Cisl, secondo il quale «un tema come le pen-
sioni è per definizione un tema di politiche concertative».
Ma una trattativa sul Tfr (e non solo) c’è, come hanno ricordato
Guidalberto Guidi, responsabile delle relazioni industriali di
Confindustria e Tito Boeri, dell’università Bocconi. «Possiamo fir-
mare anche domani, con chiunque si sieda al tavolo, purché si
trovi un’intesa», ha detto Guidi. Mentre per Boeri è giusto contro-
bilanciare la trattativa sul Tfr con quella sui costi della flessibilità
in uscita.
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I PARAOCCHI STRETTI
DELLA BCE
SULL’INFLAZIONE

a Banca centrale europea? «Ha i
paraocchi strettissimi, non vede
niente all’infuori dell’ inflazione
ma se continuerà ad alzare i tassi
l’euro andrà sempre più giù».

La debolezza della moneta comune? «Ha
consentito la ripresa europea dello scorso
anno e l’Europa certo non soffre se resta a
questi livelli». Per sfuggire all’ortodossia
monetaria ed economica che impera tra
Bruxelles e Francoforte basta rivolgersi al
premio Nobel per l’economia Franco
Modigliani. Lui, che non ha mai risparmia-
to critiche alla politica della Bce, non capi-
sce però i timori sulle sorti dell’euro. E da
Brescia, dove partecipa a un convegno
della Fondazione I.S.E.O., rilancia il suo
allarme: sono i disoccupati e non i prezzi -
spiega - il vero nemico dell’Europa e pro-
prio la disoccupazione deve essere l’obiet-
tivo della politica monetaria.

Professor Modigliani, l’euro sempre più debole
è un problema per le nostre economie? E quan-
do tornerà a salire?
«Il livello dell’ euro non è un problema né
per l’economia mondiale né per quella
europea o americana ma solo per il presti-
gio della Bce. Duisenberg e i suoi colleghi
sono imbarazzati dalla svalutazione, ma

L
Francesco Manacorda
da “La Stampa”
21 ottobre 2000

2000

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 86



87Rassegna stampa

proprio grazie alle esportazioni nette che l’anno scorso sono cre-
sciute del 12% trainate dall’ euro debole - il reddito in Europa è
aumentato del 3%».

E la ripresa dell’euro, quando arriverà?
«Penso che l’euro sia sottovalutato, ma nel breve periodo potreb-
be andare ancora peggio. Nel giro di due anni, invece, mi attendo
che aumenti. Ma il problema, lo ripeto, non è il livello dell’euro,
ma quello di ampliare gli investimenti in Europa in modo da crea-
re più occupati grazie alla domanda interna e non alle esportazio-
ni nette, come invece accade ora. Ridurre l’export netto aumentan-
do invece gli investimenti sarebbe la via sana anche per raddriz-
zare l’euro.

Ma è una via che non si percorre certo a colpi di aumenti del costo del
denaro...
«Certo che no. E infatti aumentare i tassi indebolisce l’euro e non
lo rafforza. Quello utilizzato dalla Bce è un modello vecchio,
ormai superato».

Con tassi più bassi, però, aumentano i rischi di inflazione.
«L’inflazione in Europa è bassa e un possibile modesto aumento,
dovuto al deprezzamento dell’euro, è il prezzo che si paga per
aumentare l’ occupazione. Anche se si riduce un po’ il potere d’ac-
quisto di chi lavora in compenso si creano posti nuovi. Quindi i
sindacati devono accettare l’inflazione senza rifarsi con aumenti
salariali».

Ma proprio oggi (ieri per chi legge, ndr) la Commissione europea ha
avvertito che nel 2000 l’inflazione in zona euro crescerà più del 2% pre-
visto.
«Questo si sapeva da tempo e preoccuparsene non serve a niente:
l’aumento dell’inflazione dipende in larga parte dagli aumenti del
petrolio che nessun aumento dei tassi potrà modificare. L’unico
vero pericolo è l’inflazione salariale, ma fino a quando i salari
restano tranquilli e con una disoccupazione europea a questi livel-
li lo resteranno - non c’è da preoccuparsi».

Il consigliere della Banca centrale Tommaso Padoa-Schioppa sostiene
proprio su La Stampa che il livello attuale dei tassi non frena lo svilup-
po. Lei che ne pensa?
«Mi dispiace perché Tommaso è un mio amico oltre che un mio
allievo, ma questa idea che c’è un certo livello sopra il quale i tassi
sono “cattivi” mentre sotto sono “buoni” non esiste. Invece è un
continuo: più sono alti i tassi più sono bassi gli investimenti».
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Professore, da qualche giorno si rincorrono voci sulle dimissioni del pre-
sidente della Bce Wim Duisenberg. Sarebbero un soluzione per i proble-
mi dell’ euro e dell’Europa?
«A questa domanda non intendo rispondere perché i miei rappor-
ti con Duisenberg non sono buoni e quindi non sarebbe giusto
esprimere un giudizio».

Ci dica almeno se alla Bce c’è un problema di uomini o di struttura?
«È una combinazione delle due. La struttura è stata imposta dai
tedeschi secondo i quali l’inflazione è la sola cosa che conta. E il
concentrarsi sulla sola inflazione porta a fare una politica incom-
pleta ed estremamente restrittiva. Ma anche i membri del consi-
glio della Bce avrebbero la possibilità di interpretare il loro man-
dato in modo diverso da quello che fanno».

Lei che Banca centrale vorrebbe per l’Europa?
«Sono in favore del sistema americano, dove lo statuto della
Federal Reserve parla del “massimo sviluppo coerente con prez-
zi stabili”. Certo, nessuno vuole l’inflazione, ma bisogna tenere
conto dello sviluppo e cercare di massimizzare l’occupazione, gli
investimenti e la produttività rispettando il vincolo dei prezzi
stabili».

Tommaso Padoa Schioppa allievo sia di Bob Solow che di Franco Modigliani
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RS

LA GLOBALIZZAZIONE 
E L’EURO, 

LA LAGUNA E L’EGO

i potrebbe pensare che Rose
Friedman stia guardando se stessa.
Mentre scorrono le immagini del
documento filmato in occasione
del conferimento del premio Nobel

a suo marito Milton, la discreta tenerezza
che traspare dall’espressione del viso della
scienziata tradisce l’emozione di chi rico-
nosce qualcosa di familiare e fidato. Anche
l’ormai novantenne premio Nobel sorride
compiaciuto mentre tiene, come sempre, la
mano di sua moglie. La telecamera si avvi-
cina sempre più al premio Nobel del 1976
fino a carpirne anche la più piccola emozio-
ne: un lieve nervosismo quando il re
Gustavo di Svezia si avvicina con la meda-
glia d’oro, poi una calma pervasa di tensio-
ne, un sorriso educato ed infine la manife-
stazione di un orgoglioso appagamento.
È stata una bella idea con la quale gli orga-
nizzatori dell’Istituto di Studi Economici e
per l’Occupazione”, fondato da Franco
Modigliani (premio Nobel nel 1985) hanno
voluto aprire il loro “Third Millenium
Colloquia” alla presenza di otto personali-
tà insignite del premio Nobel per l’econo-
mia. Tutte le cerimonie di premiazione
sono scorse ancora una volta davanti agli
occhi dei presenti ed hanno offerto spunto
per osservazioni di ogni genere. Non ci ha

S
Karen Horn

da “Frankfurter Allgemeine Zeitung”
20 dicembre 2001

2001

Le firme dei Nobel sul menù
della cena di gala a Palazzo
Labia
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rimesso solo il re di Svezia con la sua capigliatura, vittima della
velocità mozzafiato della proiezione accelerata. Toccanti sono
state le reazioni davanti a quelle immagini: Lawrence Klein (1980)
appariva commosso, Robert Merton e Myron Scholes (1997) imba-
razzati. Sul volto di James Mirrlees (1996) si intuiva che il suo pen-
siero andava a William Vickrey, scomparso per un attacco cardia-
co poco dopo il conferimento del premio, ricevuto assieme a lui.
Robert Solow (1987) riusciva a fatica a staccare lo sguardo dallo
schermo, che invece Daniel McFadden (2000) osservava in modo
arcigno. Robert Mundell cercava di sottrarsi alle immagini mor-
morando con la vicina di poltrona.
La manifestazione non era una conferenza come tutte le altre.
Infatti ha offerto ai premi Nobel per l’economia quel palcoscenico
che era loro mancato in occasione dei festeggiamenti di Oslo.
Dalla cerimonia di quest’anno erano volati direttamente a
Venezia, imbiancata dalla neve, per concedere il giusto spazio al
proprio ego. Ma la crème de la crème dell’economia non era pre-
sente solo per festeggiare, ma anche per esprimere un giudizio
sulle questioni di scottante attualità. Una di queste è quella della
globalizzazione. Proprio nell’antica città lagunare dei commer-
cianti si impone la formulazione di Solow: “Venezia è un simbolo
storico della globalizzazione”.
Nel loro dibattito sul palco, i premi Nobel sono giunti non solo
alla conclusione, poco sorprendente, che la globalizzazione sareb-
be inarrestabile, ma le hanno anche riconosciuto un ruolo positi-
vo, pur senza trascurare che non esistono solo vincitori, ma anche
perdenti. Dopo una dura lotta con il microfono, il monetarista
Friedman ha fornito per prima cosa una chiara definizione: “La
globalizzazione è la libertà di tutti gli individui di muoversi e inte-
ragire a propria discrezione in tutto il mondo, senza che una qual-
sivoglia istanza superiore li possa limitare o trattenere.”
Ovviamente la globalizzazione non si propone come sostitutivo di
un quadro giuridico esistente, costituito da regole universali
(“rule of law”), che
comprenderebbe la
proprietà privata, i
limiti per lo stato ed
opportune condizio-
ni quadro per l’im-
prenditoria privata.
Naturalmente una
simile estremizza-
zione dell’indivi-
dualismo, del liberi-
smo, dello scettici- L’aereo che ha portato i Nobel a Venezia.
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smo verso lo Stato, è una rarità tra i premi Nobel per l’economia.
Pare piuttosto che la formalizzazione matematica vada di pari
passo con una propensione all’interventismo. Infatti l’econometri-
sta Klein ha messo in guardia da una “libertà sfrenata” che nella
pratica sarebbe destinata a fallire. Questa sarebbe una delle ragio-
ni della nascita del movimento anti-globalizzazione: i mercati non
regolamentati non sarebbero in grado di funzionare, e questa tesi
varrebbe tanto più, quanto più le persone rifiutano le ineguaglian-
ze che ne derivano. Gli aspetti negativi della globalizzazione rap-
presenterebbero sempre un attacco agli anelli più deboli della
società, ha condiviso McFadden, anch’egli econometrista. “Non è
che sull’onda della globalizzazione stiamo esagerando con la spe-
cializzazione?”. Quanto più alcune regioni si concentrano su
determinati rami economici perché ne traggono vantaggi in termi-
ni di competitività, tanto maggiore è il rischio cui vanno incontro
se questi settori dovessero perdere in redditività. Secondo
McFadden la cosa migliore sarebbe un intervento dello stato
mirante a quella diversificazione che gli operatori del mercato non
hanno saputo realizzare per colpa della loro miopia.
Sull’equilibrio tra specializzazione e diversificazione è intervenu-
to anche l’esperto in mercati finanziari Merton, che ha proposto di
lasciare sì libertà di espressione alla specializzazione naturale, ma
demandando poi agli Stati il compito di “swappare” i proventi a
fronte di questi investimenti con proventi di settori di altri paesi.
Il monetarista ha sostenuto che alla globalizzazione mancherebbe
l’aspetto più importante, ossia una vera moneta mondiale. L’euro
arriverebbe proprio al momento giusto. Già in questo momento la
politica monetaria europea sarebbe la migliore di quelle fino ad
oggi attuale.

Il gruppo dei Nobel al termine del convegno.
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RS

LO SCETTICISMO 
AMERICANO 
SULLA MONETA UNICA

ra gli economisti statunitensi,
anche i Nobel non rinunciano al
loro scetticismo nei confronti
dell’ euro. Le perplessità di-
scendono dal fatto che esiste una

istituzione finanziaria unica, la moneta e
la banca centrale che controlla i tassi d’in-
teresse, mentre le altre istituzioni collega-
te, dalla politica economica e fiscale alla
vigilanza sul sistema bancario evocata da
Robert Solow, sono distribuite fra gli
undici paesi dell’unione monetaria.
Scettici molti dei Nobel riuniti a Venezia
dall'I.S.E.O., nella seconda giornata del
Third Millennium dedicata alla moneta, a
cominciare da Milton Friedman che ha
riconosciuto l’ errore quando diceva che

gli Undici non si
sarebbero mai messi
d’accordo, “ma i
problemi ci sono
ancora”. 
Gli scettici hanno
sottolineato che per

T
Raul Wittenberg
da “L’Unità” 
15 dicembre 2001

2001

Robert Mundell 
in Franciacorta 
a Monterossa
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l’affermazione dell’euro mancava il presupposto di una ottimiz-
zazione “dell’area valutaria”, e cioè l’armonizzazione delle politi-
che economiche e fiscali.
Esattamente quel requisito che il Nobel canadese Robert Mundell
in un saggio aveva indicato come pregiudiziale per unificare le
monete. Ma lo stesso Mundell, che invece si è mostrato ben più
fiducioso sul successo dell’euro, ha ricordato che non esistono
mercati perfetti, una condizione ad esempio di fluida mobilità del-
la forza lavoro è illusoria non solo in Europa, ma anche all’inter-
no dei singoli paesi ad esempio l’Italia.
Comunque tutti hanno sottolineato il fascino di questo esperi-
mento, la prima volta nella storia che monete così importanti si
uniscano. Però il viceministro italiano dell’Economia Mario
Baldassarri ha ricordato che l’Europa ha già vissuto questa espe-
rienza con il sesterzio dell’impero romano e Friedman osserva che
l’euro non è stato scelto dal popolo ma imposto dalle élites gover-
native, tanto che un referendum lo boccerebbe. Baldassarri obiet-
ta che comunque la scelta della moneta discende da una decisio-
ne politica. E nel caso dell’euro per gli stati che vi hanno parteci-
pato ha comportato tre “promesse battesimali”, tre grandi rinun-
ce. La rinuncia all’inflazione e alla svalutazione come strumento
di politica fiscale, la rinuncia alla sovranità nazionale sui tassi
d’interesse, la rinuncia ai deficit di bilancio: “tre promesse finora
mantenute” dice il viceministro evitando di citare il ruolo del cen-
trosinistra nel raccogliere in Italia questo successo. L’euro esiste in
verità da tre anni, “Mundell pensava che non ci fossero le condi-
zioni per un’area valutaria in Europa, però l’esperienza è stata
positiva”. «È vero - dice Mundell - dieci anni fa i tassi erano al
15%, ora al 5%».
Proprio l’armonizzazione delle politiche economiche, che l’euro
prima o poi favorirà, ha tenuto fuori paesi come la Gran Bretagna
e la Svezia. La prima, nel timore di dover aumentare le tasse. La
seconda, nel timore di dover ridurre la presenza pubblica
nell’economia e quindi il livello di protezione sociale. E Myron
Scholes, a proposito dell’ azzeramento del deficit nel patto di sta-
bilità europeo, parla di illusione contabile perché nel deficit reale
c’è anche la promessa pensionistica. Del resto, dice Robert
Merton, la mobilità è difficile se il lavoratore non può portarsi die-
tro la promessa previdenziale del suo paese. “Non apriamo su
questo il vaso di Pandora”, raccomanda Solow, ma intanto tutti
segnalano, accanto all’esigenza di un mercato del lavoro più
flessibile, la crisi demografica che impone di lavorare più a lungo.
Sia Friedman, sia Lawrence Klein ritengono che il lavoratore, spe-
cialmente se non svolge mansioni fisicamente gravose, dovrebbe
andare in pensione tra i 65 e i 70 anni di età.
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RS
2002

DE BONO: 
«ESSERE ILLOGICI 
PER ESSERE VINCENTI»

è un valore aggiunto delle
Idee della creatività che, trop-
po spesso le imprese occiden-
tali, e italiane in particolare,
non tengono nella giusta con-

siderazione, prese come sono dalla necessi-
tà (e dalla voglia) di produrre. È questo il
concetto dal quale Edward De Bono ha
preso le mosse per dire che spesso bisogne-
rebbe avere il coraggio di «smontare» le
abitudini produttive per trovare soluzioni
alternative apparentemente illogiche, ma
più efficienti.
Lo ha fatto venerdì sera all’hotel Iseolago
di Iseo, nel corso dell’incontro promosso
da I.S.E.O., l’Istituto di Studi Economici e
per l’Occupazione, presieduto dal premio
Nobel per l’Economia, Franco Modigliani.
Un’incontro pubblico con il guru del mana-
gement, inventore delle tecniche del
«Pensiero laterale». Un evento atteso e
intensamente partecipato dal pubblico pre-
sente in sala, formato sia da dirigenti
d’azienda ma anche da semplici interessa-
ti. Edward De Bono, presentato da
Riccardo Venchiarutti, giornalista, socio
fondatore dell’ associazione, ha spiegato i
punti salienti delle sue teorie, con la chia-
rezza ed esemplificazione tipica di chi sa
rompere gli schemi.

C’
Michele Torreggiani
da “Il Giornale di Brescia”
12 maggio 2002

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 94



95Rassegna stampa

Il suo pensiero parte dal principio che, per migliorarsi e far evol-
vere l’ambiente che ci circonda, ottenere successo nel lavoro e
affrontare in modo innovativo le situazioni professionali, non
sono sufficienti competenza ed efficienza. L’elemento essenziale è
la creatività.
La mente umana è per sua natura razionale, nel senso che è orien-
tata ad offrire risposte standard a situazioni standard . In altre
parole le persone tendono a comportarsi in maniera abitudinaria
e continuano a seguire sempre gli stessi comportamenti, e metodi,
ormai consolidati. Il cambiamento spesso non fa parte della nostra
natura. La realtà è, invece, in costante evoluzione e le situazioni
non rimangono sempre uguali.
Per crescere è necessario generare nuove idee. De Bono è convin-
to che la creatività non sia una dote innata e che le idee non nasca-
no per caso o per «ispirazione». Le tecniche del «Pensiero latera-
le» partono da questo principio. La tendenza è quella di mettere
in dubbio la realtà esistente, le fasi, e i materiali per realizzare un
prodotto, le strategie per raggiungere un obiettivo, puntando alla
ricerca di una via alternativa. Utilizzare la creatività, cioè nuove
idee, come tecnica per risolvere problemi, adottando metodi
apparentemente illogici, ma che possono portare a risultati nuovi.
Queste tecniche sono utilizzate in diversi campi, dall’economia,
alla politica fino alla scienza e alla ricerca spaziale. Analizzando le
difficoltà degli industriali europei, (e non solo), nell’incontro è
stato affrontato anche il fattore Cina e la concorrenza sul mercato
internazionale. «La produzione cinese punta sulla qualità a basso
costo. Le nostre aziende non possono competere su questi fattori,
perché sarebbero perdenti. La loro crescita è legata a due impor-
tanti fattori, da un lato l'automazione e dall’altro il valore aggiun-
to da fornire ai prodotti, cioè la creatività. È necessario generare
nuove idee, ad
esempio migliorare
il design di alcuni
articoli. Questo è il
segreto del succes-
so», ha concluso De
Bono.

Edward De Bono
durante la conferenza.

