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3. PREVISIONI DI MERCATO 

 

Dopo un 2021 per certi versi eccezionale, testimoniato dagli elevati livelli di attività transattiva, il 
mercato residenziale sembrava avviato verso una conferma della fase espansiva, grazie alla 
pressione di una domanda sospinta da una forte fiducia e dall’intenzione di migliorare la propria 
condizione abitativa, oltre che da un atteggiamento del sistema creditizio ancora in grado di 
assecondare tale pressione. 
Lo scoppio del conflitto bellico tra Russia e Ucraina ha modificato radicalmente lo scenario: le 
sanzioni commerciali imposte alla Russia e la crisi energetica che investirà le economie dei Paesi 
occidentali ridurranno il potere di acquisto delle famiglie e raffredderanno la fiducia sulla 
situazione economica attuale e prospettica, determinando un irrigidimento dei criteri di 
erogazione del credito e, conseguentemente, una contrazione del numero di compravendite 
residenziali che si manterranno al di sotto della soglia delle 700 mila transazioni per tutto il 
triennio di previsione. 
Ciò si tradurrà in una revisione della dinamica espansiva dei prezzi delle abitazioni, che 
evidenzieranno un andamento inferiore a quello dell’inflazione. La revisione interesserà anche i 
segmenti degli immobili di impresa, con una lieve riduzione dei valori per gli immobili direzionali e 
una prosecuzione della fase deflattiva per gli immobili commerciali. 
 
 

Previsioni econometriche di prezzi e compravendite 
 
Il rimbalzo dell’economia italiana nel 2021. L’economia italiana aveva chiuso il 2021 con una 
crescita superiore alle attese, testimoniata da un tasso di variazione annuo del PIL pari a +6,6%, 
raggiungendo valori di poco inferiori a quelli pre-Covid. La ripresa si era dimostrata 
particolarmente intensa nella parte centrale dell’anno (primavera ed estate), per poi rallentare 
nell’ultimo trimestre, in concomitanza con la recrudescenza virale causata dalla diffusione della 
variante Omicron e le restrizioni che ne sono conseguite, oltre che con le criticità scatenate sul 
fronte produttivo dall’aumento dei prezzi dell’energia e dei beni intermedi. 

Tutto ciò aveva determinato un avvio di 2022 più debole del previsto, con una diminuzione della 
produzione industriale ed un calo della fiducia di famiglie e imprese (fig. 3.1), ma al tempo stesso 
con la convinzione da parte dei previsori istituzionali della transitorietà di tali effetti e con la 
prospettiva che, a partire dalla primavera, l’economia italiana avrebbe ripreso un intenso ritmo di 
crescita, parallelamente alla distensione dell’emergenza pandemica e all’allentamento della 
spinta inflazionistica causata dalla carenza di materie prime. 

Le prospettive di una prosecuzione della crescita, grazie alle risorse del PNRR. Il quadro 
prospettico che andava delineandosi per il triennio successivo era certamente molto positivo, 
caratterizzato da una crescita economica che avrebbe continuato a beneficiare delle ingenti 
risorse economiche previste all’interno del PNRR, grazie ad una spinta ancora molto intensa 
esercitata dagli investimenti, non solo nel settore delle costruzioni, che nel 2021 si era 
avvantaggiato più di altri dei finanziamenti provenienti dai bilanci pubblici, anche in altri comparti 
come quello dei macchinari. 
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Figura 3.1 
Clima di fiducia di consumatori e imprese (Numeri indice: base = 2010) 

 

Fonte: ISTAT  
 
Il PIL sarebbe cresciuto di quasi 4 punti percentuali nel corso del 2022, per poi rallentare nel 
biennio successivo, con un tasso di variazione di +2,4% nel 2023 e +1,7% nel 2024 (tav. 3.1). 
 
Tavola 3.1 
Previsioni macroeconomiche per il periodo 2022-2024 – SCENARIO INERZIALE (elaborato prima dello 
scoppio del conflitto bellico tra Russia e Ucraina, con le informazioni disponibili fino al 18 febbraio 2022) 
(variazioni % annuali ove non espressamente indicato) 

 

2020 2021 
SCENARIO INERZIALE 

 

