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Macroeconomia

Cosa è la Macroeconomia?

Branca dell’economia che studia le interazioni tra le interdipendenti variabili
macroeconomiche nel loro contributo alla determinazione di un equilibrio
economico generale di breve, di medio e di lungo periodo

Studia quindi i problemi di un sistema economico nel suo complesso

La microeconomia, invece, studia il comportamento delle singole unità economiche
(imprese, consumatori, etc.) e quello dei singoli mercati (mentre la macroeconomia
considera tutti i mercati simultaneamente)

Studia quindi le singole componenti di un sistema economico

Secondo Alfred Marshall:
«la macroeconomia sta alla microeconomia come lo studio della foresta sta allo
studio degli alberi»
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Macroeconomia

Negli studi sulla macroeconomia, si indagano prevalentemente:

 i fattori e le condizioni che determinano recessioni o espansioni
 gli effetti provocati dalla disoccupazione
 gli effetti provocati dall’inflazione (sui consumi delle famiglie, sui redditi, etc.)
 come l’intervento pubblico può prevenire o ridurre le recessioni economiche
 i motivi per i quali alcuni paesi crescono (o decrescono) più rapidamente di altri

Quando gli economisti studiano un’economia, considerano inizialmente 3 variabili
che possiamo definire fondamentali:

1. la produzione dell’intera economia (Prodotto Interno Lordo) 
2. l’inflazione
3. il tasso di disoccupazione

L’economia immobiliare, ossia quella relativa alla realizzazione, trasformazione,
vendita e gestione degli immobili è soggetta a più fattori macroeconomici che
possono agire sul prezzo degli immobili, sul livello della domanda e sul livello
dell’offerta
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Le relazioni tra economia nazionale ed economia immobiliare
La correlazione tra sistema economico ed economia immobiliare è stata indagata da
diversi studiosi di molti paesi, soprattutto negli ultimi decenni

L’interesse deriva dal fatto che emerge, sempre più evidente, che l’economia
immobiliare è capace di anticipare alcune particolari congiunture economiche
nazionali ed internazionali

Gli studi si concentrano essenzialmente sugli effetti generati da alcune variabili
macroeconomiche sui prezzi delle abitazioni

Le principali variabili macroeconomiche indagate negli studi sono:

 PIL e redditi delle famiglie
 Tasso di inflazione
 Tasso di interesse dei mutui
 Andamento dei titoli azionari (Borsa)
 Trend della popolazione
 Costo di costruzione

Alcuni studi indagano invece gli effetti generati sui prezzi degli immobili da «shocks»
«indotti» nei modelli di calcolo utilizzati, simulando la variazione di una variabile o la
simultanea variazione di più variabili macroeconomiche

Macroeconomia ed economia immobiliare
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MERCATO IMMOBILIARE

UNICO
Immobile 
(legato al 

suolo)

Bene immobiliare
Caratteristiche:

Ad alta 
illiquidità

Lunga o 
lunghissima durata

Scarso 
(terreni)

Alto costo di 
produzione e 

manutenzione

Indistruttibilità 
dei suoli

Normato da leggi e 
regolamenti



6Variabili macroeconomiche ed economia immobiliare

MERCATO IMMOBILIARE

Segmentato

Soggetto alla legge 
della domanda e 

dell’offerta

Ciclico

Mercato immobiliare
Caratteristiche:

Legato all’attività 
economica generale

Imperfetto 
(oligopolio bilaterale, 

monopolio)

Sempre più 
internazionale
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MERCATO IMMOBILIARE

Speculazione 
immobiliare

Variazioni numero di 
nuclei familiari

Politiche 
abitative e 

fiscali

Domanda immobiliare
La domanda immobiliare dipende da:

Reddito disponibile 
per acquisto o affitto

Inflazione

Costo del 
denaro ed interessi
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MERCATO IMMOBILIAREPianificazione 
urbanistica

Riutilizzo 
patrimonio edilizio 

esistente

Offerta immobiliare
L’offerta immobiliare dipende da:

Costi 
di produzione

N° edifici realizzati 
in precedenza

N° di nuove 
abitazioni
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Analisi casi studio da letteratura scientifica 
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Analisi casi studio da letteratura scientifica 
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Analisi casi studio da letteratura scientifica 
Variabili macroeconomiche indagate nei casi studio analizzati
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Macroeconomia ed economia immobiliare