Alle sue spalle 
Allen Sinai
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2003

È SCOMPARSO 
IL NOSTRO SOCIO 
FRANCO MODIGLIANI

e n’è andato nel sonno, alla bella
età di 85 anni Franco Modigliani.
premio Nobel per l’Economia, pre-
sidente dell’Istituto I.S.E.O. e citta-
dino onorario del nostro Comune

nonché socio onorario della Società
Operaia. C’era arrivato, alla veneranda età,
lucido e combattivo, come dimostra l’indi-
gnata intervista sulla decisione di una lega
ebraica di assegnare un premio ad un
importante politico italiano, pubblicata su
un quotidiano italiano proprio il giorno
della sua morte. 
Nato a Roma nel ‘18, laureatosi in
Giurisprudenza con due anni d’anticipo,
era dovuto fuggire in fretta e furia negli
Stati Uniti all’indomani della proclamazio-
ne delle leggi razziali, in compagnia della
moglie Serena Calabi, sposata a Parigi. La
vita negli USA è corsa via veloce: dopo
essersi arrangiato per sopravvivere (ven-
dendo libri porta a porta) e proseguire gli
studi (una laurea ed un master in
Economia) Modigliani ha insegnato nelle
più prestigiose università americane, pro-
fessore amatissimo dagli studenti, in una
carriera scientifica che lo porterà al mas-
simo riconoscimento (il premio Nobel
appunto) nel 1985 per le sue ricerche sul
“Ciclo vitale del risparmio”. Modigliani è

Da “Noter de Isé” 
Inverno 2003

S
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stato uno degli economisti più influenti del secolo: nei ricordi
seguiti alla sua scomparsa Paul Samuelson, senza dubbio l’econo-
mista più noto del mondo, ha sostenuto che gli si sarebbero potu-
ti attribuire almeno altri due Nobel, per l’importanza dei suoi
lavori in campi diversi della scienza economica. Ma piace ricorda-
re Franco Modigliani, soprattutto per le sue qualità umane: uomo
vivacissimo e curioso, attento ed informato, dolcissimo ma, quan-
do serviva, polemico e intransigente nel difendere le proprie idee.
Nel nostro paese era capitato, per caso, avendo letto un articolo sul
New York Times che parlava di Montisola, nel 1994. Ne era nata
un’amicizia con un gruppo di iseani, coltivata negli anni e che
aveva portato alla nascita, nel ‘98 dell’Istituto I.S.E.O., un istituto
di studi del quale lo stesso Franco aveva “preteso” la presidenza.
Un’associazione nata per gioco ma che negli anni si è rivelata
come una delle più attive istituzioni nel campo della divulgazione
economica a livello nazionale: ha organizzato convegni e semina-
ri ai quali sono intervenuti 15 premi Nobel, membri di Governi di
mezza Europa, imprenditori, sindacalisti, economisti di fama. Un
organismo che, fuori dalla battaglia politica in senso stretto, inten-
de mettere a confronto le migliori “menti” mondiali. Modigliani
amava Iseo, lo ricordava spesso a tutti gli italiani che passavano a
trovarlo a Boston, ed il suo amore ne era ricambiato. Se ne è avuta
riprova con l’intitolazione dell’aula magna dell’Istituto Antonietti,
alla quale han preso parte studenti, professori, semplici cittadini,
onorata dalla presenza di due premi Nobel (Robert Mundell,
Michael Spence) di un economista notissimo a livello mondiale
(Allen Sinai) e del viceministro (ed allievo di Modigliani), Mario
Baldassarri giunto appositamente ad Iseo per testimoniare l’affet-
to alla memoria del professore scomparso. Grande interesse il
giorno seguente per il convegno nella sala di Santa Giulia a Brescia
letteralmente presa d’assalto dal pubblico.
Insomma, quello di Modigliani è stato un rapporto breve ma
intensissimo con la nostra Comunità che gli iseani certo non
dimenticheranno.

Il nipote Enrico, 
il sindaco e il preside

dell’istituto Antonietti,
scoprono la targa 

dedicata a Modigliani
nell’aula magna
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2003

COME ENRICO FERMI:
GRANDE NELLA TEORIA 
E NELLA PRATICA

ranco Modigliani era profondamen-
te preoccupato dall’alto livello della
disoccupazione in Europa. Ed era
convinto che i tassi d’interesse fos-
sero più alti del necessario. Da qui

nascevano le sue vivaci discussioni con i
banchieri centrali europei. Sulla formazio-
ne della politica economica, Modigliani
esercitava una forte influenza: attraverso le
sue consulenze a molte banche centrali,
come artefice della costruzione dei modelli
econometrici delle economie di diversi
Paesi, attraverso gli articoli di giornale con
cui raggiungeva direttamente l’opinione
pubblica e attraverso i suoi ex studenti.
Alla Banca centrale europea ce n’erano
addirittura due nel consiglio esecutivo, io
stesso e Tommaso Padoa-Schioppa».
Lucas Papademos, Vicepresidente Bce, ha
ricordato cosi il premio Nobel per
l’Economia scomparso nel settembre scor-
so. E Francesco Giavazzi, della Bocconi,
anche lui un ex allievo, ora visiting profes-
sor al Massachusetts Institute of
Technology, ha ricordato come Wim
Duisenberg, il primo presidente della Bce,
fosse una «bestia nera» di Modigliani.
«Questa sarebbe stata una grande settima-
na per Franco - ha detto Giavazzi - con l’ab-
bandono del Patto di stabilità (avrebbe

F
Da “Il Sole 24 Ore” 
9 dicembre 2003
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detto: ci hanno messo 6 anni, ma finalmente hanno capito) e con
l’accettazione da parte del sindacati italiani dell’idea, che sostene-
va con insistenza da cinque anni, di utilizzare le liquidazioni per
assicurare la transizione verso i fondi pensione». Papademos e
Giavazzi sono intervenuti alla commemorazione di Modigliani
organizzata dal M.I.T., la sua «casa» degli ultimi quarant’anni.
Nemmeno la neve, che ha sepolto il Nordest degli Usa con una
bufera durata quasi quarantott’ore, ha potuto tener lontano premi
Nobel ed economisti, studenti di ieri e di oggi, dal manifestare il
proprio affetto e la propria riconoscenza per quello che, come ha
detto Giavazzi, citando un altro grande del M.I.T. recentemente
scomparso, Rudi Dornbusch, era semplicemente «il migliore».
Il suo compagno di imprese accademiche, e sul campo da tennis,
l’altro premio Nobel Paul Samuelson, ha parlato di «immortalità
accademica» del lavoro di Modigliani e della sua somiglianza con
Enrico Fermi nell’essere «grande nella teoria e grande nell’appli-
cazione pratica delle teorie». Robert Solow, il terzo del triumvira-
to di Nobel del M.I.T., ha parlato di come Modigliani sentisse il
dovere «di proteggere i suoi due Paesi, l’Italia e gli Usa, dalle con-
seguenze di quando facevano scelte stupide. Voleva dimostrare,
con il suo sforzo incessante, di aver ragione, per il bene comune».
E Mario Draghi, il vicepresidente di Goldman Sachs International
che fu anche lui allievo di Modigliani, ha sostenuto che «per 40
anni è stato l’economista con la maggiore influenza in Italia. Le
sue idee hanno cambiato il Paese in meglio: basta pensare all’abo-
lizione della scala mobile per la quale si è battuto, senza tregua per
dieci anni con una lunghissima serie di articoli ed esercitando
pressioni in privato per spiegare quello che a lui era stato ovvio fin
dall’inizio. Non agiva certo per interesse personale».
All’energia e alla passione di Modigliani, alla sua straordinaria
umanità, al contributo essenziale nella sua vita personale e profes-
sionale della moglie Serena, hanno reso tributo, in un’atmosfera di
grande commozione, tutti i presenti, una vera élite del pensiero
economico, composta da ex colleghi o ex studenti: dagli altri
premi Nobel, Robert Merton e Bob Mundell. Larry Summers e
Oliver Blanchard. Al folto gruppo degli italiani, da G.P. Galli a
Marco Pagano, da Tullio Jappelli a Fiorella Kostoris, da G. La
Malfa a Mario Baldassarri.
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L’OMAGGIO A FRANCO
DI TANTI COLLEGHI
ED EX ALLIEVI

re premi Nobel suoi colleghi, due
economisti italiani suoi allievi e il
vicepresidente della Bce, anche lui
uscito dalla sua scuola. Insieme ad
altre 300 persone hanno sfidato

ieri una bufera di neve per celebrare la vita
e le opere di Franco Modigliani, l’italiano
premio Nobel per l’Economia, morto lo
scorso 25 settembre qui a Boston, dove
insegnava al M.I.T. (Massachusetts
Institute of Technology). Le note della
canzone della Resistenza “Bella ciao”
hanno aperto la cerimonia, i cui primi ora-
tori sono stati Paul Samuelson e Robert
Solow, i due premi Nobel amici e colleghi
di insegnamento, quasi coetanei di Modi-
gliani, che con lui avevano firmato il suo
ultimo atto pubblico: la lettera uscita sul
New York Times il 23 settembre per prote-
stare contro i commenti di Berlusconi su
Mussolini. Samuelson ha ricordato come
Modigliani, ebreo, avesse dovuto fuggire
dall’Italia nel ‘38 dopo le leggi razziali,
insieme con la sua futura moglie Serena.
«Quando Franco era indignato per qualche
ingiustizia o stupidità, subito voleva fare
qualcosa, mandare una lettera ai giornali,
lanciare un appello. A 85 anni aveva anco-
ra la stessa bruciante passione per il bene
pubblico», ha detto Solow. Robert Merton,

T
Maria Teresa Cometto
Da “Corriere della Sera” 
8 dicembre 2003
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allievo di Modigliani e anche lui Premio Nobel per l’Economia, ha
sottolineato l’unicità del suo maestro: «Univa la ricerca teorica al
lavoro empirico e alle raccomandazioni pratiche di politica
economica». L’allievo Lucas Papademos, governatore della Banca
centrale gre-ca e vicepresidente della Bce, ha rivelato che era in
programma una visita di Modigliani a Francoforte per il 17
novembre: «Doveva parlare davanti alla Bce e tenere due
conferenze, in particolare sulla riforma pensionistica che gli stava
molto a cuore». L’ex direttore generale del Tesoro Mario Draghi,
ora vice presidente di Goldman Sachs International, ha aggiunto:
«Franco è stato l’economista più influente sul mio Paese per 40
anni. Le sue idee hanno avuto un impatto enorme. Basti pensare
alla battaglia che ha combattuto per 10 anni contro il patto fra
Confindustria e sindacati sull’indicizzazione dei salari all’inflazio-
ne, fino a quando è stato abolito». L’influenza di Modigliani è
stata enfatizzata anche da Francesco Giavazzi, docente della Boc-
coni e ora visiting professor al M.I.T.: «Quando i ministri finanzia-
ri europei hanno deciso di sospendere il patto di stabilità dell’eu-
ro. Franco avrebbe commentato: ci sono voluti sei anni, ma alla
fine hanno capito quanto fosse sbagliato, per la crescita dell’eco-
nomia europea”. E ora che i sindacati italiani pensano di conside-
rare seriamente il piano per investire tutto il Tfr nei fondi pensio-
ne, come transizione dall’ attuale sistema previdenziale in crisi
verso un nuovo modello, è un altro importante riconoscimento
della validità di un’idea per cui Franco lottava da cinque anni». In
sala, annuiva Mario Baldassarri allievo del M.I.T. e viceministro
dell’ Economia.

Modigliani insegnante, foto tratta dal volume 
“L’impegno civile di un economista” a cura di Pier Francesco Asso

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 101



102 Un Nobel per amico

RS
2003

economista straordinario, che
«avrebbe potuto ricevere due
Nobel almeno», il collega «sti-
molante e appassionato», sem-
pre pronto a infervorarsi per

una giusta causa, l’italiano «grande parla-
tore e pieno di energia», ma soprattutto
«l’amico carissimo», che ha lasciato un
grande vuoto. Così ricordano Franco
Modigliani, premio Nobel per l’economia
nell’85, scomparso il 25 settembre scorso,
Paul Samuelson e Robert Solow, entrambi
premiati con il Nobel per l’economia, il
primo nel ’70, il secondo nell’87.
Nell’omaggio in video, che sarà proiettato
domani all’apertura dei Telecom Italia col-
loquia, Samuelson racconta un aneddoto:
«Una volta un giornalista chiese chi fosse
secondo me il più grande economista ita-
liano. Non ricordo che nome dissi. Ma
come, non Franco Modigliani si sorprese il
reporter. Ma è il più grande economista del
mondo, replicai», ricorda Samuelson. E
paragona Modigliani a Enrico Fermi, che
«non fu solo un fisico teorico, ma anche un
grande sperimentatore». Così Modigliani
non è solo un economista teorico, ma anche
«una grande persona per la storia dell’eco-
nomia empirica», alla quale ha contribuito
con le statistiche di econometria. E, a diffe-

L’

SAMUELSON:
“FRANCO 
IL PIÚ GRANDE”

Giuliana Ferraino
Da “Il Corriere della Sera” 
venerdì 17 novembre 2003
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renza di molti grandi economisti che non sempre hanno un gran-
de senso della realtà quotidiana, a Modigliani, «estremamente
saggio» e abile a capire i trend dei mercati, gli avrebbe chiesto per-
fino consigli su come investire i propri risparmi. Samuelson ricor-
da l’arrivo dell’amico a New York e usa un paradosso («Un rega-
lo di Hitler che aveva influenzato Mussolini a diventare antisemi-
ta»), i primi anni da esiliato, quando iniziò a vendere libri per
darsi da fare, l’arrivo al Massachusetts Institute of Technology, le
vivaci conversazioni di economia perfino sui campi da tennis,
«Era molto popolare tra gli studenti, ma anche tra i non economi-
sti», Era «molto italiano e parlava molto in fretta», era «un filan-
tropo appassionato per le giuste cause». Essere amico di
Modigliani era «molto eccitante, talvolta troppo eccitante. Ma
anche faticoso. Richiedeva energia e tempo, ma era sempre tempo
ben speso ed energia ben usata», ricorda Solow, che lo ha cono-
sciuto bene anche lontano dalle aule del M.I.T. «Trascorrevamo le
vacanze con le nostre famiglie in un posto che entrambi amavamo
molto, a Martha’s Vineyard, un’isola al largo delle coste del
Massachusetts. Parlavamo a lungo, tutto il tempo. Franco era
pieno di idee sull’economia, sulla politica. Appena gli veniva
un’idea in testa un attimo dopo era sulle sue labbra. La racconta-
va agli amici che dovevano essere d’accordo o in disaccordo», in
ogni caso, «bisognava discutere». 
Idee sull’economia, anche astratta, roba da economisti «ma Franco
era molto interessato anche all’economia politica e alla politica più
di quanto non fosse la maggioranza della gente, perché la sua
mente doveva occuparsi di due paesi», dice Solow. Che ammette
di aver dovuto combattere per difendere le proprie opinioni per-
ché «Franco faceva di tutto per farvi essere d’accordo con lui».
Soprattutto quando si discuteva di politica italiana. Ed essere suo
amico, oltre che stimolante, era «faticoso», perchè «quando aveva
delle idee voleva agire, fare qualcosa, scrivere un articolo per un
giornale, scrivere una lettera al New York Times o al Washington
Post o iniziare una petizione che sarebbe stata firmata da centina-
ia di economisti».
In fondo, «essere amici di Modigliani era come essere arruolati
nell’esercito», spiega Solow, ma le sue battaglie erano sempre «per
cause giuste». «Si interessava alla politica che mirava a migliorare
la vita della gente. Ed era capace di una grande indignazione
morale: quando accadeva qualcosa di sbagliato diventava furio-
so». Come capitò per un premio a Silvio Berlusconi. Eccitante e
faticoso, ma «essere amico di Franco era anche un gran piacere:
parlare con lui, imparare da lui, aggiungere qualcosa al suo lavo-
ro. Era un grande economista, pieno di idee e molte idee erano
splendide».
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I NOBEL SBARCANO 
SUL LAGO
CON GLI STUDENTI

Aldo Borta Schiannini
Da “Il Giorno” 
venerdì 11 giugno 2004

n principio fu il New York Times con
un servizio sul lago d’Iseo e parti-
colarmente sulle bellezze di Montisola.
Franco Modigliani, compianto premio
Nobel dell’economia, italiano esule in

America dopo le leggi razziali, lo lesse e si
innamorò a distanza fin quando a metà
degli anni Novanta vi approdò con la
moglie Serena, installandosi in un albergo
di mezza collina.
Scoprì con rammarico che a Iseo non esiste-
vano taxi ma a trarlo dallo sgradevole iso-
lamento provvide un’improvvisata rete di
iseani, capitanata da Riccardo Venchiarutti,
premiato giornalista della RaiTv. E fu l’ini-
zio di una grande amicizia che diede vita a
I.S.E.O. (Istituto di studi economici e per
l’occupazione). C’era qualche perplessità
sull’acronimo, perché in inglese occupazio-
ne si traduce «employment», ma Modi-
gliani tagliò corto e disse che si poteva dire
anche “occupation”.
Da allora il centro studi, presieduto dal
Nobel italo-americano ha organizzato una
decina di convegni internazionali, fra
Rodengo e Venezia, passando per le univer-
sità, riuscendo ad attrarre premi Nobel a
profusione. Ora, purtroppo, con la morte di
Modigliani, l’Italia ha perso un grande e
severo critico amico, ma la sua eredità alla

I
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testa di I.S.E.O. è stata presa da un altro Nobel, Robert Solow, che,
corsi e ricorsi, ha occupato in questi giorni la ribalta dei giornali
perché fu uno dei primissimi soldati americani ad entrare in Roma
liberata.
In questi giorni, più precisamente da lunedì 28 giugno, Iseo si
cimenta in un altro impegno: una «Summer school»per studenti e
laureati, dedicata all’allargamento dell’Europa.
Nonostante queste scuole estive siano centinaia in tutto il mondo
e in forte concorrenza, i 40 posti messi a disposizione da I.S.E.O.
sono stati bruciati in pochi giorni. Con molti altri rimasti a bocca
asciutta. Verranno giovani dalla London school of Economics, da
Harvard, Cambridge, Oxford; una dozzina gli italiani, un pakista-
no, un malese, un cinese, due russe (attese, pare, con molta curio-
sità). La settimana non è a buon mercato (1.600 euro), ma ci sono
borse di studio o contributi di fondazione Cariplo, Banca Intesa,
Net energia, Associazione industriale bresciana, Generali, Banche
popolari unite, Brescia trasporti, Sabaf.
Senza entrare nello specifico dei programmi, si può dire che ci
saranno altri tre Nobel dell’economia fra i docenti: Myron Scholes,
Michael Spence, Joseph Stiglitz. Pubblica la prima giornata alle 10,
in memoria di Modigliani, che si terrà nell’aula a lui dedicata
all’Istituto Antonietti.
Sul tema «Le due sponde dell’Oceano. La nuova Europa nell’eco-
nomia mondiale» parleranno Solow (in videoconferenza, con
qualche problema perché quel giorno sarà in Cina}, Myron
Scholes, il bresciano Gian Luigi Costanzo, capo di Generali Asset
Management, l’ex ministro del Lavoro Tiziano Treu, Riccardo
Bellofiore, cattedratico a Bergamo, con un’intervista in video ad
Amartya Sen, Nobel dell’economia 1998.
Nel pomeriggio parteciperanno alla giornata dei Nobel per l’eco-
nomia a Iseo Mario Baldassarri, vice ministro dell’economia, e
l’onorevole Tiziano Treu.

Gita in battello 
per gli studenti
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DEBITO TROPPO 
ALTO PER RIDURRE 
LE TASSE

agliare le tasse fa bene all’eco-
nomia, ma l’intervento adotta-
to dall’Italia da un lato potreb-
be essere troppo piccolo per
rilanciare i consumi, dall’altra

potrebbe risultare troppo grande in rap-
porto alla sostenibilità dei conti pubblici. A
valutare l’impatto della manovra di ridu-
zione fiscale decisa dal governo sono stati
ieri i premi Nobel e gli analisti economici
dei maggiori atenei americani riuniti a
Venezia per la seconda edizione dei
Telecom Colloquia. Il verdetto finale non è
unanime. Michael Spence e Robert Merton
appaiono più dubbiosi sull’impatto della
riforma, mentre Robert Mundell la appro-
va senza troppe riserve.
A lanciare la prima riflessione è stato peral-
tro il padrone di casa Marco Tronchetti
Provera, secondo cui «la riduzione delle
tasse è un fatto positivo ma ci si aspettava
di più»; ci sarebbe dunque da sperare che
essa rappresenti «un primo segnale» per
ridurre la presenza dello Stato.
Davanti alla platea di 150 laureandi da
tutta Italia, Michael Spence, già preside di
Stanford e premio Nobel per l’economia
nel 2001, è stato il più lapidario: «I tagli
fiscali in Italia non possono avere grande
effetto. In Italia il problema è che il rappor-

T

2004
RS

Da “Ansa” 
1 dicembre 2004

Robert Merton 
e Alberto Alesina 
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to deficit/pil è già al livello massimo del 3% (la soglia fissata dal
patto di stabilità europeo ndr) e il debito è pari al 106% del pil.
Questo non è il momento per avere un deficit alimentato da tagli
fiscali».
Opinione diversa per Robert Mundell, premio Nobel nel 1999 e
titolare della cattedra di Economia alla Columbia University. La
riduzione delle tasse, ha spiegato, «va nella giusta direzione, ma
non so se sia sufficiente». In particolare, «la riduzione delle aliquo-
te è una buona idea»; Mundell ha aggiunto di non aver «analizza-
to nei dettagli la manovra», tuttavia per lo studioso «tagliare le
tasse è una cosa positiva».
Dubbioso, soprattutto per gli aspetti tecnici della riduzione, è
Robert Wescott, consulente economico di Clinton e dell’ultimo sfi-
dante alla Casa Bianca, John Kerry: «Se l’aliquota è al 45-60% e la
si abbassa sotto al 50%, questa operazione ha effetti positivi di
spinta per l’economia - ha ragionato Wescott - ma se le aliquote
sono al 30-35% queste riduzioni non hanno grande valore». Più
possibilista Robert Merton, Nobel nel 1997 e ideatore dei concetti
matematici da applicare ai mercati delle stock option. «Bisogna
vedere la struttura della popolazione - ha argomentato - Si è detto
che i tagli fiscali sono piccoli, ma non ho idea di quali siano le
dimensioni del lavoro nero», riferendosi alla possibile emersione
derivante dalla riduzione delle tasse. D’accordo in linea di princi-
pio sui tagli, ma deluso per l’entità degli stessi, si è detto Alberto
Alesina, capo del dipartimento economico dell’università di
Harvard: «I tagli fiscali in Europa dovrebbero essere una cosa
positiva, ma in Italia sono di portata minore e dovuti a fini eletto-
rali, non così accade negli Stati Uniti dove alla base c’è una rifles-
sione sul ruolo dello Stato». Secondo Alesina «L’Italia richiede
tagli alla spesa e una riduzione delle tasse di portata maggiore per
ridurre la presenza dello Stato. Invece così - ha commentato - è
una manovra che servirà a poco».

