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Il dividendo dell’'euro
e l'investimento immobiliare

Con l'introduzione dell’euro sono scesi gli spread
e saliti i prezzi delle case. Ma questi sviluppi

non si possono attribuire solo alla nuova moneta
di Francesco Daveri

on il primo gennaio
2017 l'euro & diventa-
to maggiorenne. Sono
cio¢ passati esatta-

mente diciotto anni
da quel primo giorno del 1999 nel
quale le transazioni sui mercati fi-
nanziari cominciarono a essere re-
golate nella nuova valuta. Se fosse
un cittadino italiano, I’euro avrebbe
diritto a un bonus cultura di 500
euro. Trattandosi di una moneta
non ha diritto al bonus, anzi. A sen-
tire tanti suoi detrattori un malus

sarebbe pitt appropriato. A una va-
luta che rappresenta un esperimen-
to storico senza precedenti non si
pud perd negare almeno una valu-
tazione delle sue implicazioni, con-
centrando l'attenzione sulle varia-
bili pitt direttamente connesse alla
sua adozione come unita di conto e
riserva di valore.

I difensori del progetto della co-
mune valuta europea sostengono
che una buona parte del cosiddet-
to dividendo della nuova moneta
sia arrivato dalla riduzione dei tas-

si di interesse, fenomeno osservato
soprattutto nei paesi periferici (tra
cui I'Ttalia) che erano arrivati all’ap-
puntamento con la moneta unica
dopo decenni di inflazione e tassi di
interesse molto superiori alla media
europea. [ critici dell’euro afferma-
no che proprio I'eccessiva e troppo
rapida discesa dei tassi di interesse
indotta dall’adozione della moneta
unica sia all’origine dell'incremen-
to senza precedenti osservato sul
mercato immobiliare. Proprio que-
sto boom avrebbe causato o almeno
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reso molto pitl costoso lo «sboom»
successivo al fallimento di Lehman
Brothers.

In cio che segue provo a riassu-
mere i fatti nella speranza di chia-
rire il fondamento delle polemi-
che. Descrivo I'andamento dei tas-
si di interesse e del mercato im-
mobiliare in quattro
si dell’Eurozona: due

grandi pae- :

chi si deve indebitare. Puo essere
un’azienda che emette un’obbliga-
zione per finanziare un progetto di
investimento o una famiglia che ac-
cende un mutuo per acquistare una
casa. Visto dal lato di chi risparmia,
tuttavia, il tasso di interesse reale
¢ la remunerazione della rinuncia
a consumare oggi per consumare

cato immobiliare, che si ritiene es-
sere fortemente correlato con quel-
lo dei tassi di interesse.

1995-99: verso lI'euro

L’euro ¢ stato usato come valuta
a partire dal 1999. Ma, se l'obiet-
tivo ¢ quello di valutare le conse-

i guenze dell'adozione della mone-

ta unica nei paesi ade-

periferici come I'Ita-

renti all’Eurozona,

lia e la Spagna e due = \lto d vale la pena di far par-
appartenenti al noc- Cx eC ‘é* E ro Sprea tire l'analisi qualche
ciolo duro dell’Euro- O anno prima del 1999,

\
3 335
pa come Germania e

Olanda.
utile tenere come ri-

Sara anche

ferimento I'andamen-
to delle stesse varia-

\“opa

Case Immobiliare
Nuova Monet,

Stati Uniti

ovvero quando i pae-
hanno comincia-

w»
—

to a prepararsi per la
moneta unica, attuan-
do politiche di conte-

bili negli Stati Uni-
ti, che possono esse-
re presi come rappresentativi delle
condizioni prevalenti nell'economia
mondiale.

