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Foglio

Il calo dei tassi puo far bene agli immobili

termine del mercato immobiliare

¢ oggi azzardato. Ma se si proiet-
tano a fine 2008 i dati rilevati alla fine
del primo semestre (29.270 milioni di
euro i mutui erogati e 123 mila euro
I’importo medio, secondo quanto ela-
borato da Banca per la Casa, per un
numero di abitazioni vendute di 355
mila, dato fornito dall’ Agenzia del
Territorio) ci si deve attendere un calo
del 10% delle transazioni e del 7% dei
prezzi rispetto al 2007. 11 trend in ogni
caso dipendera dalla liquidita offerta
dalle banche e dal costo del denaro.
11 recentissimo calo dell”Euribor non ha
prodotto ancora effetti, anche perché & in
atto una stretta creditizia. Tuttavia, I’ana-
lisi concernente il periodo 2001/2008
mostra che il prezzo delle case & alto
quando il denaro costa poco e viceversa,
e che i prezzi in termini reali siano quasi
costanti, visto che nel periodo in esame il
prezzo medio delle abitazioni & cresciuto
a un tasso dell’ 1,58 % composto annuo.
L’analisi ¢ stata eseguita partendo dal
2001, attribuendo una comune base
100 a tutti i dati in esame; i valori mo-
netari sono stati depurati dall’inflazio-
ne, in modo da ottenere un confronto
omogeneo; I’incremento reale & stato
misurato mantenendo costante il potere
d’acquisto de] 2001. 11 costo del denaro &
rappresentato dall’andamento dell’ Euri-
bor, considerando che sino a tutto il 2005
I'80% dei mutui ¢ stato erogato a tasso
variabile o misto, con un’inversione ver-
s0 1 mutui a tasso fisso negli ultimi due
anni. Il valore dell’Euribor rappresentato
¢ dato dalla media mensile a 1,3 e 6

s timare I’andamento a breve-medio

mesi per Iintero periodo.

1l grafico 1 mostra che la crescita dei
prezzi (dati Tecnocasa) € stata accom-
pagnata da una crescita del valore dei
mutui (fonte Databank). Subito dopo
I’aumento dell’Euribor il prezzo delle
case, pur con un massimo nel 2006,
¢ diminuito, mentre 1’entita dei mu-
tui € rimasta costante in termini reali,
finanziando nell’ultimo periodo una
percentuale maggiore dell’acquisto.
11 tasso di crescita, composto annuo,
dell’entitd media dei mutui & appena
superiore, 1,59% rispetto ai prezzi,
dato che conferma I’univocita e la
correlazione del fenomeno.

11 grafico 2 evidenzia che I’incremen-
to della domanda (stima Ubh su dati
dell’ Agenzia del Territorio) & stato pro-
mosso dalla flessione dell’ Euribor, il che
ha comportato un aumento della quota di
acquistl finanziati dai mutui, con un trend
crescente che, nonostante I’aumento dei
tassi, anche nell’ultimo anno ha supe-
rato I’incremento delle compravendite,
sostenendo un mercato che cominciava
adeclinare. Gli incrementi delle compra-
vendite sono stati superiori al dato di par-
tenza del 4,2%, mentre i finanziamenti
sono aumentati del 31,4%.

Il terzo grafico & una conferma dell’ anali-
si. Lerogato annuale dei mutui cresce pidt
del numero dei mutui, perché occorrono
somme sempre pill elevate per compra-
re le abitazioni, mentre i mutui e i costi
crescono anche in termini reali. 11 tasso
di crescita composto annuo aumenta per
entrambi: & dell’1,66% per il numero dei
mutui e dell’1,82% per I’erogato.

Quali osservazioni si possono trarre?
I prezzi delle abitazioni sono diminuiti
negli ultimi due anni, secondo Tecno-
casa e Fiaip, ma in maniera selettiva:
hanno tenuto gli immobili di pregio, dei
centri urbani e dell’hinterland, mentre
nelle periferie le compravendite e i
prezzi sono calati di pari passo. Esiste
una domanda incomprimibile, stima-
ta in circa 700 mila compravendite
quest’anno, e una domanda virtuale,
che aumenta di 100-150 mila unita
I’anno, pronta a esprimersi e crescere
in funzione delle condizioni dell’eco-
nomia e della tranquillita dei mercati fi-
nanziari. La ripresa del mercato immo-
biliare non dipendera dal trasferimento
della liquidita parcheggiata in Bot o in
Bund, nonostante le condizioni piu fa-
vorevoli dei prezzi delle case, ma dalle
esigenze delle persone che, avendo ne-
cessita di un’abitazione, la comprano
se il costo del denaro e il mercato del
credito lo permettono. Comunque vale
laregola: case care con il denaro a bas-
S0 costo, meno care nel caso contrario.
L’inversione della curva dei tassi ora
puo favorire una maggior tenuta dei
prezzi. La correlazione tra i prezzi dei
finanziamenti, delle stesse abitazioni e
le transazioni € evidente: i valori tendo-
no a crescere. Negli ultimi sette anni il
patrimonio immobiliare degli italiani si
€ rivalutato in termini reali del 22-23%.
Un dato rilevante, considerato che que-
sto patrimonio rappresenta il 70% circa
della ricchezza degli italiani. (riprodu-

zione riservata)
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SE CALANO 1 TASS! CRESCE IL PREZZO DELLE CASE...
Base 100 = 2001~ 2° semestre 2008 stima
kiR ~Euribor - Increm. prezzi abitazioni-~~ Increm. valore medio dei mutui e viaeioe

2001 1 2002 T 2003 T 2004 T 2005 | 2006 | 2006 ‘1°ysem.‘2°ysem.‘
Prezzi delle abitazioni: fonte Ufiicio studi Tecnocasa Valore medio mutui: fonte Databank 08 08

... IL VOLUME DEI MUTUL...

Base 100 = 2001 - 2° semestre 2008 stima
—~Euribor ~Increm. ammontare erogato mutui - Increm. numero mutui

2001 ' 2002 T 2003 T 2004 T 2005 | 2006 | 2006 ! 1°sem. ] 2° sem. |
Ammontare erogato mutui'e numero.of mutdi; fonte Databank 08 08

... E QUELLO DELLE COMPRAVENDITE
Base 100 = 2001 - 2% semestre 2008 slima

140 —Euribor ~~Incremento compravendite finanziate da mutui
== |ncremento numero compravendite

V2001 ' 2002 T 2008 T 2004 | 2005 | 2006 | 2006 ! 1°sem. | 2°sem. |
Fonte: Numero compravendite Agenzia del territorio 08 ‘08
Incremento compravendite finanziate da mutul: elaborazione Systema case
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