Marco Tronchetti Provera 
introduce i lavori 

dei Telecom Colloquia 
con Spence e Mundell
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ISEO 
PIACE LA SCUOLA 
DEI NOBEL

arà l’informalità dei Nobel, sarà la
presenza di tanti ragazzi che rap-
presentano diverse aree del
mondo, sarà l’organizzazione
impeccabile che ha saputo unire

l’utile al dilettevole e sarà forse anche l’aria
del lago d’Iseo ma la “Summer School” di
economia ha avuto un grande successo.
È solo al secondo anno di vita, ma la sicu-
rezza di una formula che ormai si è consoli-
data e proseguirà nel tempo si ritrova nelle
parole di Riccardo Venchiarutti, ideatore ed
organizzatore della scuola estiva a Iseo.
«I posti sono 35, i finanziamenti, elargiti da
aziende, da privati e dalle banche per la
gestione della Summer School sono tra-
sformati in borse di studio per i ragazzi; a
loro perciò rimangono solo le spese vive;
alcune università poi pagano direttamente
il corso agli studenti, come per esempio i
canadesi».
Dieci giorni intensi, quest’anno dall’1 al 10
luglio, con lezioni per circa cinque ore al
giorno dalle 9.30 alle 13 e dalle 14.30 alle
16.30) e quando non si è tenuta la lezione
pomeridiana sono state organizzate
escursioni: Venezia, Verona, Brescia ro-
mana, una cantina della Franciacorta le
tappe delle uscite. Il 4 luglio invece l’intera
giornata è stata dedicata all’importante

S
Veronica Massussi
Dal “Giornale di Brescia” 
venerdì 8 luglio 2005
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convegno nel Monastero di Sant’Agostino, sede dell’Università di
Bergamo. Il titolo del summit, a cui hanno partecipato tutti gli stu-
denti «Three speeds economies China, Europe, Usa» (Le tre velo-
cità dell’economia. Cina Europa, Stati Uniti) ha avuto come rela-
tori i due premi Nobel Robert Solow e Michael Spence poi Robert
Wescott, consulente economico di Bill Clinton e quindi una tavo-
la rotonda a cui hanno partecipato politici quali Baldassarri,
Tabacci e Mosconi.
Di rilievo anche gli altri nomi della Summer School: Carlo Scarpa,
Raffaele Rizzardi e Piergiorgio Odifreddi che hanno tenuto lezio-
ni di economia nella sala convegni dell’Iseolago Hotel di Iseo che
ospita l’intero ciclo. «Teorie che i ragazzi studiano per sei mesi
all’anno e che qui possono sperimentare e perché no anche confu-
tare - spiega Venchiarutti - in un dialogo sempre aperto e sempre
costruttivo».
Da notare come per esempio Robert Solow si sia immedesimato
nei suoi uditori, sedendosi tra di loro ed ascoltando tutte le diver-
se voci in una sorta di raffigurazione filosofica in cui il maestro
interloquisce con gli allievi scambiando idee ed opinioni.
Come ricordo di quest’esperienza, oltre alle conoscenze ed alle
informazioni non quantificabili, l’Istituto I.S.E.O. ha fornito una
maglietta a tutti i partecipanti, gadget che qualcuno ha sfoggiato
anche alla cena di gala.

Bob Solow, Mike Spence e Dennis Snower all’Università di Bergamo
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«L’ESPERIENZA PIÙ 
BELLA DELLA 
NOSTRA VITA»

l gruppo dei neoeconomisti arriva in
pullman, a festeggiare sulle rive del
Sebino, all’Araba Fenice di Pilzone
d’Iseo la consegna dei diplomi di parte-
cipazione alla Summer School” di Iseo,

organizzata dall’omonimo istituto di studi
economici e per l’occupazione.
L’aria è quella di una festa, voluta in onore
del premio Nobel per l’economia Robert
Solow. attuale presidente dell’Istituto
I.S.E.O. succeduto a Franco Modigliani. Lo
spirito goliardico non manca nemmeno a
questi giovani che sono quasi tutti già lau-
reati e frequentano in questi giorni la Sum-
mer School.
L’esperienza “esaltante”, così la de-
finiscono gli studenti, dei dieci giorni tra-
scorsi sul Sebino a stretto contatto con i
premi Nobel dell’economia, terminerà
domenica 10 luglio ma verrà riproposta
sicuramente il prossimo anno. Quest’anno
sono trenta a seguire le lezioni di professo-
ri con nomi che si leggono solo sui libri e
sui giornali.
Qui, in una sorta di campus estivo, dove
allo studio viene affiancato anche il diverti-
mento, questi personaggi diventano anche
compagni di viaggio e di avventure.
«È l’esperienza più bella della mia vita -
afferma con occhi luccicanti dalla gioia la

I
Veronica Massussi
Dal “Giornale di Brescia” 
venerdì 8 luglio 2005
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giovane moldava - al di sopra di tutte le aspettative, sia per le per-
sone che ho incontrato che per le opportunità che mi sono state
offerte».
Accanto a lei, che parla un inglese perfetto, un ingegnere mecca-
nico ribatte: «Con la mia professionalità potrei sembrare fuori
luogo, ma ho deciso di frequentare questo corso di economia
perché ritengo che una cultura economica sia sempre neces-
saria». Molti di questi ragazzi sono sostenuti da Bpu (Banche
Popolari Unite): «il bagaglio culturale che si acquisisce a questa
Summer School è unico - affermano due prescelte dalla Banca -
si conoscono luminari dell’economia». Robert Solow, accom-
pagnato dalla moglie Barbara, insegnante di economia e dal
nipote quattordicenne Lewis, si aggira tra di loro come un amico
di lunga data.

Bob Solow tiene 
lezione...

...e introduce 
la cena di gala

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 111



112 Un Nobel per amico

RS
2006

LA CLASSE 
DIRIGENTE 
DI DOMANI A ISEO

el giorno in cui il governatore di
Bankitalia Mario Draghi espone
a Roma la sua relazione annua-
le davanti all’assemblea genera-
le, indicando come “priorità

assoluta” della politica italiana la ricrescita
economica del nostro paese, a circa seicen-
to chilometri di distanza, sul lago d’Iseo, si
presenta un’iniziativa che, letta nel suo si-
gnificato più profondo, anticipa e concre-
tizza le parole del governatore. La pro-
mozione dello studio delle discipline eco-
nomiche e delle scienze sociali, in partico-
lar modo tra giovani studenti di tutto il
mondo che rappresenteranno la classe diri-
gente di domani, è un tassello fondamenta-
le per la crescita futura ed è sicuramente
l’obbiettivo prioritario di I.S.E.O. (acroni-
mo che sta per Istituto di Studi Economici
e per l’Occupazione), l’associazione no
profit di Iseo fondata nel 1998 dal Premio
Nobel per l’economia Franco Modigliani e
attualmente presieduta da uno dei più
famosi nonché autorevoli economisti del
mondo Robert Solow, premio Nobel per
l’economia 1987.
Dopo il grandissimo successo delle due
edizioni passate, torna anche quest’anno
dal 23 giugno al 1 luglio l’ormai tradiziona-
le appuntamento con la “I.S.E.O. Summer

N
Giorgio Torre
Da “Giornale di Bergamo” 
1 giugno 2006
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school”, prestigioso corso estivo organizzato nel capoluogo se-
bino dallo stesso istituto che porta sul Lago d’lseo docenti di pre-
stigio internazionale: quest’anno il ricchissimo panel dei relatori
comprende due premi Nobel per l’economia, ovvero Robert
Solow e Robert Merton, economisti di fama mondiale come Assar
Lindbeck dell’Università di Stoccolma, Robert Wescott (capo eco-
nomista del Presidente Americano Bill Clinton), Dennis Snower
(presidente del Kiel Institute for World Economy) e Tito Boeri
dell’Università Bocconi. Un corpo docente con pochi eguali al
mondo dunque, e una selezione di 40 studenti-laureati provenien-
ti dalle migliori università internazionali oltre che da ben 12
nazioni straniere. Durante il corso saranno affrontati i seguenti
temi: stato sociale, mercato del lavoro e disoccupazione, modelli
fiscali e tassazione, politica monetaria e mercati finanziari, il ruolo
dell’Europa nell’economia mondiale. Lunedì 26 giugno, inoltre,
come da tradizione, verrà organizzato un convegno pubblico che
lo scorso anno si tenne presso l’Università di Bergamo, e che
quest’anno, invece, avrà come sede la sala convegni del Museo di
Santa Giulia di Brescia e come titolo “Europa tra rischi di declino
e segnali di ripresa”.

Gruppo di studenti nel giardino dell’Iseo Lago Hotel
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E MODIGLIANI
“RITORNA”
A BRESCIA

ranco Modigliani «ritorna» a
Brescia. Amici di lunga data, colle-
ghi, ex allievi, studenti, semplici
curiosi hanno idealmente salutato
con affetto, ieri nell’auditorium di

Santa Giulia, il noto economista italiano,
scomparso nel 2003. Modigliani aveva da
anni uno stretto rapporto con Brescia: in
particolare con il Sebino, dove l’economi-
sta ha fondato, insieme a Riccardo
Venchiarutti l’I.S.E.O. (Istituto di studi eco-
nomici e per l’occupazione), che ha presie-
duto fino al giorno della sua morte. Ieri il
suo successore Robert M. Solow, uno dei

F
Matteo Meneghello
da “Bresciaoggi”
martedì 27 giugno 2006

Modigliani 
accompagnato 

da Carlo Pagani 
al Foro di Brescia 

con l’assessore 
alla cultura della 

provincia Tino Bino

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 114



115Rassegna stampa

più grandi pensatori neokeynesiani dell’economia moderna, pre-
mio Nobel nel 1987, autore del celebre modello sulla crescita che
porta il suo nome, è ritornato a Brescia, salutando Modigliani.
Senza rinunciare, però, a consegnare messaggi provocatori alla
platea. «Impariamo qualcosa da Alan Greenspan, banchiere «fles-
sibile» e «non dottrinale» - ha detto - che è stato in grado di adat-
tarsi ai contesti storici ed economici in cui viveva, agendo di
conseguenza». A margine del convegno su «Europa tra rischi di
declino e segnali di ripresa», il 23° evento di studi organizzato da
I.S.E.O. in questi anni, Solow ha inoltre aggiunto che, se il gap di
produttività tra le imprese europee e quelle statunitensi si è al-
largato a partire dagli anni Ottanta, la colpa è anche da attribuire
«al management delle aziende europee», condizionato da una
maggiore «rigidità del mercato dei prodotti» che ha reso le impre-
se del vecchio continente «più lassiste nei processi di produzio-
ne». Solow ha condiviso le preoccupazioni sul problema della
«rigidità del lavoro»: quello che manca, ha aggiunto, è l’attenzio-
ne alla «rigidità del mercato dei prodotti e dei mercati finanzia-
ri». La causa della minore produttività delle aziende europee va
infatti cercata «in un meno intenso grado di competizione nei
mercati dei prodotti che le ha rese più lassiste nei processi di
produzione». Messaggi espliciti all’Europa, alle sue difficoltà, alle
sue rigidità. Un monito che si è inserito alla perfezione, in un con-
fronto tra modelli di crescita tra vecchio e nuovo continente, nel
ricordo della figura di Modigliani, orgoglio dell’ Italia, ma defini-
to dall’altro premio Nobel di giornata, Robert Merton, un «gran-
de economista americano». In apertura di giornata il sindaco
Paolo Corsini, introducendo i temi di discussione dell’incontro
moderato da Riccardo Venchiarutti, ha parlato di «un’Europa che
non deve dimenticare la sua storia, ma trovare proprio in questa
la forza per la ripresa». Robert Wescott, già capo economista alla
Casa Bianca durante la presidenza Clinton, ha regalato invece
una vera e propria «lezione» sulle più recenti tendenze del-
l’economia globale. «In questi anni - ha detto - c’è stata una gran-
de crescita in tutto il mondo, con la sola eccezione dell’Europa».
Nel futuro è previsto un rallentamento (quando la «bolletta
petrolifera raggiunge il 7% del pil -ha spiegato - significa che la
recessione è imminente, oggi siamo al 5%»), ma anche una mag-
giore convergenza nella crescita, con il vecchio continente e il
Giappone chiamati a recuperare terreno. Infine lo svedese Assar
Lindbeck si è interrogato sulla sostenibilità del welfare europeo:
«il problema principale - ha detto - è l’eccessiva dipendenza dai
benefits. Il 20% degli europei vive grazie a sussidi di vario tipo. Il
rischio morale insito in questa situazione può avere conseguenze
devastanti». 

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 115



116 Un Nobel per amico

2006
RS

RICCARDO FAINI:
ALLA RICERCA 
DELL’EUROTTIMISMO

a insegnato all’University of
Essex, all’Università di Venezia,
ora è a Tor Vergata. È stato consi-
gliere di Nicolas Sarkozy, quando
il leader dell’Ump era ministro

dell’Economia francese. Ha lavorato alla
Banca Mondiale, al Fondo Monetario e al
ministero del Tesoro. Recentemente ha pre-
sieduto la «commissione di verifica» sui
conti pubblici ed è stato incaricato dal
ministro Tommaso Padoa Schioppa di pre-
parare il Dpef, il documento di program-
mazione economica e finanziaria che il
Governo dovrà presentare nel prossimi
giorni. Ormai Riccardo Faini è un volto e
un nome celebre anche ai non addetti ai
lavori. Pochi ricordano, però, che più di
quindici anni fa l’economista ha insegnato
economia industriale proprio a Brescia,
all’università.  E in città è tornato ieri con
entusiasmo, invitato da I.S.E.O., per parla-
re di «Europa: un continente in declino»,
tema molto sentito in una provincia che, a
sua volta, in questi anni è stata spesso defi-
nita «in declino», e che è alla ricerca di una
via per il rilancio.
«Dopo una stagione, nei primi anni
Novanta, in cui prevaleva l’eurottimismo
ha detto il professore, oggi si parla di euro-
sclerosi». Ma il «declino» europeo, spiega

H
Matteo Meneghello
da “Bresciaoggi”
martedì 27 giugno 2006
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Faini, è da imputare soprattutto a fattori demografici. «A livello di
reddito procapite - ha spiegato - l’Ue non ha perso terreno in que-
sti anni». I problemi sono di altra natura «Il divario tra Europa e
Usa, una volta, era dovuto alla minore produttività ha spiegato
Faini poi questo gap si è colmato. Il problema, pero, è che nel vec-
chio continente si lavora meno ore che negli Usa e ci sono pochi
europei che lavorano rispetto a quanto avviene negli Stati Uniti. In
Europa - ha aggiunto Faini - non siamo mai riusciti ad aumentare
contemporaneamente produttività e occupazione: quando cresce
l’una, diminuisce l’altra». Ma quali sono i fattori che frenano il
mercato del lavoro europeo? In questi anni gli economisti hanno
suggerito numerose cause: il diverso regime fiscale i vincoli nor-
mativi, fattori ciclici, rigidità del mercato dei beni e dei capitali.
Secondo Faini una ragione va cercata «nell’inadeguata offerta dei
valori produttivi», il problema, in altre parole, è l’istruzione. «Il
capitale umano contribuisce in maniera determinante alla crescita
dell’economia - ha detto - da questo punto di vista l’Europa, per
non parlare dell’Italia, sconta ancora un grosso ritardo». Infine, in
Europa esiste una frattura tra Paesi del Nord e Mediterraneo
ancora non sanata. Il Nord sì è spostato su beni ad alta tecnologia,
e spinge per importare i beni ad alto impatto di manodopera. Il
Sud chiede invece protezione per questi beni. Per questo motivo
secondo Faini, pur non essendo ancora suonata l’ora dell’eurotti-
mismo «c’è bisogno ancora di Europa. Bisogna gestire insieme a
livello comunitario la necessaria fase di aggiustamento delle
diverse economie nazionali».

Faini è scomparso improvvisamente il 20 gennaio del 2007. La foto scattata
qualche mese prima sulla terrazza della Costa (secondo da sinistra, 
in compagnia di Solow, Merton e Lindbeck), ne coglie la serena gentilezza
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UNO SCAMBIO 
CONTINUO 
DI ESPERIENZE

asta uno sguardo ai volti dei
ragazzi, studenti della cosmopo-
lita «Iseo Summer School», per
capire il successo dell’iniziativa
che per il terzo anno si è svolta

appunto ad Iseo all’Istituto di studi per
l’economia e l’occupazione. Entusiasmo e
voglia di apprendere i sentimenti più espli-
citi, desiderio di attingere il più possibile
dalle lezioni dei due premi Nobel Robert
Solow e Robert Merton e da economisti di
fama internazionale come Assar Lindbeck,
dell’Università di Stoccolma, Robert
Wescott, già capo economista dell’Ammi-
nistrazione Clinton, Dennis Snower, presi-
dente del Kiel Institute for World Econo-
mics, e Tito Boeri dell’Università Bocconi.
«L’alta professionalità del corso di Iseo -
spiega Tariel Bisharyan, ventenne armeno
che studia informatica e sogna un prossimo
master in economia proprio alla Bocconi -
lo scambio continuo di esperienze, il pro-
gramma così interessante fanno di questo
corso una cosa speciale. E poi l’Italia mi
piace tanto e per molti lati è simile
all’Armenia». Sulla stessa linea anche la
tedesca Patricia Waeger, che mostra una
grandissima ammirazione per Wescott e si
dice grata alla sua università per averle
offerto una simile opportunità.

B
Veronica Massussi
Dal “Giornale di Brescia”
sabato 1 luglio 2006
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E gli esempi potrebbero essere ancora molti, considerando che gli
studenti sono laureati provenienti da alcune fra le migliori univer-
sità del mondo: dagli Stati Uniti alla Russia, dalla Germania alla
Colombia, dall’India alla Gran Bretagna, tutti giunti ad Iseo per
discutere su temi come Stato sociale, mercato del lavoro e disoccu-
pazione, modelli fiscali e tassazione, politica monetaria e mercati
finanziari, il ruolo dell’Europa nell’economia mondiale.
Come negli anni scorsi, gli studenti selezionati hanno potuto con-
tare su borse di studio che coprono gran parte della retta e sono
state messe a disposizione da Fondazione Cariplo, Banche
Popolari Unite, Banca Intesa, Associazione Industriale Bresciana,
Provincia di Brescia, Sabaf, Serenissima, Generali Asset
Management, Camera di Commercio di Brescia, Asm, Iseo
Serrature, Banca Akros, Gefran, Thera, Endesa, P & A, Berlucchi e
Terra Moretti.
Le lezioni, terminate proprio ieri, si sono svolte all’Iseolago Hotel
di Iseo, secondo modalità che hanno lasciato spazio al dibattito tra
ragazzi e professori. «La formula - afferma Riccardo Venchiarutti.
organizzatore della Summer School - è stata apprezzata e sfrutta-
ta dai ragazzi che hanno letteralmente spremuto il sapere dei
grandi economisti con domande e questioni sempre costruttive».
E insieme all’utile non è mancato il dilettevole, perché, in-
frammezzati alle lezioni, ci sono stati momenti di svago e di
vacanza, periodi sempre molto apprezzati dagli studenti. Viaggi a
Brescia, Cremona, Venezia, Montisola ed in una cantina della
Franciacorta sono stati inseriti nel programma di quest’anno, cosi,
oltre ad assiomi economici e finanziari, i ragazzi possono riparti-
re per i loro Paesi portandosi via un pezzo d’Italia.

Gita a Venezia 
per gli studenti
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STIGLITZ: SI RISCHIA
UNA CRISI MONDIALE
DI FIDUCIA

ono ribassista sul dollaro e di conse-
guenza sugli asset denominati nella
moneta Usa». 
Joseph Stiglitz - vincitore del pre-
mio Nobel per l’Economia nel 2001,

ex consigliere economico del presidente Bill
Clinton e capoeconomista della Banca
mondiale, attualmente docente della
Columbia University - non concede molte
possibilità di ripresa al biglietto verde,
intervenendo agli “European Colloquia” di
Praga organizzati dall’Istituto I.S.E.O. e da
Pioneer Investments. 
Ma il suo ragionamento va oltre, e non è
particolarmente rassicurante: «La fiducia
nel dollaro - prosegue - si sta esaurendo,
non viene più visto come bene rifugio e
questo potrebbe innescare una crisi a cate-
na sui mercati».

Perchè?
L’attuale sistema è insostenibile: se il debi-
to Usa si accumula, la fiducia nel dollaro si
erode, le banche centrali possono decidere
di ridurre le riserve in dollari e la divisa
americana si indebolisce ancora, rafforzan-
do il problema.

Siamo dunque vicini al punto di rottura?
La teoria economica ci dice semplicemente

S
Massimiliano Cellino
Da “PLUS - Il Sole 24 ore”
9 dicembre 2006
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quando una situazione non è sostenibile, non quando i problemi
diventano insormontabili. Certo, il fatto che non si siano verifica-
te crisi per diversi anni non vuole dire che le crisi siano diventate
una cosa del passato.

Quali sono le possibili soluzioni?
Le innovazioni finanziarie degli ultimi anni hanno permesso di
diversificare maggiormente, ma non di eliminare del tutto il fatto-
re rischio. 
Proprio per questo chi regola il mercato, ma anche gli asset mana-
ger e i distributori, hanno importanti responsabilità: le soluzioni
esistono, possono e devono essere perseguite.

