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MERCATO IMMOBILIARE = La falsa convinzione che mancano i terreni per costruire appartamenti

PREZZI E PREGIUDIZI

Bolla continua intorno alle case

di Robert ). Shiller

YALE

UNIVERSITY

¢ un mucchio diidee infondate
( suiprezzidelle case. Molte per-
.4 sone, in ogni parte del mondo,
sembrano aver pensato che con larapi-
da crescita dell’economia mondiale e
Pesaurirsidei terreni disponibili per co-
struire, i prezzidelle case e degli appar-
tamenti fossero destinati a crescere a
ritmivertiginosi.

Queste idee infondate hanno inco-
raggiato la gente a comprare case per
investimento, e sono state dunque una
delle principali cause delle bolle immo-
biliari sviluppatesi in ogni parte del
mondo e poi scoppiate, dando origine
alla crisi in cui oggi ci dibattiamo. Que-
ste stesse idee infondate potrebbero
contribuire anche a un nuovo incre-
mento dei prezzi delle case, una volta
finitalacrisi. Anzi,c’¢ gia chihal’acquo-
lina in bocca pensando alle possibilita
di speculazione offerte dall’attuale de-
pressione dei prezzi.

Manon e vero che ¢’¢ una carenza di
terreni per costruire. Tutti i Paesi im-
portantihanno terrainabbondanza, oc-
cupata da.campi coltivati e da foreste, e
gran parte di queste terre un domani po-
trebbero essere trasformate in terreni
edificabili. Meno dell'1o della superfi-
cie terrestre & densamente urbanizza-
ta, e perfino nei Paesi pilt popolati la
quotanon superailio per cento.

Spesso ci sono ostacoli normativi da
superare per trasformare terreni agri-
coli in terreni edificabili, ma di solito
questi ostacoli, sul lungo periodo, non
risultano efficaciin presenza diincenti-

‘vi economici sufficientemente impor-

tanti. Per i governi diventa via via pil
difficile continuare a dire ailorocittadi-
ni che non possono avere una casa a
buon mercato per via delle restrizioni
sulla destinazione d’'uso dei terreni.

1l prezzo dei terreni agricoli non ¢
cresciuto in modo tale da arricchire
gliinvestitori. Negli Stati Uniti, il prez-
zo dei terreni agricoli ¢ cresciuto in
terminireali (tenendo conto dell'infla-
zione) solo dello 0,9% annuo in tutto
il XX secolo. Gran parte dei benefici
per gli investitori, nel caso dei terreni
agricoli, vengono evidentemente dai
profitti che puo garantire lo sfrutta-

mento agricolo pili che dalla rivaluta-
zione deiterreni.

Nonostante il grande boom dei prez-
zidei terreni agricoli, parallelo al boom
dell'immobiliare, verificatosi negli Sta-
ti Uniti nel primo scorcio del XXI seco-
lo, il prezzo medio diunterreno agrico-
lo nel 2008 era ancora di appena 6.800
dollari (4.875 euro), secondo il Diparti-
mento dell’agricoltura del governo de-
gli Stati Uniti, e si tenga conto che sulla
stessaestensione diterrenosipotrebbe-
ro costruire 10-20 villette monofamilia-
ri circondate da ampi giardini, oppure
un palazzo di appartamenti capace di
ospitare 300 persone. 1l terreno coste-
rebbe appena 20 dollari a persona, me-
no di mezzo dollaro I'anno nell’arco di
una vita. Certo, non & detto che questi
terreni oggisiano situatiin posizioni de-
siderabili, ma ¢la pianificazione urbani-
sticaa creare le posizioni desiderabili.

Molta gente sembra convinta che
'esperienza americana non sia genera-
lizzabile, perché gli Stati Uniti hanno
una gran quantita di terra in rapporto
alla popolazione. Nel 2005 la densita di
abitanti per chilometro quadrato negli
Stati Uniti era di 31, contro 53 in Messi-
¢0,138in Cina, 246 nel Regno Unito, 337
in Giappone e 344 in India.

Ma, considerando che i prodotti del-
la terra (cibo, legname, etanolo) sono
scambiati sui mercati mondiali, il prez-
zo di ogni tipologia specifica di terreno
dovrebbe essere piti o meno identico
dappertutto. I coltivatori che lavorano
inunPaese in cuiiterreni costano mol-
tononavranno lapossibilita direalizza-
re profitti e rinunceranno a coltivare a
menocheil prezzo deiterreninonscen-
da pili 0 meno fino ai livelli mondiali,

anche sebisogna tenere conto delle dif-
ferenze nel costo della manodopera e
dialtri fattori.