Tasso 
disoccupazione

Tasso 
Inflazione

Popolazione
Mercato 

azionario

Costo 
costruzione  

Tassi interesse

PIL

Principali variabili macroeconomiche che interessano l’economia immobiliare

Reddito
famiglie  
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Indicatori mercato immobiliare 
Indice prezzi reali e numero di compravendite abitazioni (1968 = 100) 

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca Italia, ISTAT, Agenzia delle EntratePrezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -
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PIL
PIL reale (anno rif. 2015) 

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca Italia, ISTAT
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PIL
Variazione del PIL reale (anno rif. 2015) 

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca Italia, ISTAT, Agenzia delle EntratePrezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -
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Variabili macroeconomicheInflazione
Inflazione in Italia (1968 – 2023)

Prezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni Fonte: Elaborazioni proprie su dati ISTAT

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -
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TUR

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca ItaliaPrezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni                             TUR

Tassi Ufficiale di Riferimento (TUR – 1968-2023) 

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -
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EURIRS

Prezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni                         EUIRS Fonte: Elaborazioni proprie su dati BCE - Banca Italia

Tasso EURIRS (IRS) 25 anni (2001 - 2023) 

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -
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Variabili macroeconomicheIndice FTSE

Prezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni                          Indice FTSE Fonte: Elaborazioni proprie su dati Borsa Milano

Indice FTSE – MIB (1975 – 2023)
Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -



20Variabili macroeconomiche ed economia immobiliare

Indice costo costruzione fabbricato residenziale 
Indice costo costruzione fabbricato residenziale (1968 – 2023) 

(2021 = 100)

Prezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni Fonte: Elaborazioni proprie su dati ISTAT - ANCE

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -
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Popolazione

Fonte: Elaborazioni proprie su dati ISTAT

Popolazione residente (1968-2023) 
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Popolazione

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca Italia, ISTATPrezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni

Variazioni della popolazione italiana (1968-2023) 

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -
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Tasso disoccupazione in Italia (1968 – 2023)

Tasso disoccupazione

Prezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni Fonte: Elaborazioni proprie su dati ISTAT

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -
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Variabili macroeconomicheReddito netto annuo famiglie
Reddito medio netto annuo familiare

Reddito netto annuo familiare (migliaia di euro all’anno) Fonte: Elaborazioni proprie su dati ISTAT - Banca Italia
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Reddito annuo famiglie

Prezzi reali abitazioni                        Compravendite abitazioni                         Fonte: Elaborazioni proprie su dati ISTAT - Banca Italia

Domanda +
Prezzi        +

Domanda +
Prezzi -

Domanda -
Prezzi +

Domanda -
Prezzi -

Variazione % reale del reddito medio netto annuo familiare (1968 – 2022) 
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Conclusioni

Dal confronto tra i trend delle principali variabili macroeconomiche e i due indicatori del
mercato immobiliare si rileva:

Questo è particolarmente evidente per la variabile inflazione (periodo tra il 1968 e il 2000)
ed è spiegabile con il fatto che in periodi di alti tassi inflattivi, le famiglie italiane vedono nel
bene «mattone» un bene «rifugio» in grado di preservare il valore dei propri risparmi nel
tempo

 il PIL, l’inflazione e i tassi di interesse, evidenziano una correlazione con i due principali
indicatori del mercato immobiliare (prezzi e numero di compravendite)

 anche la variazione del PIL reale, sebbene in modo meno evidente, ha ripercussioni sul
mercato immobiliare; esso infatti agisce in modo diretto sull’ammontare del reddito
disponibile delle famiglie e, quindi, sulla quota da destinare per l’acquisto dell’abitazione

 analoghe correlazioni si evidenziano anche per i tassi di interesse (TUR e IRS) che vanno
ad incidere sui tassi di interesse applicati dagli Istituti Bancari per il credito e, quindi, sul
costo delle rate di mutuo

 meno evidenti sono invece le correlazioni tra indicatori del mercato immobiliare e
andamento della Borsa italiana, del costo di costruzione e della popolazione