LE RISERVE ASIATICHE IN DOLLARI
Da “Hong Kong Economic Journal”
5 dicembre 2006

I premi Nobel
James Heckman,
Joseph Stiglitz ed
Edward Prescott
hanno partecipato
al Forum intitolato
“European Col-
loquia” a Praga.
In particolare l’in-
tervento di Stiglitz
ha posto l’accento
sui temi che riguar-
dano il continente
asiatico. Dall’ultima crisi i paesi del Sud Est hanno accumulato un
forte ammontare di riserve in dollari americani: da un lato per
mantenere le loro competitività e dall’altro per preservarne il loro
valore.
Ora che l’economia americana è in una situazione di fragilità si
impongono delle scelte: per Stiglitz la soluzione non è quella di
spingere verso una rivalutazione dello yuan, quanto di cambiare
lo status americano di “Nazione deficit di ultima istanza”, cioè di
Stato che raccoglie dall’estero gran parte delle risorse per finanzia-
re il debito pubblico. 
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E IL MINISTRO
VA IN ALBERGO
DAL NOBEL-MAESTRO

ommaso Padoa-Schioppa è passa-
to a trovarlo, l’altroieri, al Trilussa
di Roma. Per una chiacchierata,
un’oretta circa, sulla terrazza del-
l’albergo. Lontano da orecchie e da

sguardi indiscreti, il premio Nobel per
l’Economia Robert Solow e il ministro han-
no ricordato gli «old days» al
Massachussetts Institute of Technology,
quando il primo era il professore e l’altro lo
studente. Per Solow, prima di tutto, «è stato
un incontro tra vecchi amici che non si
vedevano da molti anni». Un colloquio
informale, disteso, voluto da un ministro
che oggi sta passando momenti difficili,
sotto il tiro incrociato di colleghi di gover-
no e sindacati.

È difficile immaginare che abbiate parlato solo
del passato...
«Il discorso è poi caduto anche su quello
che sta succedendo adesso in Italia, sulla
situazione in cui si trova l’economia».

E che cosa le ha detto il ministro?
«È stata una conversazione privata». 

Non vuole raccontare nulla?
«Posso dirle che quei sessanta minuti mi
hanno aiutato a capire meglio l’Italia. E

T
Giovanni Stringa
Da “Il Corriere della Sera”
sabato 23 giugno 2007

2007
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hanno confermato quello che
già pensavo: la vostra econo-
mia ha bisogno di riforme e ri-
strutturazioni».

Per esempio, nella previdenza?
«Non voglio scendere nello
specifico. In generale, comun-
que, l’invecchiamento della
popolazione è un problema
comune a molti Paesi oc-
cidentali, e una soluzione deve
essere trovata».

Già, ma quale?
«Finora, nessun Paese ha
saputo dare una risposta con-
cretamente valida. In ogni
caso, bisogna escogitare un
modo di finanziare le pensioni
senza pesare sull’innovazione
e sull’impresa».

È ottimista per l’Italia?
«Sono speranzoso».

Che cosa farà adesso che è a Ro-
ma? Ci sono altri nomi “importanti” tra i suoi ex alunni italiani?
«Nelle mie aule sono passati, per esempio, anche il governatore
della Banca d’Italia Mario Draghi e l’economista Francesco
Giavazzi».

Nuovi appuntamenti in vista?
«No, perché adesso sto partendo per il Lago d’Iseo, per la Summer
school di una settimana organizzata dall’Istituto I.S.E.O., di cui
sono presidente. Ci saranno altri economisti, tra cui il Nobel
Vernon Smith, e molti studenti di tutto il mondo. Metteremo a
confronto il modello sociale europeo con quello americano».

Anche gli Stati Uniti hanno bisogno di ristrutturazioni?
«Certo. Negli ultimi anni il debito è cresciuto molto, e c’è stato un
eccessivo spostamento del rischio dalla società verso i singoli
individui. È ora di cambiare direzione. 
Con meno spese nel settore militare, e un sistema fiscale più
progressivo».

Bob Solow “targato” Iseo
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BERGAMO 
E L’ECONOMIA 
UN GIORNO DA NOBEL

olitiche sociali da rivedere perché
non premiano a sufficienza il lavo-
ro, sussidi finalizzati a proteggere
l’occupazione in senso lato e non il
posto di lavoro, aumento della

produttività. Sono alcuni degli spunti
emersi ieri, durante il convegno internazio-
nale di studi organizzato da I.S.E.O.
(Istituto di studi economici e per l’occu-
pazione) in collaborazione con
l’Accademia della Guardia di Finanza, che
ha ospitato il seminario. Le tematiche del
Welfare e l’economia comportamentale
sono state al centro di due sessioni di dibat-
tito, che hanno visto la partecipazione dei
Premi Nobel Robert M.Solow del
Massachusetts lnstitute of Technology, e
Vernon Smith docente alla George Mason
University, oltre che Francesco Giavazzi,
docente all’università Bocconi e al M.I.T. di
Boston, e Paolo Legrenzi, professore
all’Università di Venezia. La terza edizione
dell’appuntamento si è focalizzata, in par-
ticolare, sul confronto tra i modelli di
politica sociale sviluppati negli Stati Uniti
d’America e in Europa.
Il presidente della Siad, Roberto Sestini -
intervenuto dopo il saluto del comandante
dell’Accademia, Filippo Ritondale, che ha
sottolineato la volontà della scuola di for-

P
Andrea lannotta
Da “Eco di Bergamo”
28 giugno 2007

2007
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mazione della Finanza di voler interagire con la società civile - ha
ricordato «l’attenzione che le aziende statunitensi hanno verso il
territorio in cui operano, senz’altro superiore a quella delle impre-
se italiane». Sulle difficoltà che gli imprenditori incontrano sul
fronte degli alti «costi sociali e dell’energia, che occorre contrasta-
re con forti investimenti in risorse umane, ricerca e sviluppo» si é
soffermato Angelo Radici, presidente di Radici Group, mentre
Emilio Zanetti, presidente del Consiglio di gestione di Ubi Banca
(gruppo sponsor, come i precedenti, del seminario), ha sottolinea-
to «l’importanza di poter arricchire il proprio bagaglio culturale
grazie al contatto con studiosi di chiara fama». Solow e Giavazzi
hanno messo a confronto i due modelli di Welfare statunitense ed
europeo. «Le soluzioni adottate - ha sostenuto l’economista
newyorkese - presentano entrambe sia benefici sia criticità. Negli
Usa si ritiene che siano gli individui, famiglie e singoli, a de-
terminare il proprio successo. In Europa prevale l’idea che il desti-
no di ciascuno dipenda dal caso e da quello che viene messo a
disposizione dalle istituzioni». Da qui la scelta di premiare mag-
giormente, negli Usa, la volontà di chi, in un momento di difficol-
tà, vuole comunque rientrare al più presto nel sistema produttivo,
contro una visione maggiormente assistenzialista esistente nel
Vecchio Continente. «Europa e Usa hanno modelli sociali diversi
che si radicano nella storia - ha aggiunto Giavazzi - che se gestiti
bene potrebbero portare entrambi benefici. Un recente sondaggio
svolto in Italia ha dimostrato come, pur nell’inefficienza, nel
nostro Paese si preferiscano uno Stato presente nei servizi (anche
a costo di imposte più elevate), meno flessibilità e salari attesi più
bassi (rispetto ad un mercato del lavoro con licenziamenti più faci-
li e redditi più elevati)». Legrenzi ha svelato i meccanismi che por-
tano, a volte inconsciamente, le persone a decidere in modo irra-
zionale, anche nelle scelte di mercato. Le deviazioni sistematiche
dipendono in particolare dalle situazioni contingenti e dai conte-
sti in cui operano gli individui.

Il convegno 
all’accademia della
Guardia di Finanza 

a Bergamo
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PENSIONI? AVRETE 
PIÙ ANZIANI 
E MENO GIOVANI

obert Solow, premio Nobel per
l’economia nell’87 «per i suoi con-
tributi alla teoria della crescita
economica», e oggi presidente
d’I.S.E.O. dopo la scomparsa del

grande economista italoamericano Franco
Modigliani, è un uomo della stessa classe.
Parla un elegante inglese della East Coast,
ed è un amante di lungo corso dell’Italia:
sessant’anni fa fu tra i primissimi liberato-
ri di Roma. Oggi, a quasi 83 anni, è uno
degli economisti di maggior prestigio a
livello mondiale: le sue idee hanno una
notevole influenza anche sulle decisioni
dei nostri governi.
Il nostro ministro dell’Economia e delle
Finanze Padoa-Schioppa, che in questi
giorni è sotto pressione per l’accordo sulle
pensioni, è stato un suo allievo al M.I.T. di
Boston alla fine degli anni’60.

Cosa pensa del lavoro che sta svolgendo?
«È un uomo molto acuto e preparato. E un
grande lavoratore. Il problema delle pen-
sioni è molto difficile da risolvere: una
soluzione pura e semplice non esiste. Se io
stesso fossi ministro in Italia, non potrei
tirar fuori dal taschino una nuova legge in
grado di risolvere i vostri problemi. È
necessario un compromesso: non è possi-

R
Carlo Dignola
Da “Eco di Bergamo”
giovedì 28 giugno 2007

2007
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bile che tutti l’abbiano vinta su tutto. Il mio povero amico
Tommaso in questo momento si trova in mezzo. Tutto quello che
può fare è cercare di compiere un piccolo passo in direzione di
un miglioramento della situazione. Deve sistemare le cose in
modo che se la parte più a sinistra dello schieramento politico su
un punto perde qualcosa, e quella più a destra di conseguenza
ne guadagna, su un altro punto avvenga il contrario. Si tratta di
trovare un equilibrio».

Su questo tavolo stanno giocando la partita la generazione che oggi è
adulta e quella più giovane destinata ad avere in mano l’Italia domani?
«Si e no. Oggi sia i giovani che i vecchi devono mangiare ciò che
l’Italia sta producendo oggi. Domani sia i giovani che i vecchi
dovranno mangiare quello che l’Italia starà producendo domani.
Il problema è decidere quanto dovrà produrre l’Italia in modo
che domani possano mangiare sia i giovani sia i vecchi: è qui che
bisogna individuare una linea di compromesso. Ma la questione
di fondo è che domani ci saranno più vecchi e meno giovani: è
questo dato a far sorgere tutti i problemi».

Si tratta di scegliere di quanto Welfare abbiamo bisogno nei prossimi
anni e qual’è invece l’ammontare di investimenti assolutamente neces-
sari perché il sistema continui a funzionare?
«Se esiste una soluzione a questo problema è solo nel lungo
periodo: l’Italia dovrà certamente investire di più, innovare di
più, produrre di più in modo che anche dividere la torta fra gio-
vani e vecchi possa diventare più facile».

Welfare e investimenti non sono due opzioni opposte?
«La risposta è nella storia: se guardiamo alle economie capitali-
stiche vediamo che una rapida crescita economica ha sempre
portato a un miglioramento degli standard di vita anche per i
lavoratori. Io penso che in realtà, in un sistema industriale
moderno, i lavoratori per molti aspetti finiscano per guadagna-
re più di altri. L’aumento della produttività nel nostro mondo
occidentale porta anche a un aumento dei salari. Non sono due
cose contrapposte. Fra questi due mondi esiste una competizio-
ne solo nel breve periodo: un dollaro in più per me oggi è un dol-
laro in meno per te, un euro in più per un imprenditore sembra
essere un euro in meno per il lavoratore. Ma dopo un anno, o
dieci anni, più l’industria diventa produttiva, maggiori vantaggi
avranno anche i lavoratori, oltre che il padrone. Questo ci inse-
gna la storia economica, almeno dalla rivoluzione industriale,
avvenuta ormai 250 anni fa, a oggi».
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Dunque, gli investimenti industriali sono nell’interesse del lavoratori?
«Nella maggior parte delle economie moderne gli stipendi sono
uguali a circa i due terzi di tutto ciò che viene prodotto. Questo
è vero negli Stati Uniti, in Italia, in Germania, ovunque nei Paesi
europei. Quindi il calcolo è semplice: se la produzione raddop-
pia, raddoppieranno anche gli stipendi. Da cent’anni questo
avviene puntualmente».

Lei è considerato un vero e proprio maestro nel valutare gli effetti delle
politiche economiche. Non le pare che in Italia ci sia uno scarso control-
lo del costo reale di determinate decisioni politiche?
«L’impressione che io ho è che il problema di fondo del vostro
Paese, a tutt’oggi, sia l’instabilità dei governi».

Il bipolarismo non ha risolto la questione?
«Molte politiche economiche intraprese, assolutamente serie,
non possono produrre i loro effetti in una settimana o in un
mese, ma richiedono due o tre anni almeno. E da voi i governi di
solito non restano in carica cosi a lungo. Lei ha ragione a dire che
non c’è un sufficiente ritorno di dati economici per poter condur-
re un’azione seria e coerente, ma questo dipende in gran parte
dalla persistente instabilità politica».

Mike Spence e Bob Solow con il presidente di UBI Banca Emilio Zanetti
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LA GENTE COMUNE 
SA PIÙ DEGLI 
ECONOMISTI

ernon Smith, Nobel per l’econo-
mia nel 2002 per i suoi studi sui
mercati alternativi, e in particola-
re per gli «esperimenti di labora-
torio» che ha messo a punto a

favore di un’analisi economica basata su
quantificazioni empiriche precise, oggi
insegna alla George Mason University, in
Virginia, ma è nato a Wichita, nel Kansas.
Non ha perso il gusto per i grandi spazi, e
per le risposte taglienti.

Lei ha studiato a lungo i comportamenti non-
razionali di chi opera sui mercati. 
In campo economico, la razionalità è un’ipotesi
irrazionale? 
«Non sarei tanto drastico. La gente non è
poi così impulsiva. Le persone comuni pos-
sono non arrivare a risolvere i problemi
complicati che gli economisti si pongono,
perché non hanno una formazione suffi-
ciente, non hanno ottenuto un PhD in stati-
stica. Eppure, con nostra sorpresa, gli studi
hanno rilevato il fatto che persone ignoran-
ti sono in grado di operare nel mondo del
commercio internazionale in modo assolu-
tamente razionale, fronteggiando situazio-
ni che gli economisti al contrario non sono
ancora in grado di modellizzare. Riescono
a muoversi in maniera utile, anche se non

V
Carlo Dignola

Da “Eco di Bergamo”
giovedì 28 giugno 2007

2007
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siamo ancora riusciti a capire perché. Ci devono essere degli algo-
ritmi ancora sconosciuti nella nostra mente. Quello che è certo è
che i campioni della razionalità delle nostre università non sono in
grado di affrontare problemi che gli “ignoranti” risolvono».

La scienza economica è in una fase dinamica o è piuttosto conformista?
«C’è stato un grande sviluppo della teoria negli ultimi anni. Oggi
abbiamo modelli molto migliori per comprendere azioni singole
sul mercato. Per quanto riguarda invece la scoperta di processi
multilaterali non abbiamo ancora un quadro teorico valido. La
“Teoria dei giochi” avrà un ruolo importante. Il problema è come
si possono condurre giochi avendo informazioni incomplete:
spesso gli uomini riescono a farlo».

La globalizzazione è destinata a una battuta d’arresto? I suoi costi socia-
li in diversi paesi si stanno facendo sentire.
«No, non credo. Secondo me, in termini di occupazione, la globa-
lizzazione ha portato benefici un po’ ovunque. Cina, India, paesi
in cui fino a qualche decennio fa non c’era praticamente nulla,
stanno raggiungendo rapidamente la prosperità. Il processo di
globalizzazione proseguirà, in quanto ha dimostrato di essere un
ottimo creatore di ricchezza. Ovviamente dovrà essere affiancato
da buoni programmi di assistenza sociale: essi devono aiutare le
persone a raggiungere un reddito sufficiente, ma anche adattarsi
ai cambiamenti in atto, in modo che possano entrare nel sistema
produttivo. Certo, bisogna giocare rispettando regole ben precise,
che devono essere eque e leali: la globalizzazione non funziona se
la legge diventa il ladrocinio e la frode».

Il sistema non rischia una crisi nel prossimi anni? 
«Sono sicuro che ci sarà una crisi finanziaria a livello mondiale,
prima o poi. Uno dei problemi è il rapporto di cambio fra divise
di riferimento e divise locali più deboli. È necessaria una maggio-
re equità internazionale. Bisogna aiutare i paesi poveri a
svilupparsi, e ripartire i rischi. Non è detto che il nostro modello
occidentale, esteso così com’è a nuove nazioni, debba necessaria-
mente funzionare. Soprattutto in Africa, certi programmi di aiuto
sono miseramente falliti, e credo che da questo dovremmo impa-
rare. Sono convinto che gli africani sarebbero capaci di produrre e
di crescere esattamente come gli altri, se solo avessero la possibi-
lità di sviluppare le istituzioni economiche di cui hanno bisogno».
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«PIÙ MERCATO 
NON VUOL DIRE 

MENO STATO»

hi dubita che economia e filoso-
fia possano avere qualche lega-
me si rivolga a Michael Spence,
laureatosi con lode in filosofia a
Princeton (con tesi sul conflitto

tra libertà e determinismo) e insignito del
premio Nobel per l’economia nel 2001.
Spence, classe 1943, californiano di
Montclair, ha visitato giovedì scorso le
cantine Guido Berlucchi e il Palazzo Lana
di Borgonato, ospite della famiglia Ziliani
con il «collega» Nobel Robert Solow (pre-
miato a Stoccolma nel 1987).
Spence, dopo la laurea in filosofia, ha stu-
diato economia a Oxford e Harvard e ha
successivamente insegnato nelle due cele-
bri università, vincendo il Nobel per lo
studio sull’asimmetria dell’informazione
economica (superamento della teoria clas-
sica per cui si suppone che, nel mercato,
tutti siano a conoscenza di tutto).
Recentemente, Spence è stato nominato a
capo di una commissione per i Paesi in via
di sviluppo, istituita dalla Banca
Mondiale. «Si tratta di un gruppo di lavo-
ro indipendente – ci spiega Spence - che si
propone di studiare le modalità di crescita
dei Paesi in via di sviluppo. L’obiettivo
preciso - continua il premio Nobel - è for-
nire una consulenza pratica ai leader di
questi Paesi per sostenerli nella guida dei

C
Guido Lombardi

Dal “Giornale di Brescia”
sabato 30 giugno 2007

2007
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processi di crescita». Già, ma come? «Il problema - dice Spence -
non si risolve con una precisa ricetta, ma con lo studio di diver-
se soluzioni che devono essere testate sul campo. Il nostro aiuto,
in ogni caso, sarà concreto».
Il problema della crescita, tuttavia, non si pone solo per i Paesi in
via di sviluppo. Si tratta di un tema ampiamente dibattuto anche
nei sistemi economici più evoluti, dove è spesso legato alla discus-
sione sulle modalità di lavoro e sulle forme di contrattazione.
Secondo l’economista e filosofo Spence, «è interessante notare
come anche nei Paesi in via di sviluppo la crescita si accompa-
gna spesso con una notevolissima mobilità nel lavoro: quindi la
flessibilità è necessaria».
Ma il premio Nobel va oltre, e spiega che una flessibilità srego-
lata non si concilia con la cultura occidentale segnata dal rispet-
to per la persona (e qui entrano certamente in gioco gli studi filo-
sofici della gioventù). Per questo motivo, continua Spence, «è
necessario cercare un equilibrio tra la flessibilità richiesta dal
mercato e la protezione dell’individuo». 
La ricetta del Nobel californiano non esclude quindi il ricorso a
modalità di contrattazione aperte, purché non ci si collochi in
un’assoluta e problematica deregulation che provocherebbe seri
problemi a livello sociale. Spence non avrebbe quindi nessun
problema a comprare un’azienda in Italia, come ci confessa,
anche perchè esistono settori che sono coperti con grande com-
petenza e professionalità da manager italiani. Le indicazioni e gli
studi di Spence sono in linea con le riflessioni dell’altro Nobel
Robert Solow che lo scorso mercoledì, è stato protagonista di un
convegno, a Bergamo, in cui è stato analizzato il rapporto tra il
sistema del lavoro europeo e quello statunitense. 
Negli Stati Uniti cambiare posto di lavoro nel corso della propria
vita è vissuto come una consuetudine dovuta alle leggi del
mercato (oltre che ai diversi stili di vita). Inoltre, il cittadino
conta più sulle proprie capacità che sull’aiuto dello Stato.
Viceversa, nei Paesi europei, il lavoratore si aspetta un contribu-
to statale che lo sostenga nelle situazioni difficili e lo salvaguar-
di dalle difficoltà cicliche che colpiscono il sistema economico.
Nel corso del convegno, Solow non ha esaltato il sistema statu-
nitense, anche se ha giudicato «eccessivamente rigido» il model-
lo europeo. 
Da qui, la necessità di trovare una conciliazione, adottando un
modello intermedio che, fatta salva la necessaria flessibilità, for-
nisca garanzie vere ai lavoratori. Le ricerche di Solow e di
Spence hanno quindi un comune denominatore: apertura al
mercato e alle sue leggi, senza rinunciare alla presenza dello
Stato. Il mercato non sa regolarsi da solo, ma il ruolo pubblico
deve essere limitato per non strozzare l’economia. Problemi eco-
nomici o filosofici? Dipende dal punto di vista. 
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GLI AFFARI 
DI CUORE 