Parlando di tassi, ce n’¢ uno piu
frequentemente scelto come punto
di riferimento per i mercati finan-
ziari: ¢ il tasso di interesse a lunga
scadenza (dieci anni) sui titoli del
debito pubblico dei vari paesi. Pen-
sando pero alla valenza del livello e
delle variazioni dei tassi per fami-
glie e imprese, il tasso di interesse
rilevante ¢ quello al netto dell'in-
flazione, il cosiddetto «tasso di in-
teresse reale». Il tasso di interesse
reale misura il costo del credito per

di pitt domani. Dove il «consuma-

N

re di pit» non & garantito, ma di-
pende da circostanze incerte, come
il fatto che il prestito porti a una re-
stituzione integrale del capitale e a
un tasso di rendimento reale posi-
tivo (pari appunto al tasso nomina-
le al netto dell'inflazione). Se I'euro
ha avuto conseguenze rilevanti per
risparmiatori e debitori non puo es-
sersi tradotto solo in una riduzio-
ne dei tassi di interesse nominali
ma anche di quelli reali. Una vol-
ta riassunto I'andamento del costo
reale del credito, mi concentrero
sull'andamento dei prezzi sul mer-

nimento del disavan-
zo pubblico in modo
da rispettare il parametro del 3 per
cento per il deficit pubblico fissato
nel Trattato di Maastricht.

Nella Tabella 1 sono riassunti 1
dati sull’evoluzione del tasso di in-
teresse reale e del mercato immobi-
liare per Italia, Spagna, Germania,
Olanda e Stati Uniti tra il 1995 e il
1999. La tabella mostra che la ridu-
zione dei tassi osservata in Europa ¢
un fenomeno solo europeo dato che
nel periodo in questione i tassi USA
scendono solo marginalmente. Tale
riduzione dei tassi non ha pero uno
stretto corrispettivo nell’andamen-
to del mercato immobiliare. All'in-

tabella 1 |tassi e mercato immobiliare in Europa e Stati Uniti (1995-99)
Tasso di interesse reale Prezzi Prezzi delle case al netto
delle case dellinflazione
1995 1999 A(1995-99) A(1995-99) A(1995-99)

6,1 29 3,2 -0,6 -9,9

Spagna 6,4 2,6 -3,8 +19,9 +9,3
56 41 -1,5 -39 -6,8
4,8 31 -1,7 +59,9 +47,8
4,5 4,2 -0,3 +17,8 +10,9

fonte: OECD Economic Outlook database, novembre 2016
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terno dell’Eurozona, i tassi scendo-
no ovunque. Pili marcatamente nei
paesi periferici. Tra quelli riportati
nella Tabella 1, Italia e Spagna fan-
no segnare una riduzione dei tas-
si rispettivamente di 3,2 e 3,8 punti
percentuali. In Italia il calo del tasso
di interesse reale ¢ a sua volta il ri-
sultato di una stupefacente — per en-
tita e rapidita — riduzione di 7,5 pun-
ti del tasso nominale dal 12,2 per
cento del 1995 al 4,7 per cento, solo
parzialmente controbilanciata dal
calo dell'inflazione di 4,2 punti per-
centuali (dal 6,1 all'1,9 per cento). I
tassi reali scendono invece in misura
pitt limitata nei paesi core (Germa-
nia e Olanda), che peraltro partiva-
no da livelli piti bassi. In conseguen-
za di questi andamenti si registra un
processo di convergenza nei tassi
all'interno dei paesi dell’Area euro.

Malgrado i segni di efficacia del
processo di avvio della moneta uni-
ca, quando si guarda al mercato im-
mobiliare non c’¢ evidenza di una
forte correlazione tra calo dei tas-
si e crescita dei prezzi delle case.
L’Olanda — che vede scendere limi-
tatamente i suoi tassi reali — speri-
menta un boom immobiliare (+59,9
a prezzi correnti e + 47,8 al net-
to dell'inflazione) ben maggiore
di quello della Spagna, dove i tassi
sono scesi in modo ben pili marcato.
In Italia scendono i tassi ma il mer-

cato immobiliare si muove in ter- :

ritorio negativo. Negli USA 1 tas-
si scendono poco ma il mercato im-
mobiliare cresce pitt o meno del 10
per cento, in linea con quanto avvie-
ne nella Spagna che registra una ri-
duzione dei tassi vicina ai quattro
punti percentuali.

