VALORI (VARIAZIONI a/a%- INDICI)
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MUTUI E PREZZI IMMOBILIARI:
UNA BOLLA CHE PUO" CRESCERE
SENZA LIMITI?

a cura di Rocco Morell

L’inarrestabile gonfiamento dei prezzi degli immobili
ed alcune conseguenze socio-economiche
determinate da pratiche correnti nella concessione di mutui

ccreditati analisti dell’economia nostrana hanno
messo in evidenza come ad avvalorare le attese di
miglioramento del ciclo economico vi sia la costante
accelerazione del credito al settore privato, in parti-
colare verso le famiglie, specie per mutui; inoltre essi
hanno sottolineato come la crescita del credito in
Italia sia robusta e alimenti I'incremento dei prezzi
degli immobili residenziali.

E’ un dato di fatto che una quota rilevante dei prestiti
alle famiglie sia assorbita dai mutui immobiliari, ma
non bisogna dimenticare che svolge un importante
ruolo anche il credito al consumo, che mostra un di-
namismo sostenuto, come pure i prestiti alle imprese
che stanno approfittando delle attuali condizioni fi-
nanziarie favorevoli, offerte dai bassi tassi di interes-
se. Un elemento di preoccupazione, espresso dal
mondo finanziario in generale, & dato proprio dall’an-
damento dei mutui, che rifletterebbe un rischio per la
stabilita finanziaria legato al’andamento dei prezzi
delle case. Per questo motivo importanti organi fi-
nanziari europei, gia da diverso tempo, hanno dato
segnali di necessita d'attenzione alla corrente so-
pravvalutazione dei prezzi degli immobili residenziali,
che stanno ancora aumentando dopo cinque anni di
crescita sostenuta sia in media storica sia rispetto
agli affitti. Questo appare evidente nei grafici qui ri-
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portati; in particolare & da notare come, a livello ag-
gregato, I'indebitamento delle famiglie per mutui sia
cresciuto in modo molto piu significativo di quanto
non sia invece cresciuto il reddito disponibile delle
stesse famiglie. E' quindi fuori di ogni dubbio che
'aumento dei prezzi delle case abbia appesantito
I'onere delle famiglie per scopi abitativi, portando ad
un loro maggiore indebitamento, favorito anche dai
bassi tassi di interesse. Tutto questo ha condotto, in
definitiva, ad una aumentata esposizione, delle fami-
glie stesse e del sistema finanziario nel suo comples-
s0, al'andamento dei prezzi degli immobili e dei tas-
si di interesse a breve termine.

Qualche osservatore del mercato immobiliare ha an-
che parlato di un gonfiamento del mercato fino a
giungere ad una “bolla” che potrebbe scoppiare
(particolarmente nelle megalopoli), ristabilendo in
modo traumatico una maggiore aderenza dei prezzi
immobiliari alla realta economica del Paese.

In questo contesto & quindi naturale che istituti finan-
ziari molto attivi nel campo della concessione di mu-
tui immobiliari alle famiglie abbiano trovato, fra le al-
tre, una sorta di regola pratica che viene oggi appli-
cata in modo sistematico nel concreto. Essa consiste
nel seguire una prassi, sempre piu in via di consolida-
mento, che presuppone di concedere un mutuo ai ri-
chiedenti tale che dia origine ad una rata annua per la
restituzione del capitale preso a prestito, non supe-
riore al 30% circa del reddito annuo del richiedente
stesso. In altre parole si tratta, “mutatis mutandis”,
della vecchia regola della “cessione del quinto dello
stipendio” - che i nostri anziani ricordano bene per i
tempi difficili che hanno passato - regola storicamen-
te rivisitata tenendo conto che i redditi sono oggi cre-
sciuti e le spese per i bisogni primari incidono sul red-
dito in modo piu contenuto che in passato. Qui di se-
guito pero si vuole non solo richiamare |'attenzione
su alcuni elementi della matematica finanziaria appli-
cabili al caso di un mutuo, ma anche commentare
determinate conseguenze e stratificazioni sociali, ur-
banistiche, economiche che questa “nuova-vecchia
regola” comporta nella pratica.
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La matematica finanziaria ci insegna che un capitale
C preso a prestito per n anni ad un tasso annuo di
interesse pari ad r da luogo ad una rata annua per il
ripagamento del capitale (ed interessi che maturano
durante il periodo di prestito) pari ad a, che si calcola

come segue:
r-q
=0
Cal
dove &
q=(1+r)

il che significa che r & espresso in forma centesimale
(per esempio 5% di interesse — r = 0,05).