DI MR. SMITH

ernon Smith, Nobel per
l’Economia 2002, è arrivato pun-
tuale nella sala dell’Auditorium
di Ghedi presso la Bcc
Agrobresciano, ieri alle 16.30 per

una lezione dal titolo originale eppure coe-
rente, «L’economia tra Cuore e Por-
tafoglio».
Smith si è sentito a casa, non solo per
l’ospitalità riservatagli dal presidente della
Bcc Agrobresciano di Ghedi, Carlo
Ruggeri, dal Direttore Generale, Beppe
Fenocchio, non solo per il saluto grazioso e
molto consapevole del sindaco di Ghedi,
Anna Giulia Guameri, - «quando ci acca-
drà, ancora, di ritrovare un Nobel dalle
nostre parti!» e del Vicepresidente della
Provincia, Aristide Peli ma, proprio, come
ha detto subito Vernon Smith, davanti ad
una bella platea, per sentirsi a casa nella
campagna di Ghedi: «Mi ricorda la terra
del mio Kansas. Vivevo in una fattoria e
fuori c’erano questi campi di granoturco e
di grano. La scuola da noi era formata da
una sola aula».
Basterebbe leggere l’illustre ghedese,
Arturo Marpicati, per ritrovarci in una
terra simile, anni Cinquanta, da pluriclassi.
Un’aula, una scuola.
L’assunto che forma la base della lezione

V
Tonino Zana

Dal “Giornale di Brescia”
martedì 26 giugno 2007
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del Nobel è accattivante: «Di solito - dice - gli esseri umani sono
abbastanza bravi ad ottenere risultati apprezzabili in economia
anche in assenza delle informazioni degli economisti. È qualcosa
che assomiglia all’abilità di un autista che non pensa alle regole
del guidare e però guida con perizia... Del resto succede che quan-
do operiamo sui mercati non pensiamo ai benefici degli altri ma ai
nostri e ciò non esclude che si faccia il bene degli altri. È quello che
nel mercato si chiama scambio personale. Esiste altresì lo scambio
impersonale, basato sugli studi degli economisti in laboratorio,
nel quali secondo le regole esatte della domanda e dell’offerta si
producono situazioni e beni».
Per via semplificatoria, possiamo dire che la visibilità del «Cuore»,
dunque, appartenga allo scambio e al mercato personale, mentre
il «Portafoglio» alle leggi degli economisti sviluppate dapprima
nella virtualità dei loro studi e nei laboratori. Il prof. Smith ricorda
che la specializzazione è la fonte di ogni ricchezza e che ben distri-
buita e elaborata essa contribuisce alla diminuzione della povertà.
Negli anni Ottanta, il Nobel dell’Economia scopre una sorta di
amplificazione dell’elemento. Cuore: «Si è scoperto che gli esseri
umani siano particolarmente bravi nelle forme di cooperazione,
anche nel caso in cui la teoria economica non esprima previsioni
di appoggio. Dal lavoro di laboratorio emerge l’intensità del gioco
cooperativo e il valore nell’aiuto dell’altro. 
L’origine di tali comportamenti è di natura primordiale poiché,
anticamente, sperimentava un’elevata specializzazione negli
esercizi di caccia, pesca e raccolta dei beni della terra. I nostri
antenati, d’altro canto, si specializzarono in nome di una reci-
procità che coinvolse «Cuore e Portafoglio». I sistemi si sono
evoluti ed è apparsa un’economia medievale di forte intelligen-
za. Verrebbe da indicare al prof. Smith, l’economia medievale di
Cuore e di Portafoglio, del far del bene agli altri e a se nell’econo-
mia benedettina. Sarebbe bello organizzare una gita deviata da
Ghedi a Leno, capitale del monachesimo benedettino, indicando
al prof. Smith proprio qui, l’eccellenza di una cooperazione vis-
suta in nome e per conto di una speranza religiosa. Del Cuore. Il
Nobel definisce l’ultimo assunto, riguarda la maggiore felicità
dei mercati e della specializzazione nelle società libere, ma alza
le mani, impotente, sul fronte della ricerca dell’origine della
libertà. Dice: «Non sappiamo come sbocciare la libertà...», insi-
stendo sulla necessità di una fatica da compiere, di uno sforzo
che prediliga il coinvolgimento anziché 1’assistenzialismo:
«Quella che la Banca mondiale - conclude - definisce come male-
dizione dell’assistenza che produce corruzione», tenendoci lon-
tani dallo «sbocciare della libertà».
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QUEI “CERVELLI”
IN UN CASTELLO 

MULTIETNICO

ella notte di lunedì, due premi
Nobel sedevano in una sala del
castello di Padernello. I Nobel
si potevano toccare, a doman-
da rispondevano, si ammutina-

vano all’arrivo del farro dei proconsoli
romani e del salame nostrano imperiale,
magro e senz’aglio. Salame da Nobel.
Bob Solow e Vernon Smith, Nobel
dell’Economia, alti e sdutti come i tiranti
del ponte elevatoio, vagavano, di nuovo,
con la testa per aria, tipico dei geni, inse-
guivano torrioni e merlature, passavano
dal salone della biblioteca, guidati appena
dalla loro bussola italiana, dal collega
Riccardo Venchiarutti, fondatore di una
delle storie più belle della cultura e del-
l’accoglienza bresciana di questi anni e si
sedevano alla tavola aristocratica per una
decina, ventina di persone. Fuori, nella
veranda e nella corte, un’umanità mon-
diale incrociata: 80 studenti provenienti
da 35 nazioni, da Abu Dhabi alla Scozia,
dalla Nigeria alla Cina. 
Si incrociavano con la spontaneità di vecchi
amici d’asilo con il gruppo teatrale in
prova per il Bibiù, con alcuni amici del
castello di Padernello, con curiosi clande-
stini in visita notturna.
Da dove sono venuti e come sono arrivati

N
Tonino Zana

Dal “Giornale di Brescia”
mercoledì 27 giugno 2007
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qui, nel centimetro cubo fiabesco della Lombardia?
Le fondamenta dell’incontro si basano su una riga del New York
Times e sulla follia di un personaggio della pianura. La riga del
New York Times, nella primavera del 1994 fu catturata dal Nobel
Modigliani. Si diceva di un’isola magica, di Monte Isola.
Modigliani ne parlò alla moglie Serena e alcuni giorni dopo stava-
no aspettando il traghetto di Sulzano. 
Nello stesso momento, il folle, Gian Mario Andrico, pensava al
restauro del Castello di Padernello che rovinava e una notte
rischiò di fare morti.
Modigliani fu intercettato dalla banda di Iseo, anzi, su questa
materia dell’ospitalità vissuta anche come intrigo e sequestro
dolci, dal capo banda in assoluto: ovviamente “Riccardo” come lo
chiamano affettuosamente i Nobel, Vernon e Bob compresi.
Modigliani reclamava taxi a Iseo e sull’isola e il nostro collega gli
metteva a disposizione il trasporto degli amici. Il Nobel scopriva
la seconda patria e il giornalista la prima intervista invidiatissima
al guru dell’economia mondiale. «Guardi che io costo 10mila dol-
lari, ma questa volta è gratis», gli spiegò il Nobel. Essendo amici
degli amici, anche noi, l’anno dopo, scontammo i 10mila dollari.
Nacque I.S.E.O., acronimo di Istituto Sviluppo Economia e
Occupazione, se fosse nato a Orzi, Venchiarutti avrebbe adattato
l’acronimo in Occupazione, Rigore, Zelo e Impresa.
Muore Modigliani, la moglie incoraggia il passaggio del testimo-
ne a un altro Nobel, tocca a Samuelson, quindi a Solow. Iseo ospi-
ta gli scienziati e intanto si fa largo l’idea di una scuola estiva, una
Summer School in cui insegnino gli autori dei libri su cui studia-
no gli studenti di tutto il mondo, i Nobel amici. 
L’offerta parte da un lago montano che rimpalla su un’isola, viene
descritta su Internet: venite, i Nobel insegnano, i soldi ci sono. 
Piovono i migliori studenti del mondo, l’altra sera erano 80 di 35
nazionalità. Alcuni privati hanno donato danari all’Istituto
I.S.E.O., si sono formate borse di studio, ai partecipanti rimango-
no soltanto le spese vive. Vai Riccardo, facci sognare! Negli stessi
anni, Andrico scrive, pialla e persuade. Si mettono insieme
Comune, banche e privati: il castello di Padernello viene acquista-
to, capofila il Comune di Borgo S. Giacomo, via al recupero.
In questa congiuntura strabiliante si forma la storia che registra le
conversazioni dei giovani migliori studenti del mondo, le rifles-
sioni dei Nobel dell’economia, le recite di teatri bresciani in una
notte che non sarà facile tradurre a chi non c’era. 
Per noi, è parso d’un bel segno che dei tipi bresciani portassero in
dote a 80 giovani del mondo, castelli e Nobel, antichità e futuro.
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SUPER-LAUREATI 
DI OGNI NAZIONALITÀ 

E I “GURU”

on è Davos, ma quasi: un’ot-
tantina di super-laureati affluiti
a Iseo dai quattro angoli del
pianeta, per confrontarsi con
due premi Nobel e una mancia-

ta di economisti di altissimo livello, su temi
di socio-economia. È questa la terza edizio-
ne della Summer School dell’Istituto di
Studi sull’Economia e l’Occupazione
(I.S.E.O.) - fondato dal grande economista
italo-americano Franco Modigliani e oggi
presieduto dal suo collega del M.I.T. Robert
Solow - che riempie da qualche giorno le
rive del lago di un particolare tipo di turi-
sti. Come Elnara Abbasova, azera di fami-
glia islamica, convinta che i Paesi staccatisi
dall’ex Unione Sovietica abbiano buone
prospettive di entrare nell’Unione Europea
alla lunga. Master alla Texas University
dopo una laurea a Baku, Elnara è tornata in
patria per lavorare alla banca centrale del
suo Paese: «Ho visto tanta rigidità e corru-
zione, eredità del sistema sovietico, ma gli
equilibri si spostano rapidamente e l’eco-
nomia azera è in piena evoluzione». La spe-
ranza di adeguare gli standard a quelli
europei è ancora lontana, ma intanto
Elnara si prepara qui a Iseo per dare una
spinta allo sviluppo del suo Paese.
Yang Cao, volato alla State University of

N
Elena Comelli

Da “Quotidiano Nazionale”
30 giugno 2007
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New York dopo una laurea in ingegneria alla Tsing Hua
University di Pechino, non sente tanto il bisogno di aiutare il suo
Paese, che si aiuta benissimo da solo, quanto di «perseguire gli
studi che mi piacciono di più», cosa che nel suo Paese gli verreb-
be difficile. Yang sia facendo un dottorato su temi finanziari e in
Cina i mercati finanziari sono ancora poco sviluppati: perciò sarà
difficile che ritorni in patria in tempi brevi. Il suo soggiorno a Iseo
è stato sponsorizzato dalla Berlucchi, una delle varie aziende che
permettono all’Istituto di sopravvivere senza ricorrere ad alcuna
sovvenzione pubblica. Elnara e Yang sono solo due esempi di
quanta strada si faccia per perseguire l’eccellenza accademica, ma
fra i ragazzi di I.S.E.O. la mobilità è normale, dall’indiano che stu-
dia all’università di Edimburgo alla ragazza ceca che frequenta la
London School of Economics, dalla kosovara allieva di Princeton
alla polacca che studia a Firenze. Anche all’interno dello stesso
Paese c’è chi si sposta continuamente: Lindsay Oldensky è nata in
Florida, ha fatto il college in North Carolina, poi un master a
Harvard e ora il dottorato in Economia all’università della
California. Nel frattempo ha lavorato al ministero del Tesoro a
Washington, ma intende perseguire la carriera accademica. Come
il tedesco Timm Bonke, nato al confine con la Danimarca, che ora
sta finendo il dottorato in Public Economics all’università di
Berlino. Per questi due ragazzi i temi trattati a Iseo sono
particolarmente centrati: l’attenzione dell’istituto infatti è focaliz-
zata da sempre sullo sviluppo, l’occupazione e il welfare, ma que-
st’anno si è soffermata sulle differenze fra i due modelli sociali
americano ed europeo, con lezioni e un convegno a Bergamo,
all’Accademia della Guardia di finanza.
L’edizione 2007 ha battuto tutti i record di affluenza: 120 doman-
de di adesione hanno spinto gli organizzatori a raddoppiare i
posti della Summer School, che ha accolto quest’anno ben 78 gio-
vani economisti, di cui 70 già in possesso di un dottorato, prove-
nienti da 29 Paesi e da 58 università del mondo. Relatori e docen-
ti, oltre a Solow, sono il premio Nobel Vernon Smith, l’americano
Dennis Snower, dal 2004 direttore dell’Ifw di Kiel (il più importan-
te istituto di ricerca tedesco), l’economista francese Jean-Paul
Fitoussi, gli italiani Tito Boeri, Francesco Giavazzi (che insegna
anche al M.I.T.), Giacomo Vaciago e Paolo Legrenzi.
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DOCUMENTI

Questa sezione contiene i documenti presentati 

dal gruppo di lavoro di Franco Modigliani nei 

convegni a Rodengo Saiano del 1998 e 1999.

Questi lavori hanno alimentato un approfondi-

to dibattito che dura ancora oggi.

L’estrema “tecnicità” di alcune parti di questi

documenti potrebbe renderli di difficile 

comprensione ai più. Abbiamo tuttavia deciso 

di mantenerli (grafici non sempre leggibili 

compresi) per la grande importanza scientifica.
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ALLA BASE DELLA 
DISOCCUPAZIONE 
EUROPEA
UN’INGANNEVOLE 
POLITICA MONETARIA

1. I problemi del nuovo Welfare in
Europa [1]
L’Europa sta affrontando quattro importan-
ti problemi. Di questi, due sono molto seri.
Il primo, il Finanziamento dei Sistemi
Pubblici Pensionistici, è un problema di
lungo periodo; l’altro, la Disoccupazione, è
un problema di breve periodo, che discute-
remo in questo saggio, dal momento che il
primo lo trattiamo in un lavoro presentato
a parte. Gli altri due problemi, Inflazione e
Tassi di cambio, sono, secondo noi, proble-
mi meno significativi e pertanto li conside-
reremo solo implicitamente.
2. Analisi
2.1. La Disoccupazione: premesse generali
Durante gli anni ’60 la disoccupazione
media per l’Europa dei 15 era il 2.2% e solo
due paesi misuravano il 5%, mentre negli
USA era al 4.7%. Nel 1997, la media
Europea era il 12% e solo un paese stava
appena sotto il 5%. Nel biennio 1998-99,
quando in Europa era ancora al 10.5%,
negli USA era tornata al 4.7% ed in nessun
altro paese sviluppato è stata perlomeno
vicino al 10%. Molti sarebbero d’accordo
nel pensare che questa è una desolante tra-
gedia umana. Quali sono i motivi e che
cosa può essere fatto per risolverla?

di Franco Modigliani e Maria Luisa Ceprini
M.I.T., Cambridge (Mass.)

[1] Una sintesi dell’analisi è
stata presentata da Franco
Modigliani all’Audizione presso
la “Commission’s Broad
Guidelines of the Economic
Policies of the Member States
and of the Community” del
Parlamento Europeo, Martedì 4
Aprile 2000, Bruxelles. Gli auto-
ri desiderano ringraziare
Giorgio Fano, della Chase
Manhattan Bank di NY, per la
sua devota assistenza.
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2.2. Le errate cause della disoccupazione in
Europa
In uno sforzo compiuto allo scopo di allon-
tanare la propria responsabilità da questa
tragedia, la Leadership Europea ha presen-
tato una lunga lista di spiegazioni, che sono
al di là del suo controllo:
a) La competitività con Paesi a basso salario.
b) L’alto tasso del progresso tecnologico.
c) La mancanza delle competenze necessarie.
d) L’alta percentuale di disoccupazione di
lungo periodo.
e) L’esorbitante pressione fiscale.
f) La crisi del sistema capitalista.
g) La crescita più veloce dei salari europei
rispetto a quelli americani.
Nel Manifesto[2] abbiamo dimostrato che
queste spiegazioni non sono valide: a), b),
c), e f), perché non sono specifiche
all’Europa; d) perché confonde la causa con
l’effetto; e) perché confonde tra tasse e con-
tribuzione obbligatoria per il pensiona-
mento; g) perché la crescita più veloce dei
salari europei riflette una crescita più velo-
ce della produttività.
Ugualmente va rigettato il sofisticato punto
di vista, espresso nel rapporto 1999 della
Commissione Europea, che spiega come
l’alta disoccupazione sia il risultato di
“shock negativi” alle curve “aggregate di
offerta e domanda” del lavoro presunto,
che interagiscono con le rigidità dei merca-
ti del lavoro e della produzione.
2.3. Le vere cause della disoccupazione in
Europa
La disoccupazione europea è cresciuta
drammaticamente per la prima volta
durante la decade 1973-1983, passando dal
2.6% al 9.1%. Ma questo aumento è facil-
mente attribuibile alla crisi petrolifera e
all’impegno delle Banche Centrali di inter-
rompere la spirale prezzi-salari innescata
nel vano tentativo di recuperare il perduto
potere d’acquisto. Infatti, fino al 1983 la
disoccupazione negli USA era alta, se non

[2] Manifesto, Banca
Nazionale del Lavoro, Rivista
Quadrimestrale, Settembre
1998.
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addirittura più alta dell’Europa (Grafico 4). Ma da quel momento
la disoccupazione americana è scesa costantemente, mentre quel-
la europea è salita sostanzialmente. La nostra tesi è che, in vista di
una i) estrema rigidità dei salari europei, ci si deve affidare all’as-
sunto Keynesiano, in base al quale ii) la disoccupazione è princi-
palmente causata dalla mancanza di domanda aggregata. Questo
è fondamentalmente il risultato delle errate politiche macroecono-
miche. Tutti i paesi membri hanno condiviso queste politiche per-
ché, sin dall’inizio degli anni ’80, hanno deciso di adottare un regi-
me a cambi fissi. Ciò risultò in una politica monetaria (tasso di
interesse) comune, quindi una comune Banca Centrale, de facto la
Bundesbank. iii) Questa Banca, e più tardi, il suo successore, la
BCE, hanno perseguito politiche ispirate da un’ossessiva paura
dell’inflazione, forse a causa sia della traumatica esperienza negli
anni ‘20, sia della spirale della crisi petrolifera, che di una politica
“favorevole a trascurare” la disoccupazione. iv) A loro volta, que-
ste attitudini sono sistematicamente diventate decisioni di una
politica monetaria troppo restrittiva, apparentemente fondata su
un uso opinabile del così detto approccio NAIRU. Gli effetti
restrittivi di queste politiche sono stati rafforzati da politiche fisca-
li molto rigide, imposte da Trattati come quello di Maastricht.
Queste politiche avevano dei meriti, ma erano inconsistenti con
l’allora politica monetaria. L’effetto di queste politiche deflazioni-
ste si è ulteriormente aggravato con le “rigidità” del mercato del
lavoro e con gli errati regolamenti governativi.
In seguito sarà sviluppato ciascuno di questi quattro punti pro-
vando, di volta in volta, l’evidenza dei fatti. Tutti coloro che con-
dividono questa tesi possono saltare tale sezione.
2.3.1 Rigidità dei salari verso il basso
Keynes afferma che, in un sistema dove i salari non scendono
subito in risposta alla disoccupazione in modo da eliminarla, l’oc-
cupazione è determinata non dalla forza lavoro, ma dalla doman-
da aggregata (fino al punto in cui non eccede la capacità produtti-
va). Ora, l’evidenza mostra che in ognuno dei Paesi membri
dell’Unione, i salari sono totalmente rigidi verso il basso.
Possiamo riscontrare tale evidenza nel cambiamento nei salari per
dipendente, in un arco di 39 anni, per l’Europa dei 15 e per gli
USA. In 624 rilevazioni, non c’è stata una volta in cui i salari sono
diminuiti, anche se, in quel periodo, la disoccupazione stava cre-
scendo toccando tassi dolorosamente alti. Sappiamo che l’aumen-
to del salario per dipendente minimizza l’importante misura del
salario orario.
2.3.2 La disoccupazione è causa di mancanza di lavori
Dunque, deve essere per forza il classico caso in cui si applica
l’analisi Keynesiana: una disoccupazione crescente deve essere il
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risultato di una crescente mancanza di domanda aggregata e
disponibilità di posti di lavoro. I grafici 1, 2 e 3 inequivocabilmen-
te dimostrano tale assunzione.
Queste figure, rispettivamente per i tre paesi, Francia, Germania e
U.K., mostrano, sin dagli anni ’60, la curva del tasso di disoccupa-
zione (scala a sinistra), e la curva di una stima dei lavori totali
disponibili (domanda aggregata) – somma dell’occupazione e
posti disponibili – tutti espressi come percentuale della forza lavo-
ro (scala a destra, scala invertita). Le due curve sono quasi sovrap-
poste. Sicché, nel caso della Francia negli anni ’60, come la dispo-
nibilità di lavoro scende da 99% a 88% della forza lavoro, la disoc-
cupazione aumenta da 1% a 12%, dal momento che i disoccupati
non possono trovare lavori che non ci sono, il periodo di ricerca si
allunga, così pure la durata media della disoccupazione e il nume-
ro dei disoccupati. I grafici 2 e 3 mostrano la stessa situazione per
la Germania e per la U.K. Ovunque la disoccupazione è aumenta-
ta a causa di una forte restrizione nel numero di lavori necessari a
soddisfare la domanda esistente (È possibile che una parte del-
l’aumento possa essere causato da uno “spostamento verso
l’esterno” della curva di Beveridge che aumenta il parametro “u”
per un dato livello di posti liberi, riflettendo l’aumento dei bene-
fici per disoccupazione. Ma è facilmente dimostrabile che tali spo-
stamenti non possono provocare che una piccola frazione dell’au-
mento della disoccupazione europea).
2.4. Perché i lavori (domanda aggregata) sono diminuiti?
Da Keynes sappiamo che in presenza di salari rigidi, la domanda
aggregata dipende dagli investimenti. Abbiamo testato questa
asserzione per l’Europa dei 15 e trovato che spiega incredibilmen-
te bene il fatto che l’aumento della disoccupazione sin dal 1973 è
causato da una forte diminuzione negli investimenti. Il test, il cui
risultato è riportato nei grafici 4 e 5, fu impostato tenendo conto