2022 2023 2024 

PIL -9,1 6,6 3,9 2,4 1,7 

Reddito disponibile delle famiglie -2,7 2,0 0,7 0,5 0,3 

Consumi delle famiglie -10,5 5,2 4,6 2,2 1,5 

Investimenti fissi lordi -9,2 17,0 7,0 5,6 3,5 

Investimenti in costruzioni -7,0 22,3 6,8 5,0 3,1 

Tasso di inflazione (CPI) -0,1 2,4 3,6 1,6 1,7 

Tasso di disoccupazione (%) 9,4 9,5 9,2 8,9 8,7 

Occupazione totale (ULA) -10,3 7,6 4,0 1,9 1,4 

Rendimento lordo BTP decennale (%) 1,2 0,8 1,4 1,7 1,9 

Fiducia futura dei consumatori (numeri indice) 102,3 117,8 111,7 109,3 106,9 

Nota: i valori sono ottenuti sulla base della rassegna delle previsioni dei seguenti istituti di ricerca economica italiani e 
internazionali: Commissione Europea, Winter 2022 Economic forecast, febbraio 2022; Fondo Monetario Internazionale, 
World Economic Outlook update, Gennaio 2021; OECD, Economic Outlook n.110, Dicembre 2021; Ufficio Parlamentare 
di Bilancio, Nota sulla congiuntura, Febbraio 2022; REF, Congiuntura, Gennaio 2022; Prometeia, Scenari per le economie 
locali, Gennaio 2022; Banca d’Italia, Proiezioni macroeconomiche per l’Italia, Gennaio 2022; ISTAT, Le prospettive per 
l’economia italiana nel 2021-2022, Dicembre 2021. 

Fonte: previsioni Nomisma su fonti varie 
 
Oltre agli investimenti, la domanda interna avrebbe trainato il PIL anche grazie ai consumi, in 
conseguenza del superamento dell’emergenza pandemica (a meno di ulteriori varianti del virus 
che al momento non è possibile preventivare) e di una maggiore mobilità della popolazione sul 
territorio, a beneficio soprattutto del settore turistico e dei servizi. La dinamica dei consumi 
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avrebbe ricalcato sostanzialmente quella del PIL, con una crescita destinata ad attenuarsi nel 
corso del triennio di previsione. Dopo una prima parte del 2022 ancora condizionata dagli effetti 
della diffusione del virus, la spesa delle famiglie avrebbe ripreso di intensità nel corso dell’anno, in 
concomitanza con la riduzione del tasso di inflazione e del rafforzamento del potere d’acquisto. A 
tale riguardo, l’attenuazione della spinta inflazionistica sarebbe derivata dalla distensione delle 
tensioni nelle catene di approvvigionamento delle imprese, che in precedenza avevano dovuto 
alzare i prezzi dei prodotti finali per sopperire ai rincari dei beni energetici. In aggiunta, le famiglie 
avrebbero beneficiato anche del risparmio forzoso accumulato nei due anni di emergenza 
pandemica, con un graduale abbassamento del tasso di risparmio e una dinamica dei consumi 
superiore a quella del potere di acquisto. 

La crescita economica avrebbe consentito anche un graduale miglioramento di tutti gli indicatori 
del mercato del lavoro, con un aumento dei livelli occupazionali di entità tale da recuperare i livelli 
pre-covid già alla fine del 2022 e da consentire una riduzione del tasso di disoccupazione al di 
sotto del 9% a partire dal 2023. 

La performance eccezionale del mercato immobiliare nel 2021… Il settore immobiliare veniva da 
un anno per certi versi eccezionale, con un’impennata dei livelli di attività che aveva superato 
tutte le più rosee previsioni (fig. 3.2): il comparto residenziale aveva registrato, infatti, 
un’impennata del 34% rispetto al 2020, con un numero di transazioni (748 mila) di gran lunga 
superiore ai livelli del 2019 (604 mila) e ai valori di scenario che nel periodo pre-Covid venivano 
ipotizzati per il triennio successivo (637 mila il dato previsto a inizio 2020 con riferimento al 2021).  
 
Figura 3.2 
Numero di compravendite residenziali: SCENARIO INERZIALE a confronto con lo SCENARIO PRE-COVID 