1999-2008: la luna di miele
dell’euro

Con il 1999 comincia I'avventu-
ra: I'euro diventa la valuta usata per
regolare le transazioni sui mercati
finanziari. La Tabella 2 documen-
ta cosa succede ai tassi e al merca-
to immobiliare tra il 1999 e il 2008,
cio¢ nel periodo che puo essere de-
finito come la luna di miele dell’eu-
ro. I tassi di interesse reali a lunga
proseguono la loro discesa in tutti i
paesi. A differenza che nel 1995-99,
tuttavia, nel 1999-2008 la discesa
dei tassi nell Eurozona ¢ nettamen-
te pit contenuta di quella che si os-
serva negli Stati Uniti. La ragione
¢ semplice. Come documentato nel-
la Tabella 1, nell’Eurozona la parte
piu corposa della riduzione dei tas-
si ¢ avvenuta prima del 1999. L’ul-
teriore riduzione dei tassi reali di
questo periodo ¢ infatti unicamen-
te da ascrivere all’aumento dell’in-
flazione alimentato dalla rapida
crescita dei prezzi del petrolio nel
2007-08. Se accelera l'inflazione a
parita di tassi nominali, i tassi reali

scendono (e diventa pit convenien- :

te indebitarsi). Anche in America il
costo del greggio fa salire I'inflazio-
ne e incide negativamente sul tasso
di interesse reale. Ma a far scendere
1 tassi reali oltre I'’Atlantico c¢’'¢ an-
che la diminuzione di due punti dei
tassi nominali, che passano dal 5,6
del 1999 al 38,7 per cento del 2008.

Cosa succede in parallelo ai prez-
zi sul mercato immobiliare? In po-
che parole, il boom degli anni prece-
denti si consolida in Spagna, Olan-
da e USA, dove i prezzi salgono ri-
spettivamente, al netto dell'infla-
zione, del 103,2, del 41,1 e del 25,8
per cento. In pit, il boom si estende
anche all'ltalia dove I'aumento dei
prezzi delle case si spinge oltre il
90 per cento (il 50 per cento al net-
to dell'inflazione). La Germania ri-
mane invece, come gia nel 1995-99,
ancora immune da sviluppi positi-
vi dei prezzi immobiliari (che anzi
continuano a scendere come in pas-
sato). Ancora una volta, tuttavia, la
correlazione tra riduzione dei tas-
si e variazione nel prezzo delle case
¢ labile: 1 paesi dove il mercato im-
mobiliare decolla maggiormente
(Italia, Spagna e Olanda) vedono
una riduzione dei tassi piu conte-
nuta di quella osservata negli Stati
Uniti. A parita di calo dei tassi re-
ali (-1,8 per cento), il mercato im-
mobiliare fa segnare un +1083,2 per
cento in Spagna e un -13,7 per cen-
to in Germania.

tabella 2 |tassi e mercato immobiliare in Europa e Stati Uniti (1999-2008)
Tasso di interesse reale Prezzi Prezzi delle case al netto
delle case dell'inflazione
1999 2008 A(1999-2008) A(1999-2008) A(1999-2008)
29 1,6 -1,3 +90,5 +49,9
Spagna 2,6 0,8 -1,8 +175,4 +103,2
41 23 -1,8 -2,2 -13,7
3,1 2,1 -1,0 +75,3 +41,1
4,2 0,6 -3,6 +55,1 +25,8

fonte: OECD Economic Outlook database, novembre 2016
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| tabella 3 ‘ tassi e mercato immobiliare in Europa e Stati Uniti (2008-15)