Grafico 1
Francia: disoccupazione
e disponibilità posti
lavoro 1960 - 1998
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che: secondo Keynes il reddito è una funzione crescente dell’inve-
stimento (il “moltiplicatore”).
Dal momento che il reddito è l’occupazione moltiplicata per la
produttività, possiamo uguagliare il tasso dell’occupazione (al
netto della disoccupazione minima frazionale) con il rapporto tra
il reddito corrente e il reddito di piena occupazione.
Ciò significa che il tasso di occupazione, “e”, dovrebbe essere una
funzione crescente del rapporto tra l’investimento e il reddito di
piena occupazione, cioè (I/Y*). Allora la disoccupazione (u = 1-e)
dovrebbe essere una funzione decrescente del rapporto dell’inve-
stimento. Per rendere il risultato più chiaro e penetrante, correlia-
mo (u), non con (I/Y*), ma con ciò che chiamiamo la caduta degli
investimenti “shortfall” (SH), che è definito come la misura per la
quale (I/Y*), in qualunque anno, non riesce a raggiungere il “rap-

Grafico 2
Germania: 

disoccupazione 
e disponibilità

posti lavoro 
1963 - 1998

Grafico 3
UK: 

disoccupazione 
e disponibilità

posti lavoro 
1963 - 1998
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porto di investimento di piena occupazione”. Per calcolare questo
rapporto, abbiamo considerato il dato storico del 1973, l’ultimo
anno di presunta piena occupazione (24.4). Questo dato è anche
uguale a quello che prevale in anni precedenti di piena occupazio-
ne. Nel calcolare il rapporto di investimento, fu stimato il reddito
di piena occupazione (Y*t) usando una versione della legge di
Okun. Ovviamente, la caduta aumenta quando il rapporto cade,
di conseguenza, dovrebbe essere positivamente correlato con (u).
I risultati sono sorprendenti, come si evince dal Grafico 4 e dall’al-
legata Tavola. La correlazione tra (u) e la caduta degli investimen-
ti, misurata con un R2 corretto, è 0.97, che è un’ottima approssi-
mazione per qualunque standard. La notevole qualità dell’ade-
renza può essere apprezzata guardando al Grafico 4, che confron-
ta il valore attuale di (u) con il valore ottenuto dall’equazione di
regressione. Un attento esame del grafico suggerisce che (u)
potrebbe essere influenzato non solo dall’investimento corrente,
ma anche da quello dell’anno successivo. Questa ipotesi è soste-
nuta dalla considerazione che la produzione di beni di capitale
implica processi di produzione più lunghi. Ciò significa che alcu-
ni degli ordini collocati al tempo (t), e che risultano come investi-
menti correnti, potrebbero non essere considerati come spesa
effettiva d’investimento fino al tempo (t+1) quando il prodotto
finito sarà consegnato. Questa ipotesi, che in verità non è nuova,
è fortemente sostenuta dai dati: quando I/Y* anticipa, e si aggiun-
ge una unità di tempo, il risultato è molto significativo (il t-ratio
misura 4.5) e R2 corretto aumenta ulteriormente a 0.983.
Ciononostante la grandezza della correlazione potrebbe negativa-
mente essere influenzata verso l’alto perché la stima Okun del
reddito (Y*) è Y[1-2(ut-1-u*)] (dove (u*) rappresenta la disoccupa-
zione minima frizionale) e ciò potrebbe produrre una correlazione

Grafico 4
Test della 
relazione tra(u ) 
e la caduta 
degli investimenti
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spuria con la variabile dal lato destro.
Questo problema potrebbe essere evitato
con metodi di stima non lineari discussi
nell’appendice. Il risultato è mostrato nel
Grafico 5 dove si evince che l’approssima-
zione è quasi perfetta.
È utile notare che se estrapoliamo la nostra
equazione fino all’anno 2000, usando le
previsioni sugli investimenti del 2000 e
2001 della European Economy[3], i risultati
prevedono una disoccupazione del 9%; che
è molto vicina a quella ufficialmente pre-
detta del 8.6%!; ma la nostra previsione è

Grafico 5
Test della relazione tra (u) e la caduta degli investimenti

Grafico 6
Euro 15: confronto disoccupazione e stime finali

1975 3.90 3.95
1976 4.60 4.87
1977 4.90 5.48
1978 5.10 5.72
1979 5.30 5.47
1980 5.80 5.87
1981 7.40 7.26
1982 8.70 8.49
1983 9.10 9.24
1984 9.70 9.62
1985 10.00 9.87
1986 9.90 9.85
1987 9.70 9.30
1988 9.10 8.49
1989 8.30 7.83
1990 7.70 7.60
1991 8.10 8.02
1992 9.30 9.25
1993 10.70 10.41
1994 11.10 10.76
1995 10.80 10.97
1996 10.90 11.20
1997 10.70 10.95
1998 10.00 10.39
1999 9.20 9.70
2000 8.60 9.03
2001 8.00 0.00
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condizionata dalla continua discesa nella
caduta degli investimenti previsti nel
Rapporto (Grafico 6).
2.5. Caduta degli investimenti: perché un’enor-
me crescita (metà ’90) e poi una così piccola
caduta?
Certo, questa è la domanda alla quale
dovremmo sforzarci di trovare una rispo-
sta. Sin dall’economia di base sappiamo
che gli investimenti sono influenzati dalla
politica monetaria (tassi di interesse e
disponibilità di credito). Di fatto questo è il
canale per eccellenza attraverso il quale la
Banca Centrale controlla produzione e
inflazione (Grafico 6). È noto che le Banche
Centrali, quando gli conviene, affermano di
non avere alcun controllo sulla domanda
aggregata, ma allora come possono affer-
mare di essere capaci di controllare l’infla-
zione? Invero, nessun principio economico
autorizza a ritenere che il denaro possa
direttamente influenzare la crescita o la
diminuzione dell’inflazione, fatta eccezio-
ne per la manovra (aumento o freno) della
domanda aggregata, e quindi della doman-
da di lavoro, salari e prezzi.
(Si deve riconoscere che, se fosse mantenu-
to incondizionatamente il non autorizzato
punto di vista che l’offerta di danaro
influenza “l’inflazione” senza influenzare
la produzione, tale opinione potrebbe con-
cepibilmente essere autoconvalidata.
Ma siamo poco inclini a credere che la
gente si dibatta in teorie contrarie ai fatti,
sebbene sembri che una parte della leader-
ship europea “si sia fatto il lavaggio del cer-
vello” per crederlo. A noi sembra che per
qualunque tasso non possa essere possibile,
almeno negli USA).
Una volta che si è d’accordo che la Banca
Centrale può controllare la domanda
aggregata e la disoccupazione attraverso la
politica monetaria dobbiamo concludere,
non senza una certa sorpresa ed imbarazzo,
che il comportamento osservato della

[3] European Economy, tavola
XXIV Aprile 1999
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disoccupazione, largamente riflette il livello voluto dalla politica
della Banca Centrale. Per comprendere le implicazioni di questa
affermazione forse “provocatoria”, dobbiamo ritornare alla metà
degli anni ’80, quando i paesi europei avevano una Banca
Centrale, che de facto era la Bundesbank. Cosicché per capire l’im-
pennata della disoccupazione si deve comprendere ciò che moti-
vò la Bundesbank e ora la BCE. Ad essere espliciti, la risposta più
attendibile a questo problema dovrebbe venire dalla Banca
Centrale. Sfortunatamente, la
segretezza di cui si avvale per proteggere le sue decisioni, rende
impossibile saperlo – almeno che non si decida di abolire tale pri-
vilegio.
Spinti dall’intuizione, ci siamo sentiti di favorire l’ipotesi sopra
avanzata, e cioè che il comportamento della Bundesbank è stato
guidato da una ossessiva paura dell’inflazione ed una politica
“favorevole a trascurare” la disoccupazione (probabilmente inco-
raggiata dal trattamento molto favorevole offerto ai disoccupati in
Germania). Supponiamo ora che questa ipotesi sia combinata con
i) la missione della Banca di combattere l’inflazione, disinteressan-
dosi completamente alle implicazioni che questa politica può
avere in termini di disoccupazione; e ii) con la fiducia alla vecchia
“teoria della curva di Phillips” per la quale un aumento della
disoccupazione potrebbe essere considerato per ridurre l’inflazio-
ne. Allora diventano comprensibili alcuni intriganti episodi degli
anni ‘80 e ‘90: per esempio, perché dal 1984, con l’inflazione tede-
sca al 2% e disoccupazione al 7%, fu permesso che il tasso “reale”
di lungo periodo arrivasse sopra il 5.5%, che è molto più alto di
quello avuto durante i prosperosi anni ‘60 ? O, venendo a tempi
più recenti, come è possibile giustificare la politica monetaria del
periodo 1994-97 quando con un’inflazione al 2.3% e una disoccu-
pazione già all’8% (nel 1993) il tasso reale di lungo periodo rima-
neva consistentemente sopra al 4%, con punte (nel 1995) vicine al
6.5%, che hanno portato la disoccupazione dall’8.4% al 10%? Se
questa è la giustificazione alla politica di un’alta disoccupazione,
allora la Banca Centrale dovrebbe essere immediatamente censu-
rata. Perchè tale teoria, alla quale si fece ricorso durante gli anni
‘70, e all’epoca largamente accettata, da lungo tempo è stata
abbandonata, grazie anche al contributo di Milton Friedman.
Inoltre, è saldamente rifiutata dall’evidenza europea come si può
desumere dalle Grafici 7 e 8. Il grafico 7 mostra la relazione tra la
disoccupazione ed il tasso di inflazione per i Paesi dell’Europa dei
15 (meno il Lussemburgo, più la Norvegia, Svizzera e gli USA) nel
recente anno 1997. Chiaramente non c’è l’evidenza che paesi con
bassa disoccupazione abbiano più inflazione. (La curva di regres-
sione veramente è negativa ma non statisticamente significativa).
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I paesi dell’OECD hanno sviluppato una misura alternativa di ral-
lentamento economico presumibilmente più accurata rispetto alla
disoccupazione. Nel Grafico 8 abbiamo sostituito la disoccupazio-
ne con questa misura chiamata “GAP” (Y-Y*); ed abbiamo ottenu-
to gli stessi risultati.
Forse che questo potrebbe essere un “bizzarro” accidente per l’an-
no 1997? Per fugare questa paura abbiamo ripetuto l’esperimento
usando per ogni paese le medie della disoccupazione e dell’infla-
zione per gli anni 1991-1999, ed i risultati fondamentalmente non
sono cambiati.
Tuttavia siamo riluttanti a credere che la politica fosse basata su
un paradigma naif della “Curva di Phillips”, anche se probabil-
mente tale punto di vista è largamente sostenuto. Siamo invece
inclini a pensare che entrambe le Banche, Bundesbank prima e
BCE poi, si siano affidate ad un paradigma che ha teso a sostitui-
re la tradizionale Curva di Phillips, la così detta “curva verticale
di Phillips» per la quale il tasso di disoccupazione non determina
l’inflazione ma l’accelerazione dell’inflazione. Ciò implica l’esi-
stenza, in qualunque momento, di un livello critico di (u), diciamo
(u*), usualmente noto come NAIRU (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment), in modo tale che un livello di inflazione
(u < u*) tenderà ad accelerare (per esempio, a crescere sempre più
velocemente) ad un tasso che cresce con la differenza tra (u) e (u*);
mentre, se (u>u*) allora l’inflazione decelererà. Dunque una poli-
tica ottimale dovrebbe tendere ad una disoccupazione più piccola
o perlomeno uguale a (u*), ad un livello che dipende dal tasso di
decelerazione che si vuole raggiungere.
Non c’è niente di concettualmente sbagliato in questo paradigma.
E teoricamente non c’è mancanza di evidenza per sostenere l’ipo-
tesi della accelerazione. Infatti, guardando alle statistiche europee
Grafico 7
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delle ultime tre decadi, è facile verificare che negli anni ‘70, con
una disoccupazione relativamente bassa (una media del 4% per
l’Europa dei 15) l’inflazione era accelerata in modo sbalorditivo:
dal 6.6% (1970) al 12.7% (1980). Al contrario, durante gli anni ‘80,
quando la disoccupazione crebbe a livelli molto alti (in media
9.1% per l’Europa dei 15), l’inflazione decelerò dal 12.7% al 5.6%
(1990).
2.6. Un uso ingannevole del NAIRU 
Sfortunatamente affidarsi al NAIRU come approccio operativo
porta a grossi problemi ed implica seri rischi a causa delle enormi
difficoltà per stimare e creare una traccia di (u*) nel tempo. Queste
difficoltà sono evidenziate nel Grafico 9, che mostra per ogni
paese l’accelerazione dell’inflazione rispettivamente nel corso
delle decadi ‘70, ‘80 e ‘90.
Contro il tasso medio di disoccupazione di ciascuna decade, l’as-
sociazione è chiaramente negativa, come confermato dall’analisi
di regressione. L’equazione di regressione è Accelerazione = 3.7 –
0.76 u Il coefficiente negativo della curva è statisticamente molto
significativo (il t-ratio misura 3.5). L’equazione implica un NAIRU
appena sotto il 5% (dato dall’intersezione della retta di regressio-
ne con la linea orizzontale a zero). Ma con una analisi più detta-
gliata vediamo che queste affermazioni conclusive sono piuttosto
ingannevoli. Per spiegare quanto andiamo dicendo, abbiamo evi-
denziato le osservazioni di ciascuna decade con un simbolo diffe-
rente. Gli anni ‘70 sono evidenziati da una stella scura. Questo è
un periodo di bassa disoccupazione ed alta accelerazione: ma l’al-
ta accelerazione sembra riflettere semplicemente la crisi petrolife-
ra e la risultante spirale inflazionistica che aveva poco o niente a
che fare con il livello in eccesso della domanda. Infatti, in questo
periodo non c’è associazione tra le variabili: in particolare c’è da
notare che c’erano cinque Paesi con un’accelerazione negativa e
tutti avevano una disoccupazione sotto la media. Analogamente,
guardando alla decade più recente, gli anni 90’ (evidenziati dai

Grafico 8
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triangoli), si può notare che non c’è associazione tra accelerazione
e disoccupazione. Inoltre, l’accelerazione è negativa per tutti i
livelli di (u). Gli anni ‘80 (evidenziati con i circoli) sono l’unico
periodo in cui sembra esserci un’associazione negativa; ma l’enor-
me decelerazione di questo periodo riflette ampiamente la fine
della spirale petrolifera e il ritorno alla normalità.
Le difficoltà nel creare una traccia di (u*) sono ben conosciute
anche negli USA dove, per tutti gli anni ‘80 si credeva che il valo-
re di (u*) fosse intorno al 5% e solo recentemente l’evidenza ha
suggerito che forse, almeno temporaneamente, era vicino al 4%.
Questo non ha mai creato un serio problema negli USA, perché la
Federal Reserve Bank ha ritenuto di testare la stima di (u*) spin-
gendo (u) sotto il presunto (u*), anche se a rischio di una incipien-
te accelerazione. Ma, senza dubbio, l’uso del NAIRU potrebbe
essere, e probabilmente è stato, catastrofico nelle mani di una
Banca Centrale con una visione e missione come la Bundesbank
prima e ora la BCE.
3. Conclusioni
3.1. Perché la disoccupazione rimane così alta?
Anche con l’aiuto dell’analisi appena descritta, non riusciamo a
capire perché la BCE fissa un target di tassi di disoccupazione al
9%. Siamo convinti che un tasso molto al di sotto di questo (forse
al 5%), non risulterebbe in un ritorno all’inflazione, specialmente
se l’espansione è programmata in collaborazione con i sindacati e
gli imprenditori come parte di uno sforzo per rilanciare gli inve-
stimenti e ridurre la piaga della disoccupazione. Sicché sulla base
dell’evidenza a noi nota, pur riluttanti dobbiamo concludere che
l’alta disoccupazione nei paesi Europei, sin dagli anni ’80, senza
dubbio è il risultato di una ingannevole e super-protettiva politi-
ca monetaria. Forse, guardando il gap tra la disoccupazione euro-
pea e quella americana, mostrato nel Grafico 4, si può avere
un’idea approssimativa sulla grandezza dell’eccesso della disoc-
cupazione. E quel gap probabilmente sottostima la perdita, perché

Grafico 9
Disoccupazione 
e accelerazione 

dell’inflazione
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il valore gonfiato della disoccupazione in America, agli inizi degli
anni 90’, è stato un grosso errore, dal momento che il NAIRU
europeo dovrebbe essere più basso di quello Americano.
3.2. Maggiore informazione dalla BCE
Possiamo sbagliare? Probabilmente, ed in tal caso possiamo solo
sperare che qualcuno possa convincere il lettore e noi dell’errore
di tale ragionamento. Insistiamo che il solo modo per risolvere
questo problema, non tanto per il passato quanto per il futuro, è
quello rivolto alla Banca Centrale di fornire più informazioni sui
targets (o previsioni) espliciti o impliciti delle politiche degli inve-
stimenti e della disoccupazione, e sui targets dell’inflazione, poi,
come i due sono relazionati.
Dopo di che, fortemente raccomandiamo che, pur riconoscendo la
sola esplicita responsabilità della BCE di mantenere la stabilità dei
prezzi, la Commissione Europea, con l’aiuto del Parlamento, inviti
(o richieda) a testimoniare sull’argomento (a regolari intervalli e/o
in speciali occasioni) sulla base che queste informazioni sono vitali
per le funzioni della Commissione e fortemente rilevanti per tutti
gli specialisti impegnati soprattutto nelle politiche economiche. 
3.3. Effetti dell’Offerta sulla disoccupazione
All’inizio abbiamo indicato che l’effetto di una domanda insuffi-
ciente debba essere integrato ai problemi dal lato dell’offerta, par-
ticolarmente ci riferiamo alle rigidità nel mercato del lavoro e agli
scarsi piani di incentivi al lavoro. Ci dispiace molto che non ci sia
lo spazio sufficiente per approfondire questi argomenti, di cui
ampiamente ne riconosciamo l’importanza. Ciononostante sono
stati intensamente trattati nel Manifesto e saldamente sosteniamo
l’analisi ed i rimedi suggeriti in quella pubblicazione. Qui trovia-
mo fondamentale mettere in rilievo il principio della complemen-
tarità tra la politica della domanda e quella dell’offerta.
Continuiamo a credere che le sole politiche dal lato dell’offerta,
senza considerare quelle dal lato della domanda, potrebbero avere
successo nel ridurre la disoccupazione in alcune aree a spese di
altre, ma non avrebbero significativi effetti sulla disoccupazione
totale, a meno che non vengano aumentati gli investimenti, (un
effetto che la Banca Centrale può facilmente contrastare se non
vuole che l’occupazione aumenti).
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3.4. La riforma dei sistemi previdenziali
Su questo importante argomento sottoponiamo un saggio a parte
dove discutiamo la nostra proposta “Come salvare la pensione
riformando il metodo di finanziamento dei sistemi previdenziali
europei. Il caso dell’Italia”. La soluzione che proponiamo non
intende ridurre le pensioni, che rimangono intatte, ma finanziarle
razionalmente attraverso investimenti in capitali. La nostra è una
riforma del finanziamento delle pensioni e non la riforma della
pensione.