 
* Previsioni 

Fonte: Agenzia delle Entrate e previsioni Nomisma 

 
Tale risultato era stato il frutto di una molteplicità di fattori, primo tra tutti una fiducia delle 
famiglie salita su livelli record nella parte centrale del 2021, quando si era diffusa la convinzione di 
essersi lasciati alle spalle l’emergenza Covid-19. Proprio l’esperienza vissuta durante la pandemia, 
con tutte le restrizioni che ne sono conseguite, aveva spinto molte famiglie verso la sostituzione 
della casa per migliorare la propria condizione abitativa, ricercando in particolare contesti al di 
fuori dei centri urbani in grado di garantire quegli spazi (interni e soprattutto esterni all’immobile) 
che erano mancati durante il lockdown. 
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Un altro fattore determinante era stato la grande quantità di credito che gli istituti bancari hanno 
messo a disposizione per concretizzare le intenzioni di acquisto, in particolare dei più giovani, 
grazie anche alle garanzie applicate dal Decreto Sostegni ai mutui accesi dagli under 36. Ciò ha 
consentito di registrare livelli di erogazione che si avvicinano a quelli precedenti la doppia 
recessione del 2008-2013, quando il mercato immobiliare era all’apice del proprio ciclo espansivo. 

Questa forte pressione esercitata dalla domanda si era poi trasferita sui valori, che nel settore 
residenziale erano tornati a crescere dopo la flessione causata dall’emergenza pandemica, 
completando il quadro di espansione del mercato. Diverso il discorso per i segmenti degli 
immobili di impresa, che scontano un certo ritardo nella fase di inversione del ciclo dei prezzi 
immobiliari, nonostante la performance molto positiva dei livelli di attività registrata anche in 
questi comparti. 

…lasciava presagire uno scenario espansivo anche nel successivo triennio. Pertanto, ad inizio 
anno le prospettive per il mercato immobiliare si mantenevano ampiamente positive, grazie ad 
una domanda di acquisto che non accennava a dare segni di cedimento: come dimostrano i dati 
ISTAT sulle intenzioni di acquisto di abitazioni (fig. 3.3), dopo la transitoria flessione registrata 
nell’ultima parte del 2021, coerente con il rallentamento della crescita economica provocato dalla 
recrudescenza pandemica, i propositi di acquisto immobiliare delle famiglie erano tornati 
nuovamente a salire, tanto nella componente più sicura che in quella più incerta, posizionandosi 
su valori vicini ai massimi della serie storica. 

Figura 3.3 
Intenzioni di acquisto di un’abitazione nei successivi 12 mesi (% sul totale dei rispondenti e saldo % 
ponderato tra giudizi di aumento e giudizi di calo) 

 

Fonte: ISTAT 

 

Anche gli agenti immobiliari intervistati nella rilevazione di cui si dà conto all’interno di questo 
Osservatorio prospettavano per l’anno in corso una dinamica positiva per il settore residenziale, 
tanto per le quantità che per i valori, sia con riferimento all’acquisto che alla locazione (fig. 3.4).  

Nei comparti degli immobili di impresa, pur scontando un certo ritardo rispetto al settore 
residenziale, si delineava uno scenario di lento ma progressivo miglioramento (fig. 3.5). 
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Figura 3.4 
13 città intermedie – Previsioni degli operatori per i prossimi 12 mesi nel settore residenziale: mercato 
dell’acquisto di abitazioni (prezzi di compravendita e numero di compravendite) e mercato della 
locazione di abitazioni (canoni di locazione e numero di locazioni) 
(saldo dei giudizi di aumento e di calo; saldo espresso in punti percentuali) 

Abitazioni - acquisto Abitazioni - locazione 

  

Fonte: Nomisma 

Figura 3.5 
13 città intermedie – Previsioni degli operatori per i prossimi 12 mesi nel settore non residenziale: 
mercato dell’acquisto di uffici e mercato dell’acquisto di negozi (prezzi di compravendita e numero di 
compravendite) 
(saldo dei giudizi di aumento e di calo; saldo espresso in punti percentuali) 

Uffici - acquisto Negozi - acquisto 

  

Fonte: Nomisma 

Sul fronte del credito, per la verità, iniziavano già a manifestarsi segnali di maggior cautela nei 
criteri di erogazione, dettati sia da un rialzo dei tassi di interesse in accordo alle politiche 
monetarie europee, sia dall’idea che le tensioni sulle catene di approvvigionamento della materie 
prime e dei beni intermedi da parte delle imprese potessero scatenare nel medio periodo una 
riduzione della capacità produttiva, con conseguente criticità sui livelli occupazionali e sul reddito 
disponibile delle famiglie. 