Al tempo stesso la prassi in via di consolidamento in
tema di mutui implica che, detto Sa il salario annuo
del richiedente, a questi si possa concedere un mu-
tuo tale che dia origine ad una rata annua a per la
restituzione del capitale preso a prestito, non supe-
riore al 30% circa del reddito annuo del richiedente
stesso. In forma matematica questo significa che:

03-Sa=a
da cui;
ro
U,S-Sa=C-—qn
(71

Sotto determinate condizioni economico-finanziarie
(per esempio tassi di interesse, garanzie, periodi,
etc.) la stretta relazione che esiste - a livello indivi-
duale - tra salario e costo, permane anche a livello
Macroeconomico; ovvero la proporzionalita tra som-
matoria dei salari (approssimabile al reddito com-
plessivo delle famiglie) & determinante per il volume
complessivo dei mutui concedibili. Cid comporta di-
verse possibili conseguenze tra cui si invita a riflette-
re sulle seguenti:

a - il crescere del volume dei mutui non &, nella fatti-
specie, indice di reale crescita economica proprio
poiché ad essa soggiace un effetto di gonfiamento
dei prezzi immohbiliari;

b - in condizioni di gonfiamento dei prezzi le garanzie
reali, su cui la concessione di un mutuo di solito
poggia, per esempio I'accensione di ipoteche sul-
I'immobile, non sono pid in grado di fornire copertu-
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ra sufficiente per i finanziatori, in quanto & persa la
corrispondenza tra valore reale del'immobile (cioé
realizzabile a seguito di ipoteca) e valore nominale
(su cui & calcolato il mutuo);

¢ - i volumi complessivi di nuovi immobili, che & pos-
sibile immettere sul mercato, sono strettamente le-
gati al volume complessivo del reddito delle famiglie,
per cui sia il rigonfiamento dei prezzi, sia le limitazioni
cui i mutui devono necessariamente essere assog-
gettati divengono un elemento inibitore della crescita
economica;

d - il dirottamento continuo di maggiori risorse verso
il mondo immobiliare, determinato dal gonfiamento
dei prezzi, per la soluzione di un bisogno primario
come la casa, si risolve in una limitazione di fatto del
reddito che le famiglie possono destinare ad altre
forme di consumo e mentre nel campo immobiliare
cresce “la bolla” nei restanti settori si apre il proble-
ma dell'inibizione dei consumi, che limita la produ-
zione con forti risvolti sulla possibilita di crescita.

Ma le conseguenze in campo economico e sociale
sono anche di altra natura.

Per esempio & noto che il costo C di un apparta-
mento & funzione della metratura (M), dell’ubicazione
(k) nei grandi agglomerati metropolitani, della dislo-
cazione rispetto a questi e dipende da altri fattori lo-
cali guali connessioni con reti di trasporto, disponibi-
lita di servizi, turismo stagionale, etc.; infine il costo
C di un appartamento e funzione della tipologia di
edilizia utilizzata nella costruzione (z). Detto in termini
matematici si ha:

C=f(zkM)
da cui
r-q"

m

Nei grafici 3 e 4 si & riportato in via del tutto indicati-
va i campi di variazione che possono assumere le
sopra citate variabili principali che influiscono sul
prezzo C di un appartamento.

0,3-Sa=f(zkM)-
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Andamento qualitativo dei prezzi a mq di appartamenti
in grandi aree metropolitane a seconda del Tipo di Edilizia
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“verso il basso”!ll) ed il precariato (quindi 'incertezza
del reddito individuale) sono in crescita, appare evi-
dente, e non necessita di dimostrazione, come sia
solo un magro ed incerto salario, ancor piu che nella
norma, a determinare la grandezza del proprio ap-
partamento, la sua tipologia edilizia, la sua ubicazio-
ne e dislocazione rispetto a centri metropolitani, la
possibilita di vivere in aree dotate di servizi essenzia-
i, commerciali, ricreativi, etc.

Pertanto I'elemento strutturante e stratificante da un
punto di vista sociale ed urbanistico diviene sempre
piu il salario e perdono senso quegli elementi “altri”
(come I'educazione, la professione, talvolta anche I'e-
strazione sociale, se non ci sono aiuti concreti da
parte delle famiglie di origine nei confronti delle nuove
famiglie in formazione). Questo & un effetto ormai visi-
bile nelle periferie delle metropoli dove sempre pit
sono marginalizzati giovani, famiglie monoreddito,
statali e classi impiegatizie dell'industria, insieme an-
che a parte di coloro che fino a qualche anno fa sa-
rebbero stati definiti appartenenti alle classi professio-
nali ed ai quadri del sistema economico del Paese.

Ma in tutto questo “aumenta la voglia di mattone”,
unico rimedio intravisto dai meno abbienti per pro-
teggere il valore dei propri sudati risparmi da feno-
meni inflattivi palesi ed occulti, e su questa voglia fa
leva in modo scientifico e sinergico la capacita degli
operatori immobiliari, delle agenzie, dei costruttori, di
torcere a proprio vantaggio la situazione, in uno sta-
to di indifferenza degli istituti di credito e delle istitu-
zioni ai moniti che vengono lanciati a limitare la cre-
scita della “bolla”. G ]