Rivista di Politica Economica vol. XC Luglio-Agosto 2000: “Il nuovo
Welfare in Europa: Disoccupazione e Previdenza”
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COME SALVARE 
LA PENSIONE. 
IL CASO DELL’ ITALIA

1. Introduzione [1]
Desideriamo chiarire subito che la nostra
proposta non tende a ridurre le pensioni,
che rimangono intatte, ma a finanziarle
razionalmente attraverso investimenti in
capitali. La nostra è una riforma del finan-
ziamento delle pensioni e non la riforma
della pensione.
Dopo aver brevemente analizzato perché il
finanziamento della ripartizione dei siste-
mi pensionistici pubblici, anche noto come
paygo, è inaffidabile e deve essere abbando-
nato al più presto, spiegheremo che il
miglior modo per rimpiazzarlo è un siste-
ma pubblico completamente finanziato
dalla capitalizzazione (pilastro del rispar-
mio obbligatorio), costruito per garantire
benefici reali definiti. Tale sistema è l’alter-
nativa più promettente dal punto di vista
della: i) Efficienza (costo ai partecipanti per
unità di beneficio); ii) Affidabilità (stabilità
di contributi necessari a garantire i benefici
promessi in base a realistiche variazioni nei
parametri fondamentali), e iii) Massima
certezza (sull’entità della pensione).
I motivi principali dell’inadeguatezza del
paygo sono la crescita dell’aspettativa di
vita e la diminuita crescita economica, sia
demografica che della produttività. Queste

di Franco Modigliani e Marialuisa Ceprini
M.I.T., Cambridge (Mass.)

[1] Una sintesi del progetto è
stata presentata da Marialuisa
Ceprini all’Audizione presso la
“Commission’s Broad Guidelines
of the Economic Policies of the
Member States and of the
Community” del Parlamento
Europeo, Martedì 4 Aprile 2000,
Bruxelles. Gli Autori desiderano
ringraziare la Ragioneria
Generale dello Stato per la dispo-
nibilità dei dati ricevuti durante
la stesura del presente lavoro.
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tendenze stanno minando la capacità dei sistemi, finanziati dalla
ripartizione, a mantenere i benefici promessi, perché riducono il
reddito, e quindi, i contributi degli attivi in relazione alle pensio-
ni maturate. In un sistema a capitalizzazione, queste tendenze non
causano problemi perché le pensioni non sono pagate con i contri-
buti degli attivi ma con i capitali accumulati nel fondo pensione
del nuovo sistema a capitalizzazione. 
Dal momento che la maggioranza dei sistemi pensionistici
dell’Unione Europea è finanziata dalla ripartizione, tutti hanno un
immediato bisogno di riforma perché, a causa di questo metodo,
corrono il rischio della bancarotta. Pensiamo che questa comune
circostanza offra una opportunità unica per intraprendere riforme
coordinate che conducano ad un comune sistema pubblico pen-
sionistico, per l’intera Unione Europea, possibilmente del tipo che
noi proponiamo. Ciò incoraggerebbe fortemente la mobilità del
lavoro, che è vitale per il mantenimento di una politica di piena
occupazione in un sistema a cambio fisso. Inoltre, agevolerebbe
l’investimento del cospicuo ammontare di capitale accumulato
dal sistema in un portafoglio diversificato composto da tutti i tito-
li dell’Unione Europea, il cui rendimento sarebbe più stabile
rispetto a quello ottenibile da un portafoglio esclusivamente
nazionale. Ovviamente l’esistenza di problemi di transizione
implica che il raggiungimento di un sistema unificato, sebbene
rappresenti il nostro ambìto traguardo, potrebbe richiedere tempi
lunghi per il suo completamento. Siamo convinti che questo sia il
momento giusto per realizzare tale traguardo.
2. I problemi del nuovo Welfare in Europa 
Due sono i seri problemi che l’Europa deve affrontare nel 21mo
secolo. Il primo è la disoccupazione, un problema di breve perio-
do; il secondo è il finanziamento dei sistemi pubblici pensionisti-
ci, un problema di lungo periodo, che discuteremo in questo sag-
gio dal momento che il primo lo trattiamo in un lavoro presenta-
to a parte.
3. Analisi dei sistemi previdenziali in Europa
3.1 Il vero problema
Il debito pensionistico è un problema che in Europa riguarda tutti
i sistemi pubblici finanziati dalla ripartizione. Il vero problema da
risolvere viene dal finanziamento del sistema e non, come larga-
mente creduto o asserito, dal fatto che sono gestiti da una struttu-
ra pubblica. Secondo il nostro punto di vista, il risparmio obbliga-
torio (primo pilastro) dovrebbe essere propriamente gestito dal
Governo, e coprire una ragionevole porzione del consumo duran-
te il pensionamento. La rimanente parte dovrebbe essere coperta
con il risparmio volontario in un sistema a capitalizzazione priva-
to (secondo pilastro) dove un individuo liberamente decide come,
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quando e se versare i propri risparmi, come
suggerito dal modello del Ciclo vitale del
risparmio (CVR)[2].
3.2 Lo scenario europeo
Guardando lo scenario europeo, notiamo
che in media l’88% delle pensioni è provvi-
sto da schemi pubblici. Solo il 7% delle pen-
sioni è offerto attraverso piani disposti dai
datori di lavoro, e l’1% attraverso schemi
volontari offerti da compagnie di assicura-
zioni sulla vita.
1) I tassi di sostituzione europei sono in
fase di cambiamento a seguito di un pro-
cesso di ristrutturazione dei sistemi pensio-
nistici.
2) L’età di pensionamento è fissata per
legge.
3) Stime Eurostat dell’aspettativa di vita
dalla nascita nell’Unione Europea.
4) Tasso di contribuzione nel fondo dei
pubblici dipendenti. Le categorie di lavoro
sono soggette a differente contribuzione.
5) A regime l’età di pensionamento sarà 65
anni.
6) A regime l’età di pensionamento sarà 60
anni. Fatta eccezione per la Danimarca, la
Finlandia e la Svezia, caratterizzati da un
sistema, che gradualmente sarà in parte a
ripartizione ed in parte a capitalizzazione, i
sistemi pubblici in Europa sono principal-
mente schemi paygo e normalmente rappre-
sentano l’unica risorsa di reddito da pen-
sionamento. In paesi come l’Italia e la
Spagna, la contribuzione obbligatoria è
piuttosto elevata, di gran lunga eccede il
25% (in USA è il 12%), e corrisponde a
benefici, molto generosi, misurati dal tasso
di sostituzione e dall’età di pensionamento
[3] (in USA rispettivamente 50% e 65 anni).
L’eccessivo contributo obbligatorio, impo-
sto per mantenere l’inaffidabile e inefficien-
te metodo della ripartizione, riduce la capa-
cità dei lavoratori di versare contributi
volontari in modo da sostenere adeguati
piani pensionistici privati.

[2] Modigliani (1966).

[3] Sarebbe interessante cono-
scere la contribuzione obbliga-
toria della Grecia che deve
mantenere un tasso di sostitu-
zione del 120%.
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3.3 I veri difetti dei sistemi paygo
I sistemi a ripartizione devono essere abbandonati al più presto a
causa della loro inferiorità per diversi aspetti in confronto con un
sistema a capitalizzazione.
1. Onerosità: nel sistema a capitalizzazione i contributi sono man
mano investiti ad un tasso di rendimento composto, e questo
generalmente permette di ridurre il contributo per dati benefici.
L’entità del risparmio dipende dal differenziale tra il tasso di ren-
dimento dell’investimento e il tasso di rendimento implicito che è
possibile offrire con il sistema a ripartizione (che è il tasso di cre-
scita di lungo periodo del monte salari reale). Le informazioni
disponibili giustificano la conclusione che attualmente, e nel futu-
ro prevedibile, il tasso di rendimento dell’investimento sarà tran-
quillamente al di sopra del tasso di crescita del monte salari. Nel
programma, sviluppato per gli USA, abbiamo dimostrato che con
ragionevoli stime del reddito del capitale e della crescita della pro-
duttività, la contribuzione richiesta da un sistema completamente
capitalizzato potrebbe essere perlomeno di 2/3 inferiore rispetto
al paygo.
2. Insolvenza: l’endemica incertezza circa la sua capacità di paga-
re in futuro le pensioni promesse. Ciò accade perché in uno sche-
ma paygo il rapporto contributi/benefici (Tasso di dipendenza
mostrato nella Tavola 2) dipende fondamentalmente dal tasso di
crescita del monte salari (reale), nel senso che le pensioni future
dovranno essere uguali all’entità dei contributi raccolti a quel-
l’epoca, che, a loro volta, sono proporzionali al reddito di quel-
l’epoca. Pertanto se il tasso di crescita del monte salari si riduce
rispetto a quello usato nel calcolare i contributi o per una caduta
del tasso di crescita del monte salari o della produttività, le pen-
sioni promesse risulteranno maggiori dei contributi di un’entità
che è proporzionale alla riduzione del tasso di accrescimento.
Come è noto, nel caso della popolazione una crescita più bassa
produce un deficit attraverso l’effetto che genera nel rapporto di
dipendenza (rapporto popolazione non attiva a quella in età atti-
va). Le stime 1990-2050, riportate nella Tavola 2, mostrano chiara-
mente il deterioramento di questo rapporto. Si tratta di un aumen-
to pauroso che riflette l’allungamento della durata della vita
media dopo l’età del pensionamento.
1) Rapporto degli attivi (25-64) sui giovani (<24)e anziani (65>).
Ne segue che, quando uno schema stabilisce contributi e benefici
in base ad una previsione del tasso di crescita di lungo periodo e
alla lunghezza del pensionamento, se si affievolisce il tasso di cre-
scita o si allunga la durata della vita da pensionato, le entrate del
sistema non sono più sufficienti a coprire le pensioni promesse.
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Questo è precisamente quello che sta accadendo da alcuni anni.
Qualunque ulteriore aggiustamento, pur grande e penoso che
esso sia, non sarebbe sufficiente ad assicurare lunga durata ai
sistemi pensionistici finanziati dalla ripartizione. Non c’è alcun
dubbio: lo schema paygo ha seri problemi ovunque sia stato adot-
tato. Dalle statistiche della Tavola 3, appare chiaro che l’invecchia-
mento della popolazione, in tutti i paesi dell’OECD, richiede
quote crescenti del PIL per pagare le pensioni promesse con uno
schema paygo. Nella Tavola vediamo che le proiezioni del costo
delle pensioni, nel 2040, per paesi come la Finlandia, la Germania,
e la Spagna eccedono il 15%; mentre, per l’Italia sono più alte del
20%; la qual cosa è consistente con la generosità degli schemi
paygo (si vedano i tassi di sostituzione della Tavola 2), con la cadu-
ta delle nascite, e con l’allungamento dell’aspettativa di vita.
Oggi, in Europa, in media 3.5 lavoratori contribuiscono al reddito
di pensionamento per un pensionato.
Ci si aspetta un peggioramento di questo rapporto entro il 2020
quando per ciascun pensionato saranno necessari 2,5 lavoratori.
Questi dati, confermano la forte pressione che subiscono i sistemi
paygo, dando all’Europa il chiaro messaggio del bisogno urgente
di intraprendere subito un’azione in comune.
3. Inefficienza: L’enorme risparmio obbligatorio non contribuisce
alla formazione della Ricchezza Nazionale, o investimento, per-
ché è usato per pagare le pensioni correnti, e quindi consumato.
Invece, in un fondo ad accumulazione, quei risparmi sono total-
mente investiti nei vari titoli dell’Unione Europea, andando a
finanziare i nuovi investimenti resi possibili dal nuovo risparmio.
4. Illiquidità: La natura di fondo fiduciario del paygo non permet-
te alcun accantonamento perché, come abbiamo visto, i contributi

Tav. 2
Stime 1990-2050 

del rapporto 
di Dipendenza (1) 

nei paesi 
industrializzati

Fonte: G-10

1990 2010 2030 2050
Belgio 28,4 30,5 49,2 54,5
Canada 21,0 25,2 47,2 52,9
Francia 27,6 31,5 49,0 58,3
Germania 27,1 33,3 47,6 62,1
Giappone 22,0 38,0 53,0 70,1
Regno Unito 30,9 31,0 45,0 49,3
Italia 27,4 35,7 55,8 82,8
Paesi Bassi 24,1 27,2 50,3 57,3
USA 24,1 24,3 41,6 44,2
Svezia 35,2 35,0 46,9 49,3
Svizzera 26,2 29,9 53,4 61,5
MEDIA 22,8 26,9 39,6 52,4
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sono immediatamente consumati per pagare le pensioni correnti.
Pertanto, l’enorme contribuzione obbligatoria è un credito del
tutto illiquido che i lavoratori non possono usare, fino all’età del
pensionamento, per “autofinanziarsi” temporanei investimenti
personali.
4. Da un Team del M.I.T. come salvare la pensione riformando il
metodo di finanziamento dei sistemi previdenziali pubblici
Europei.
Il nuovo sistema pubblico obbligatorio, che raccomandiamo, è
così caratterizzato: i) finanziamento al 100% con la capitalizzazio-
ne (i contributi sono totalmente investiti in titoli quotati
dall’Unione Europea); ii) mantenimento degli esistenti benefici
definiti; basati sulla iii) garanzia di un tasso fisso di rendimento
sui contributi, usando il “swap”, un innovativo contratto finanzia-
rio attraverso il quale il nuovo sistema a capitalizzazione scambia
con il Tesoro il rendimento incerto di un portafoglio indicizzato di
mercato dietro un tasso fisso reale di interesse.
Il sistema proposto investe tutti i contributi in un portafoglio
comune di mercato indicizzato per garantire un rendimento certo,
e mantiene uno schema a Benefici Definiti (DB).
La gestione di un singolo fondo strettamente indicizzato è molto
meno cara che non gestire tanti piccoli portafogli individuali
(come accade nelle privatizzazioni). È un’operazione fondamen-
talmente meccanica che può essere condotta dal nuovo sistema, o
affidata a managers privati a bassissimo costo; mentre, l’indicizza-

Tav. 3
Previsioni della Spesa
Pensionistica Pubblica
nei paesi OECD 
(percentuale 
del PIL a prezzi 1994)

Fonte: Invecchiamento della 
popolazione, Sistemi pensionistici 
e Bilanci Pubblici. Simulazioni 
per i paesi OECD con dati 1996.
Copyright OECD. Diritti riservati.

1995 2020 2040 2070
Austria 8,8% 12,1% 15,0% 13,5%
Belgio 10,4% 10,7% 15,0% 14,3%
Danimarca 6,8% 9,3% 11,6% 11,7%
Finlandia 10,1% 15,2% 18,0% 17,8%
Francia 10,6% 11,6% 14,3% 14,0%
Germania 11,1% 12,3% 18,4% 15,5%
Irlanda 3,6% 2,7% 2,9% 2,2%
Italia 13,3% 15,3% 21,4% 17,0%
Paesi Bassi 6,0% 8,4% 12,1% 11,0%
Norvegia 5,2% 8,6% 11,8% 11,1%
Portogallo 7,1% 9,6% 15,2% 14,8%
Spagna 10,0% 11,3% 16,8% 16,0%
Svezia 11,8% 13,9% 14,9% 15,1%
Regno Unito 4,5% 5,1% 5,0% 3,1%
US 4,1% 5,2% 7,1% 7,4%
Giappone 6,6% 12,4% 14,9% 14,4%
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zione passiva immunizza il nuovo sistema da eventuali critiche
che i politici potrebbero manipolare il crescente capitale del fondo.
4.1 La fase di transizione
In passato uno degli ostacoli maggiori al rimpiazzamento della
ripartizione con la capitalizzazione è stato il presunto alto costo
della transizione che deve essere pagato dalle correnti e/o future
generazioni. Come è ben noto, il contributo per costruire il nuovo
fondo non può venire semplicemente spostando gli attuali contri-
buti dalla ripartizione al nuovo sistema pubblico a capitalizzazio-
ne perché il vecchio sistema ha bisogno di quei contributi per
pagare le pensioni a coloro che hanno acquisito il diritto alla pen-
sione versando a sua epoca i contributi. Sembrerebbe, pertanto,
che durante la transizione i partecipanti debbano pagare il doppio
del loro contributo, uno per il vecchio sistema e l’altro per costrui-
re il nuovo. Noi suggeriamo come questi costi possono essere
facilmente assorbiti dal nuovo sistema.
Partendo dalle mosse della Teoria della nuova Finanza, abbiamo
sviluppato un metodo operativo per eseguire la transizione al
minimo costo sostenibile per ogni generazione. Il nostro approc-
cio può essere applicato a tutti quei paesi che hanno adottato il
sistema a ripartizione.
4.2 Negli USA
In USA dimostriamo che è possibile completare la transizione
dalla ripartizione alla capitalizzazione, senza aumento dei contri-
buti, approfittando di una serie di circostanze favorevoli: i) le
riserve accumulate nel Social Security Trust Fund attraverso sur-
plus passati; ii) i futuri surplus previsti nel Social Security Trust
Fund nella prossima decina di anni; iii) contributi del Governo (il
Presidente Clinton, durante la sua proposta nella “Mid-Session
Review of the Budget” ha già promesso al sistema previdenziale
una larga quota del surplus di bilancio previsto nei prossimi quin-
dici anni), e iv) una oculata politica di investimenti (investendo
efficientemente i contributi futuri).
4.3 In Italia 
In Italia i seri difetti della ripartizione sono ingigantiti a causa di:
1) Un’eccessiva generosità del tasso di sostituzione (ammontare
della pensione). Almeno recentemente, la pensione era uguale
all’80% del salario finale, che è all’incirca il 20% più alto della
media (in USA, la pensione è in media uguale al 50% del salario
medio, oltre questo limite gli individui provvedono direttamente
con il risparmio volontario); 2) Un contributo addizionale neces-
sario per coprire le pensioni di anzianità, fenomeno tipicamente
italiano ed inesistente altrove; 3) Un basso rendimento del TFR, il
così detto “Salario differito”, che in un sistema con pensioni già
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così elevate, mentre aumenta di molto il contributo (7,70%) obbli-
gatorio, contribuisce ben poco ad aumentare la pensione perché il
suo reddito reale è molto basso (il valore corrente, intorno all’1-1
1/2 %, è calcolato sulla base di una regola fissa); 4) Uno dei più
bassi rapporti di dipendenza, con tendenza al peggioramento nel
futuro (entro il 2020 è prevista una natalità negativa). A quanto
sopra si aggiunga che nel 1998 la contribuzione evasa con il lavo-
ro nero, solo nella piccola industria, era dell’1% del sistema pen-
sionistico (oltre 2000 miliardi di lire correnti). Alcuni dei difetti
sono in via di correzione in virtù delle riforme che hanno stabilito
un graduale taglio del tasso di sostituzione, tra il 2000 e il 2050, e
un allacciamento dei contributi alla media dei salari percepiti
durante l’intero arco della vita lavorativa (quando la Riforma Dini
andrà a regime nel 2050, il principio retributivo sarà sostituito da
quello contributivo, peraltro mantenuto nella nostra proposta).
Sfortunatamente, il rapporto benefici/contributi sarà variabile
perché il rendimento implicito non è fisso ma rimane dipendente
dalla crescita attuale del reddito. In sostanza il sistema diventa a
Contribuzione Definita (DC), perché il Governo ha deciso che il
sistema rimanga paygo con tutti i suoi aberranti difetti.
(1) Importi in miliardi di lire correnti. (2) e (3) L’aliquota di equili-
brio e la contribuzione obbligatoria sono al netto del TFR. (4) Il
Deficit, sia per l’INPS che per la RGS, è comprensivo della quota

Tav. 4
Stime 2000-2050 della Riforma Dini (gestione FPLD)

Fonte: Elaborazioni su dati INPS e RGS (Ragioneria Generale dello Stato) 1999 relative al Fondo Pensione Lavoratori
Dipendenti (FPLD).

2000 163.094 45,01% 32,70% 12,31% 60% 45,30% 32,70% 12,60% 62%
2005 197.208 46,77% 32,70% 14,07% 51% 46,40% 32,70% 13,70% 54%
2010 233.693 47,78% 32,70% 16,08% 50% 47,10% 32,70% 14,40% 56%
2015 274.021 48,27% 32,70% 15,57% 44% 48,00% 32,70% 15,30% 52%
2020 318.854 48,40% 32,70% 15,70% 38% 47,90% 32,70% 15,20% 48%
2025 370.609 48,47% 32,70% 15,77% 36% 48,30% 32,70% 15,60% 45%
2030 428.971 48,35% 32,70% 15,65% 33% 48,70% 32,70% 16,00% 42%
2035 474.170 46,05% 32,70% 13,35% 31% 48,40% 32,70% 15,70% 41%
2040 505.542 42,30% 32,30% 10,00% 29% 47,00% 32,70% 14,30% 42%
2045 528.912 38,14% 28,14% 10,00% 28% 44,80% 32,70% 12,10% 43%
2050 552.000 34,44% 24,44% 10,00% 29% 41,4% 31,40% 10,00% 43%

Anni

Importo
Pensione

(1)

RIFORMA DINI

Stime INPS Stime RGS
Aliquota
equilibrio

(2)

Contributo
obbligatorio

(3)

Deficit

(4)

T. S.
medio

(5)

Aliquota
equilibrio

(2)

Contributo
obbligatorio

(3)

Deficit

(4)

T. S.
medio

(5)
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GIAS (10%), dal 2000 al 2050. (5) Il tasso di
sostituzione è la media delle quattro cate-
gorie di pensione (Vecchiaia, Anzianità,
Invalidità e Superstite). Infatti, oggi la con-
tribuzione obbligatoria pur avendo rag-
giunto il 40.4% del salario lordo (32.7% più
il 7.7% del TFR) non è sufficiente a coprire
l’aliquota di equilibrio del 52,7%. La rima-
nente quota del 12.3% è un deficit coperto
con tasse generali a carico dell’intera collet-
tività.
Se osserviamo la Tavola 4, nel 2050, senza
una riforma adeguata, l’amaro effetto sarà
quello di una manciata di punti in meno
nella contribuzione obbligatoria (che, cal-
colata al netto del TFR [4], scende da 32,7%
a 24,44%, secondo stime INPS; o al 31,40%,
secondo stime RGS che a noi sembrano più
realistiche), una lieve diminuzione del defi-
cit ed un sostanziale taglio ai benefici
(misurati dal tasso di sostituzione).
4.4 Inizio del nuovo sistema pubblico a capita-
lizzazione in Italia.
Abbiamo visto che in USA la transizione è
facilitata dall’esistenza dei surplus e dal-
l’aiuto di un grosso contributo governativo.
In mancanza di queste condizioni, in Italia
l’utilizzo del TFR potrebbe essere l’inspera-
to “Surplus” che, coprendo quel contributo
supplementare necessario per sostenere il
costo della transizione, permetterebbe il
passaggio al nuovo sistema senza ulteriori
sacrifici per i lavoratori. In sintesi propo-
niamo di mandare almeno due terzi (5%)
del TFR come contributo annuale al nuovo
sistema pubblico obbligatorio, facilitando
la transizione verso un più efficiente ed
affidabile sistema finanziato con la capita-
lizzazione.
Sin dall’inizio il nuovo sistema a capitaliz-
zazione funzionerà insieme al corrente
sistema paygo che continua a raccogliere i
contributi e pagare le pensioni promesse
(con il sussidio governativo se necessario).

