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nche se negli anni
2000 in Italia non vi &
stata una bolla immo-
biliareverae propria, il
; wsettore delle costru-
zioni rischia non solo di condizio-
nare la ripresa ma anche dirappre-
sentare uno dei maggiori fattori di
rischio in prospettiva. Il settore € in
recessione dal 2008 e ha perso un
quarto del valore degli investimen-
ti rispetto al periodo pre-crisi e
370mila unita dilavoro. L’aggiusta-
mento & ancora in corso: nel primo
trimestre di quest’anno gli investi-
menti sono caduti del 3,9% sul tri-
mestre precedente, contribuendo
in misura consistente alla caduta
del Pil, e'occupazione & cadutd del
4,8%. Anche i prezzi degliimmobili
sonoincadutadaseitrimestri:han-
no perso il 5% in termini nominali,
il15%alnettodell’inflazione. Nonsi
eramaiverificatoinpassato:dopoil
precedente ciclo espansivo, inizia-
to nel 1987 e culminato nel 1992, i
prezzinominalieranoscesisolo per
unanno edell’1%.

I problemi che solleva questa si-
tuazione sonomoltievannobenol-
tre il contributo del settore alla cre-
scita dell’economia nel suo com-
plesso e quindi alla ripresa ciclica.
Come dimsotra |'esperienza statu-
nitense, ampie oscillazionieffettive
eatteseneiprezzidegliimmobiliin-
fluenzano il valore della ricchezza
detenutadallefamiglie esipossono
riflettere nelle scelte di consumo.
Inoltre, la minore liquidita in fasi di
caduta dei prezzi influenzala com-
posizione del patrimonio finanzia-
rio delle famiglie che verra detenu-
te in forme pit1 liquide. Ma non so-
lo. Gli immobili rappresentano il

principale collaterale dei prestiti
delle famiglie: una loro perdita di
valore rende pil rischioso !'attivo

maggiore apporto di capitale. L'in-
teragire di questifenomeni potreb-
be innescare un circolo vizioso che
lascerebbe le famiglie pii1 fragili fi-
nanziariamente epiuivincolate nel-
laloro liquidita poiché nell'impos-
sibilita di disporre della loro ric-
chezza perché esposte a perdite in
conto capitale, ma darebbe luogo a
banche pili restie a concedere pre-
stiti perché il loro attivo e i prendi-
tori di fondi sono piti rischiosi. Una
situazione potenzialmenteesplosi-
va.
Riveste dunque grande impor-
tanza capire a che punto & giunto
l'aggiustamento del settore. Come
noto le costruzioni seguono un ci-
cloproprio, chenonsempre coinci-
de coni cicli economici del Pil. I ci-
cli delle costruzioni sono di durata
assai pili1 lunga e sono caratterizza-
ti da fasi espansive cui seguono
spesso lunghe fasi di stagnazione,
sia nelle quantita investite sia nei
prezzi. Laragione e ovvia, ed elega-
taallavitamediamolto elevata del-
lecostruzionicomparataaquelladi
altribeni capitali come macchinari
(30 anni e piu rispetto a 10). Un ec-
cesso di investimenti effettuato in
beni immobili richiede un tempo
lungo peressereriassorbito, comeil
caso della Germania postriunifica-
zionemostra: alboomimmobiliare
degli anni 90 sono seguiti pratica-
.mente 20 anni di flessione/stagna-
zione, e solo di recente si assiste a
unaripresadell’attivita e dei prezzi.
In Italia, la durata dei cicli delle
costruzioni & stata in passato me-
diamente di circa 10 anni ma 'ulti-
mo ciclo &€ maggiore per lunghezza
e intensita sia nella fase di ascesa
che nell’attuale fase di calo. In tale
contesto, per valutare compiuta-
mente lo stato e le prospettive del
settore si dovrebbe disporre di una
misura degli edifici,ad usoresiden-
ziale e produttivo, invenduti. In
mancanzadidatiufficiali, abbiamo
effettuato una valutazione indutti-

Mercato immobilare, 'ora della svolta

dute in Italia a partire dal gap trail
numero di permessi di costruzioni
residenziali eil numero di abitazio-
ni ultimate. Bene, il numero di per-
messihacominciatoadiminuirefra
i12003 e il 2004, mentre I'ultimazio-
nedellecostruzioniharichiestoan-
cora qualche anno per poi comin-
ciare a flettere anch’esso e ancora
oggiilnumerodipermessieinferio-
re al numero di fabbricati ultimati,
benché dal 2009 la distanza fra le
due variabili si sia andata riducen-
do.Sipud presumere che il numero
di abitazioni invendute si sta rias-
sorbendomacheil processononha
ancora avuto termine.

Molto dell’aggiustamento in ter-
mini di prezzi e quantita sembra
tuttavia essere gia avvenuto. Da
questo punto di vista siapre quindi
unospiraglio che permette divede-
re la fine della caduta dell’attivita
economicanel settore delle costru-
zioni inItalia. Dopo'ulteriore con-
trazione del 6.7% che si realizzera
quest’anno riteniamo chela svolta,
nel contesto di debolezza dello sce-
nariomacroeconomicocomplessi-
vo,siverificheranellasecondameta
del 2014, anche se sara modesta e
non evitera un’altra caduta dello
0.6%inmediad’anno.Solonel 2015
siaiprezzichelequantitainizieran-
no nuovamente a risalire, seppur a
unritmo molto pililento rispetto al
passato e non tale da consentire un
recupero dell'occupazione. E' un
quadro certamente non brillante,
che tuttavia potrebbe migliorare e
contribuire allo stesso tempo a im-
primere unasvolta positivaall’eco-
nomiaitalianain terminidiprodut-
tivitaed efficienzasesiriuscisseroa
orientare investimenti, pubblici e
privati, versoicompaitipil “strate-
gici”, quali le opere infrastrutturali
ediriqualificazione del patrimonio
storico eabitativo, datroppo tempo
penalizzati dai vincoli posti dalle fi-
nanze pubbliche e dallo sviluppo,
talvolta indiscriminato, di edilizia
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del sistema bancario e richiedeun  va del numero di abitazioni inven-  Tesidenzialedibassaqualita.
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