Nemmeno la carenza di materiali
da costruzione sembraun motivo vali-
do per attendersi un prezzo alto delle
case. Negli Stati Uniti, ad esempio,
I’Engineering news record building
costindex, unindice dell’industriaedi-
liziabasato sui prezzidellamanodope-
ra, del cemento, dell’acciaio e del le-
gname, in realta ¢ calato rispetto ai

- genera ancora aspettative di aumenti delle quotazioni - Il rischio di nuove crisi

prezzial consumo negli ultimi 30 anni.
Considerando che c¢’¢ un mercato
mondiale per questi fattori della pro-
duzione, la situazione non dovrebbe
essere troppo diversain altri Paesi.

Un problema ancora piu spinoso ¢
che la gente tende a confondere i livelli
dei prezzi conil ritmo di variazione dei
medesimi, e pensache quando diun Pa-
ese si dice che 1a costano di pit che in
un altro sisottintende che in quel Paese
¢ piu alto anche il tasso di incremento
deiprezzi.

Ma probabilmente & vero esatta-
mente il contrario. Prezzi piu alti de-
gliimmobili in un dato Paese possono
essere la condizione per una loro di-

scesain futuro. . B
Le aspettative sui prezzidegliimmo-

bili imperanti fra I'opinione pubblica
durante le recenti bolle spesso erano
totalmente irrealistiche. Alcuni anni
fa, insieme a Karl Case, ho chiesto aun
campione casuale di acquirenti di im-
mobili in cittd americane interessate
dall’esplosione dei prezzi delle case
quanto, secondoloro, sisarebbe rivalu-
tata mediamente la loro abitazionc
all’anno nel corso del decennio succes-
sivo. Larisposta mediana in alcuni casi
é stata del 10% annuo. Riportando quel
ritmo diincremento su dieci anni, quel-
le persone siaspettavano cheilloro im-
mobile si sarebbe rivalutato di due vol-
te e mezza, e di2milavolte, estgapolan-
do,nell’arco della propriavita. Eimpos-
sibile che i prezzi degli immobili regi-
strinounincremento del genere per pe-
riodilunghi, perché in questo caso nes-
suno potrebbe permettersi di compra-
reunacasa.

La verita ¢ che l'attuale crisi econo-
mica mondiale & stata provocata, so-
stanzialmente, dallo scoppio delle bol-
le speculative nei mercati immobiliari
e azionari, bolle rese possibili da idee
diffuse quanto infondate riguardo ai
fattori che influenzano i prezzi. Que-
ste'idee infondate non sono state cor-
rette, e questo significa che potremmo
assistere dinuovo allo stesso genere di
alterazioni speculative.
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i%

La superficie urbanizzata

Meno dell’1% della superficie terrestre &
densamente urbanizzata. Perfino nei
Paesi pill popolati la quota non superail
10 per cento.

0,9%

La crescita di prezzo dei terreni agricoli
Negli Stati Uniti, il prezzo dei terreni
agricoli & cresciutoin terminireali
(tenendo conto dell’inflazione) del 0,9%
annuointuttoil secolo scorso. Gran parte
dei benefici per gliinvestitori, nel caso
dei terreni agricoli, vengono dai profitti
che puo garantire lo sfruttamento
agricolo pil che dalla rivalutazione dei
terreni.
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I dollari Usa di costo di un terreno
Nelle grandi estensioni americane, il
terreno per unacasa costa appena 20
dollariapersona, meno di mezzo dollaro
anno nell’arco di unavita. I terreni oggi
sono situati in posizioni poco
desiderabili, ma é la pianificazione
urbanistica a creare le posizioni migliori.

31

La densita per kinq negli Stati Uniti

Nel 2005'1a densita di abitanti per
chilometro quadrato era molto divérsa
trai paesi del mondo industrializzato o
invia disviluppo. Negli Stati Uniti era
di 31, contro 53 in Messico, 138 in Cina,
246 nel Regno Unito. 337 in Giapnone &
344inIndia.

SPECULAZIONI

La verita ¢ che le quotazioni

alte delle case sono

il naturale presupposto
di una loro rapida discesa
negli anni successivi
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