[4] Attualmente è ferma in
Parlamento la proposta di legge
sull’utilizzo del TFR, che ci
auguriamo non passi. In prati-
ca, il Governo vorrebbe trasferi-
re tutto il TFR (contributo obbli-
gatorio che l’industria accanto-
na per conto del lavoratore e
usa temporaneamente come
autofinanziamento) alla previ-
denza complementare. Fino ad
ora, la Legge 164, aveva predi-
sposto il passaggio di solo 1/3
(circa il 2,50%) con la speranza
di lanciare i fondi complemen-
tari, senza considerare che que-
sti non potevano, e non possono,
partire adeguatamente a causa
dell’iniqua pressione fiscale e
dell’alta contribuzione obbliga-
toria (tema che abbiamo detta-
gliatamente discusso nell’artico-
lo “Fondi pensione: l’Italia sba-
glia strada” sul Il Sole 24 Ore
No. 49, Febbraio 1998).
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4.5 Fasi funzionali del nuovo sistema pubblico a capitalizzazione.
Il crescente surplus del nuovo sistema sarà usato: i) per aumenta-
re gradualmente la contribuzione iniziale al nuovo sistema fino al
livello di equilibrio (che per gli USA abbiamo calcolato intorno al
7%, mentre per l’Italia circa il 14%, TFR incluso), poi, ii) parzial-
mente per pagare le pensioni ancora dovute dalla ripartizione, e
iii) parzialmente per diminuire il deficit pensionistico (caso
dell’Italia e di tutti quei paesi dell’Unione Europea con analoga
situazione).
Quando il nuovo sistema raggiunge la maturità (che richiede un
numero di anni pari agli anni lavorativi più quelli di pensiona-
mento), il contributo di equilibrio più gli interessi del capitale
accumulato permetteranno al nuovo sistema di pagare tutte le
pensioni promesse dal sistema paygo (e, nel caso dell’Italia, di
restituire il TFR ai pensionati). A questo punto il sistema paygo ha
terminato le sue funzioni, e può essere rimpiazzato dal nuovo
sistema pubblico a capitalizzazione.
4.6 Payoff del nuovo sistema proposto
Il “miracolo” é possibile attraverso una graduale ma lenta transi-
zione (non meno di 6-8 decadi) ed avviene senza aumentare i con-
tributi o tagliare i benefici. La contribuzione è drammaticamente
ridotta (per gli USA dal 12,70% a circa il 7%, per l’Italia dal 40.4%,
TFR incluso, a circa il 14%, TFR incluso, un sostanzioso taglio di
quasi 2/3).
4.7 Portabilità del portafoglio nel Mercato Europeo
Il nostro approccio di per sé conduce alla portabilità e diversifica-
zione del portafoglio su estese aree del Mercato Europeo. I paesi
europei oltre a godere i vantaggi delle economie di scala e della
diversificazione di portafoglio, avranno anche la possibilità di
diminuire il rischio del deficit, tipico dei sistemi a ripartizione,
grazie all’unione di diversi gruppi di partecipanti.
4.8 Nuova fiducia nei sistemi pubblici pensionistici
La struttura del nuovo sistema a capitalizzazione ricreerebbe fidu-
cia nei sistemi pubblici pensionistici, specialmente ai giovani che
oggi pensano che nel futuro per loro non ci saranno più benefici.
4.9 Il secondo pilastro del sistema previdenziale 
Riguardo al secondo pilastro della previdenza complementare,
trattandosi di risparmio volontario, i lavoratori dovrebbero essere
liberi di entrare in Fondi Aperti o di Categoria, ricevendo gli stes-
si benefici. Ogni partecipante dovrebbe avere il diritto di gestire
personalmente il proprio fondo, e il diritto di autofinanziarsi un
temporaneo investimento personale, sulla base di regole prefissa-
te. Ovviamente, i contributi ai fondi dovrebbero essere esenti da
tasse (in base a regole che fissano tetti e limiti). L’esenzione
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dovrebbe riguardare anche i rendimenti del capitale investito nel
fondo; mentre, i benefici saranno soggetti ai criteri delle normati-
ve presenti nell’Unione.
5. Analisi e critica delle soluzioni alternative
Da tempo si discute sulla riforma dei sistemi paygo e nel tempo si
è formata una vasta letteratura che suggerisce svariate soluzioni.
Ai fini del nostro lavoro, ci concentreremo su quelle poche che
hanno ricevuto la maggiore attenzione. Queste possono essere
classificate in due categorie fondamentali.
La prima categoria di suggerimenti intende “salvare” l’attuale
sistema della ripartizione cambiando tutte quelle regole necessa-
rie per evitare, o sostanzialmente posporre, l’insolvenza che il
sistema sta affrontando. Le misure considerate in questo gruppo
includono l’aumento della contribuzione, la diminuzione dei
benefici, l’innalzamento degli standard dell’età di pensionamento,
l’aumento di un’immigrazione che, adeguatamente controllata in
modo tale da non interferire con le politiche di disoccupazione,
potrebbe aiutare a rialzare quei bassi tassi di dipendenza cam-
biando sostanzialmente la struttura della popolazione adulta. Le
ultime due misure potrebbero essere considerate anche con la
nostra proposta di capitalizzazione al 100%, ma realisticamente da
sole sono insufficienti a risolvere il problema. Inoltre, la prima
misura non è accettabile considerato il già alto contributo obbliga-
torio che esiste in molti paesi europei; mentre, il secondo sarebbe
troppo impopolare per essere considerato, a meno che venga
nascosto ai partecipanti. In più, anche se queste misure fossero in
grado di farci superare l’immediata insolvenza, esse ci farebbero
mantenere il finanziamento paygo che è di gran lunga inferiore a
quello a capitalizzazione perché: i) è inaffidabile a causa della sua
alta sensibilità ai cambiamenti della crescita economica e della
popolazione; e, ii) è prospetticamente più caro per i partecipanti in
previsione della diminuzione della crescita economica.
La seconda categoria di suggerimenti consiste nel passare ad un
sistema a capitalizzazione (totale o parziale); ma con una accumu-
lazione, realizzata con un meccanismo che, in pratica ed in teoria,
è profondamente diverso dal nostro, ed è comunemente conosciu-
to con il nome di “Privatizzazione” del sistema previdenziale.
Esso obbliga i partecipanti a trasferire i loro contributi obbligatori
(o parte) dal sistema paygo a portafogli personali, normalmente
gestiti da un fondo approvato dal governo. Al momento del pen-
sionamento l’ammontare del conto è convertito in una annualità.
Questa forma di capitalizzazione fu introdotta per la prima volta
come un totale rimpiazzamento innovativo del paygo in Cile,
coniando il termine di ”privatizzazione” del sistema previdenzia-

UN NOBEL PER AMICO esec  24-05-2008  11:44  Pagina 164



165Documenti

le (benché la sola cosa privatizzata è la gestione ed il rischio dei
portafogli). La differenza fondamentale è che il nostro approccio,
con un fondo comune ed un rendimento garantito, risulta in un
sistema a Benefici Definiti (DB) con una relazione prevedibile tra
contributi e benefici; mentre, affidarsi a conti gestiti individual-
mente risulta inevitabilmente in un sistema a Contribuzione
Definita (DC), dove la pensione, per dato contributo, è una quan-
tità aleatoria, un obbligatorio “gioco d’azzardo” perché dipende
dalla fortuna nella scelta dei managers o addirittura dalla data di
nascita, che determina la data della conversione dei titoli del por-
tafoglio in annualità. Il primo elemento è chiaramente indesidera-
bile in una società contraria al rischio. Il secondo elemento ha l’ef-
fetto indesiderato di creare disuguaglianze artificiali nella distri-
buzione del reddito. Inoltre, la risultante diversità delle pensioni,
a parità di contribuzione, è ulteriormente amplificata dai conti
privati dove anche la pensione media è variabile ed incerta, al
contrario nel nostro “fondo comune” , dove il rendimento è garan-
tito, per lo meno per lunghi periodi, dal “swap” con il Tesoro, che
ad un prezzo si assume la responsabilità di coprire gli shock del
mercato.
Un’ulteriore inferiorità dei portafogli personali è data dalla nota
evidenza (si veda il caso del Sud America) che le commissioni
pagate ai manager privati dei conti, specialmente conti piccoli,
sono molto più alte rispetto al basso costo di gestione del nostro
portafoglio comune indicizzato.
Queste considerazioni ci suggeriscono che l’approccio della capi-
talizzazione è da preferire alle tante proposte che sono a favore di
un sistema misto, in parte a capitalizzazione e in parte paygo. In
questo sistema, la contribuzione necessaria è una media pondera-
ta delle contribuzioni richieste dai due sistemi, che a sua volta è
inversamente proporzionale al “tasso di rendimento” di ciascun
sistema.
La giustificazione principale a favore di un sistema misto risiede
nell’assunzione che un portafoglio misto è più efficiente che non
una sua sola componente. Ma questo non è vero quando una delle
due componenti (quella a capitalizzazione) ha un rendimento for-
temente più alto ed una varianza fortemente più bassa dell’altra
(quella a ripartizione). In questo caso il miglior portafoglio consi-
ste nella prima alternativa (la capitalizzazione).
Si deve infine notare che, la nostra analisi chiaramente implica
che, se uno decidesse di adottare un sistema misto, la parte a capi-
talizzazione dovrebbe avere la forma della nostra capitalizzazione
del tipo DB, il cui rendimento è certo e di gran lungo più alto del
prevedibile tasso di crescita di reddito (reale).
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Sistema Pubblico Corrente
[ Fondo previdenza pubblico obbligatorio (uno o più fondi obbligatori);
[ Finanziamento del fondo: a ripartizione (paygo). L’ingegnoso meccanismo non accumula i con-
tributi ma li usa per pagare le pensioni correnti, garantendo il tacito patto intergenerazionale;
[ Tipo: la maggioranza degli schemi in Europa è del tipo DEFINED BENEFIT. Per le riforme in
corso, a regime, molti schemi saranno del tipo DEFINED CONTRIBUTION;
[ Metodo di calcolo: tutti i paesi Europei, ad eccezione di due, a regime gradualmente saranno
del tipo CONTRIBUTIVO a ripartizione. I contributi saranno allacciati ai salari medi dell’intera
vita lavorativa. Sfortunatamente il rapporto contributi/benefici sarà variabile perché il rendimen-
to implicito non è fisso ma rimane dipendente dall’attuale crescita del reddito.
SVANTAGGI Del sistema corrente
[ Il sistema è inefficiente perché il risparmio obbligatorio è usato per finanziare le pensioni, quin-
di in sostanza il consumo;
[ Il sistema è insolvente perché i contributi degli attivi non sono sufficienti a pagare le pensioni
correnti;
[ Il contributo di equilibrio rimane elevato, perché mantenendo a regime il paygo, l’alto costo è
stimato oltre il 25% del salario lordo (+ il TFR) con una forte riduzione dei benefici;
[ Il contributo richiesto per dati benefici è instabile perché dipende in buona misura dalla strut-
tura della popolazione e dalla crescita della produttività; i pesanti ed inevitabili aggiustamenti:
a) riducono i benefici, e b) non offrono una soluzione permanente e definitiva;
[ Mancanza di fiducia nella Social Security specialmente nei giovani che oggi pensano che per
loro non ci saranno benefici.
VANTAGGI Del sistema corrente
[ La progressività è possibile
[ Il rischio è a carico dello Stato in virtù dello schema DB.

Soluzione del Team M.I.T.
[ Fondo previdenza pubblico obbligatorio NF (Nuovo Fondo);
[ Finanziamento del fondo: ad accumulazione (funded), capitalizzato 100%;
[ Tipo: REAL DEFINED BENEFIT
[ Garanzia del DEFINED BENEFIT con la tecnica dello “SWAP” tra il nuovo sistema a capitaliz-
zazione ed ilTesoro;
[ Metodo di calcolo: CONTRIBUTIVO ad accumulazione: 1a Fase: L’attuale PAYGO continua
a raccogliere contributi e pagare pensioni. Entra in funzione il nuovo sistema a capitalizza-
zione comincia a “pagare” le pensioni che maturano in base ai contributi versati dai contri-
buenti.
L’entità di questi “pagamenti” cresce rapidamente fino alla fase tre;
2a Fase: Le pensioni “pagate” dal nuovo sistema a capitalizzazione non sono versate ai
pensionati (che le ricevono dal sistema PAYGO) ma usate per aumentare il contributo inizia-
le al nuovo sistema a capitalizzazione al livello di equilibrio (che varia secondo le differenze
degli attuali sistemi pensionistici Europei), mentre la parte rimanente, in continua crescita, è
trasferita al sistema PAYGO per ridurre gradualmente la sua contribuzione originaria;
3a Fase: Dopo diverse decadi il nuovo sistema a capitalizzazione raggiunge la maturità. A
quel punto i trasferimenti al PAYGO sono uguali alle pensioni da pagare. I contributi
PAYGO si azzerano e il PAYGO è sostituito dal nuovo sistema a capitalizzazione, con un
contributo ridotto di almeno 2/3 rispetto al contributo originale.
VANTAGGI della soluzione del Team M.I.T.
[ Il sistema è efficiente perché il risparmio obbligatorio è usato per finanziare gli investimenti
produttivi quindi contribuisce ad aumentare il risparmio nazionale e lo stock di capitale. Il reddi-
to del fondo contribuisce a coprire il costo delle pensioni;
[ Il nuovo sistema a capitalizzazione investe il suo capitale, risparmio obbligatorio e suo rendi-
mento accumulato in un portafoglio diversificato indicizzato composto da tutti i titoli Europei
quotati in borsa, gestito dal Governo. Il portafoglio è formalmente posseduto ed investito dal
nuovo sistema a capitalizzazione;
[ Il sistema è solvente perché l’accumulazione del risparmio obbligatorio (contributi + rendimen-
to fisso reale) garantisce l’erogazione della pensione;
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[ Il contributo di equilibrio è ridotto, un sostanzioso taglio ai contributi di almeno 2/3, perché la
capitalizzazione si sostituisce al paygo;
[ La struttura del nuovo sistema garantisce stabilità al sistema pensionistico, è indipendente
dalla popolazione e relativamente indipendente dalla crescita della produttività;
[ Real DB sono garantiti da uno SWAP tra il nuovo sistema e Tesoro per il quale il rendimento di
mercato incerto del suo portafoglio è scambiato con un tasso fisso di interesse reale;
[ Il rischio è a carico dello Stato in virtù dello schema DB;
[ Creazione di nuova fiducia;
[ Potrebbe permettere ai partecipanti di attingere al proprio risparmio per prestiti temporanei,
così come avviene in USA con i noti piani pensione 401(K);
[ “Privatizzazione” di alcune funzioni del risparmio obbligatorio dando alle imprese la possibilità
di offrire loro fondi pensione purché garantiscano benefici in concorrenza con quelli del
nuovo sistema.
[ La progressività è possibile.

Sistemi “Privatizzati”
[ Fondo previdenza “privatizzato” obbligatorio;
[ Finanziamento del fondo: ad accumulazione (funded) capitalizzato interamente o parzialmente
(sistema misto),
[ tipo: DEFINED CONTRIBUTION;
[ Metodo di calcolo: CONTRIBUTIVO ad accumulazione;
SVANTAGGI dei sistemi “PRIVATIZZATI”
[Nessuna garanzia dei benefici ottenibili col pensionamento perché dipende dalla performance
del portafoglio;
[ Il rischio, a carico dei partecipanti, è ingente a causa dello schema DC, creando disuguaglian-
ze nella pensione a parità di contribuzione per quella parte dovuta a differenze di rendimento di
portafoglio;
[ Il sistema è meno efficiente perché il risparmio obbligatorio è investito in piccoli portafogli
diversificati individuali gestiti da managers privati a costi molto elevati (in Sud America sono lie-
vitati sino al 20% delle contribuzioni);
[ Difficile e troppo caro offrire in uno schema DC pensioni indicizzate;
[ Il contributo di equilibrio è molto elevato;
[ La progressività è difficile.
ULTERIORI SVANTAGGI delle “PRIVATIZZAZIONI PARZIALI” (sistemi misti)
[ Sono riforme “monche” perché si fermano a mezza strada e perdono una importante porzione
dei vantaggi del sistema ad accumulazione;
[ Il contributo di equilibrio è ancora più alto rispetto a quello delle privatizzazioni totali.

Tav.5
Confronto tra il Sistema pubblico corrente, soluzione del Team M.I.T. e siste-
mi “privatizzati”

Quindi il tasso di rendimento cresce e il contributo richiesto scen-
de monotonicamente quando la quota di capitalizzazione della
combinazione tende a zero.
La tavola 5 mette a confronto vantaggi e svantaggi della nostra
soluzione con quelli dell’attuale sistema a ripartizione e delle pri-
vatizzazioni” totali o parziali.
6. Conclusione
6.1 Dal 2000 al 2050
La conclusione è che una soluzione razionale di lungo periodo al
problema di come finanziare le pensioni pubbliche in un futuro
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prevedibile è quella di affidarsi interamente ad un sistema del tipo
“Fondo Comune a Prestazioni Definite” (FCPD), del tipo che noi
proponiamo. Le uniche domande che rimangono ancora aperte
riguardano i metodi ed i tempi della transizione. La risposta a
queste domande può essere data solo in un contesto istituzionale
specifico (come già abbiamo fatto per gli USA e per l’Italia).
La decisione di realizzare una riforma comune europea della pre-
videnza sociale è urgente ora. Proprio in questo momento
all’Europa si offre l’opportunità unica per intraprendere riforme
coordinate che risultino in un sistema pensionistico pubblico
comune riducendo contemporaneamente l’elevata contribuzione
obbligatoria. Agire ora significa che i lavoratori del 2050 ci ringra-
zieranno per il nostro temerario coraggio.
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Studio Lottici - Iseo

Impaginazione

Francesca Rumi

Finito di stampare nel mese di giugno 2008

presso litografia 

“La Cartotecnica” - Provaglio d’Iseo
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Una raccolta di aneddoti,
documenti, storie minime

sugli ultimi dieci anni 
di vita di Franco Modigliani.

“Iseo è un paese che mi piace immensamente,
sia fisicamente che per la gente che ci vive,

persone straordinariamente simpatiche. 
E’ un paese molto ben organizzato. 

Vi si sente l’amore civico…”

“Iseo è un paese che mi piace immensamente, 
sia fisicamente che per la gente che ci vive, 
persone straordinariamente simpatiche. 
È un paese molto ben organizzato. 
Vi si sente l’amore civico…” 

Così si esprimeva Franco Modigliani 
in un’intervista rilasciata pochi giorni dopo
essere diventato cittadino onorario di Iseo.
Un sodalizio, quello dell’anziano professore 
americano con gli abitanti di quel piccolo
paese del lago, nato per caso e rafforzatosi 
nel corso di oltre un decennio 
di frequentazioni, discussioni, importanti
convegni e cene in semplici trattorie.
In questo volume si racconta 
di un’avventura iniziata per gioco 
e che poi si è trasformata in un’impresa 
culturale di successo.

Riccardo Venchiarutti, 51 anni, è nato 
e vive a Iseo con la moglie e i due figli. 

Laureato nella Facoltà di Lingue 
e Letterature straniere di Bergamo 

è capo del Servizio di Economia 
e Finanza della Rai di Milano.

Ha esordito giovanissimo nel mondo 
del giornalismo collaborando 

al Giornale di Brescia 
e al Corriere della Sera. 

E’ stato redattore dei quotidiani 
Bergamo-oggi e Bresciaoggi, direttore 

del mensile di geografia Geodes 
e di Travel Quotidiano.

E’ vicepresidente e fondatore 
dell’Istituto I.S.E.O. e membro del Consiglio

di amministrazione del Fondo pensione 
dei giornalisti italiani.

La straordinaria avventura 
di Franco Modigliani ad Iseo