Tasso di interesse reale Prezzi Prezzi delle case al netto
delle case dell'inflazione
2008 2015 A(2008-15) A(2008-15) A(2008-15)
1,6 1,7 +0,1 -18,1 -24,3
038 1,9 +1,1 -31,8 -36,3
23 -0,1 -24 3510 +26,0
Olanda 2,1 0,7 -1,4 -15,7 -21,1
0,6 1,8 A2 E6729 1,5

fonte: OECD Economic Outlook database, novembre 2016

2008-15: la crisi e I'euro nella
tempesta

Con
Brothers, finisce la luna di mie-

il fallimento di Lehman
le nell’Eurozona. I mercati si ren-
dono conto che debiti denomina-
ti nella stessa valuta ma emessi da
differenti governi sovrani portano
con sé rischiosita specifiche. Il ri-
conoscimento di questo dato di fat-
to si riflette nel costo del debito per
1 vari governi. Dopo il 2008 torna-
no cosl a salire gli spread tra i paesi
periferici e i paesi core dell’Eurozo-
na (come anche verso gli Stati Uni-
ti). Ma poi interviene, a pitl riprese
e anche con massicci acquisti di ti-
toli sul mercato, la BCE, e 1 tassi si
stabilizzano. Nella Tabella 3, si os-
serva l'interruzione della riduzione
dei tassi per Italia e Spagna, mentre
il calo prosegue per Olanda e, so-
prattutto, Germania, il cui Bund a
dieci anni beneficia del fatto di es-
sere percepito come un’attivita ri-
fugio dagli investitori. Sul mercato
immobiliare si manifestano le con-
seguenze dello «sboom» in Spagna,
Italia e Olanda. Colpisce il boom
tardivo del mercato immobiliare te-

desco (+26 per cento in termini re-
ali), ancora una volta — come gia ne-
gli anni precedenti — in controten-
denza rispetto agli altri paesi. Nel
complesso, si conferma tenue la
correlazione tra variazione dei tas-
si e variazione nei prezzi delle case.

E quindi...

I dati relativi a quattro grandi
paesi dell’Eurozona e agli USA mo-
strano che T'adozione dell’euro ha
portato a una convergenza dei tassi
di interesse all'interno dell’Eurozo-
na, in un quadro di riduzione gene-
ralizzata degli stessi. Tale processo
¢ avvenuto soprattutto prima dell’i-
nizio dell'unione monetaria. Gli an-
damenti dei tassi appaiono tuttavia
solo debolmente ed episodicamente
correlati con I'andamento dei prez-
z1 delle case. Cio non esclude di per
sé che 'adozione dell’euro possa es-
sere associata prima al boom e poi
allo «sboom» osservato nei mercati
immobiliari. I dati ci dicono tuttavia
che il canale attraverso cui questo
legame opera non ¢ quello delle va-
riazioni dei tassi di interesse. Infine,

vale la pena di ricordare che, al net-

to delle oscillazioni di mercato, nel
2015 in tutti e cinque i paesi consi-
derati i prezzi delle case erano piu
elevati che nel 1995. Cio ¢ avvenuto
in misura molto contenuta in Italia
e in Germania (tolta I'inflazione, ri-
mane rispettivamente un incremen-
to del 2,2 e dell'1,4 per cento). In
Spagna, Stati Uniti e Olanda l'au-
mento dei valori immobiliari in ter-
mini reali ¢ stato invece percentual-
mente molto pitl sostanzioso: +37,4
in America, +41,4 in Spagna e ad-
dirittura +64.,4 in Olanda. Se I’euro
ha finora avuto un dividendo tangi-
bile, & stato quindi quello di rende-
re pil ricchi 1 possessori di case. Ri-
mane il fatto che associare gli an-
damenti del mercato immobiliare
unicamente all’evoluzione del costo
reale del credito (e quindi al poten-
ziale effetto dell’euro) isola solo un
aspetto, per quanto importante, del-
le tante determinanti economiche,
finanziarie e regolatorie del merca-
to immobiliare. H
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