Nonostante ciò, la pressione della domanda era tale da lasciare presupporre il mantenimento di 
elevati livelli di erogazione di credito per nuovi mutui, su valori di poco inferiori a quelli registrati 
nel corso del 2021 (tav. 3.2), mentre al contrario le richieste di sostituzioni e surroghe parevano 
destinate a contrarsi sempre più. Il settore bancario, pertanto, avrebbe continuato ad alimentare 
fortemente il mercato immobiliare residenziale, consentendo di mantenere livelli di attività 
ampiamente superiori alle 700 mila compravendite per tutto il triennio di previsione (741 mila nel 
2022, 724 mila nel 2023 e 736 mila nel 2024). Tale vivacità del mercato abitativo si sarebbe 
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trasferita sui riferimenti economici, garantendo incrementi dei prezzi vicini ai 2 punti percentuali 
in media annua nei 13 maggiori mercati (tav. 3.3). Con riferimento agli immobili di impresa, il 
segmento direzionale avrebbe registrato l’inversione del ciclo dei valori nel corso del 2022, 
mentre il segmento commerciale avrebbe dovuto attendere il 2023, avendo risentito più di altri 
comparti gli effetti dell’emergenza pandemica. 
 
Tavola 3.2 
SCENARIO INERZIALE - Previsioni del numero di compravendite residenziali ed erogazioni di nuovi mutui 
alle famiglie per acquisto di abitazioni (valori assoluti e variazioni % annuali) 

Anno 

Erogazioni di nuovi mutui per 
l’acquisto di abitazioni 

  
Compravendite 

 residenziali 

Miliardi 
di € 

Var. %  
annuale 

 
Numero transazioni 

normalizzate  
(migliaia) 

Var. %  
annuale 

2019 42,2 -4,8%  604 4,2% 

2020 40,5 -4,0%  559 -7,5% 

2021 53,9 33,0%  749 34,0% 

2022 53,3 -1,2%  741 -0,9% 

2023 53,0 -0,6%  725 -2,3% 

2024 57,4 8,4%  736 1,6% 

Nota: previsioni erogazioni mutui dal 2021 e compravendite dal 2022. 

Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Banca d’Italia e Agenzia delle Entrate 

 
Tavola 3.3 
SCENARIO INERZIALE - 13 grandi città – Previsioni dei prezzi medi degli immobili a valori correnti  
(variazioni % annuali calcolate sulla media dei valori del primo e del secondo semestre di ciascun anno) 

 Abitazioni  Uffici  Negozi 

 
Novembre 

2021 
Febbraio 

2022 
 Novembre 

2021 
Febbraio 

2022 
 Novembre 

2021 
Febbraio 

2022 

2022 +1,9 +1,7  +0,7 +0,4  -0,4 -0,6 

2023 +2,2 +1,7  +1,2 +0,7  +0,5 +0,1 

2024 +2,0 +1,5  +1,2 +0,6  +0,5 +0,2 

Fonte: Nomisma 

La crisi geopolitica internazionale ha modificato radicalmente lo scenario. Lo scenario delineato 
fin qui è cambiato radicalmente con la crisi geopolitica internazionale e lo scoppio del conflitto 
bellico tra Russia e Ucraina: gli eventi si sono succeduti molto rapidamente e hanno trovato 
impreparate le economie europee che mai avrebbero immaginato un’escalation così repentina 
delle tensioni internazionali e un’invasione che, seppure ripetutamente evocata dagli allarmi 
lanciati dal governo americano, veniva considerata poco verosimile. 

Le incertezze sull’evoluzione degli eventi sono tali e tante da rendere molto difficile l’esercizio di 
previsione del contesto macroeconomico per i prossimi mesi e anni. Numerose sono le variabili 
che concorrono a determinare questo nuovo scenario, in un quadro in continua evoluzione, che 
comporta un continuo adeguamento e ridefinizione delle prospettive future. 

Prima di tutto sarà cruciale la durata del conflitto e il grado di coinvolgimento dei Paesi 
occidentali, nonché ovviamente l’esito finale. Da questo scaturiranno una serie di conseguenze e 
ripercussioni sulle economie dei Paesi europei, difficilmente preventivabili allo stato attuale. Una 
soluzione rapida della crisi appare poco verosimile, lasciando spazio ad uno scenario in cui il 
conflitto proseguirà, forse in maniera più subdola, nelle prossime settimane e mesi. I costi umani 
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ed economici saranno commisurati a tale durata, ma già fin d’ora si possono avanzare alcune 
ipotesi. 

Le sanzioni commerciali e la crisi energetica faranno lievitare l’inflazione. Le sanzioni 
commerciali imposte dai Paesi occidentali alla Russia come deterrente nella prosecuzione del 
conflitto bellico avranno forti ripercussioni per le economie degli stessi Paesi che le hanno 
emesse. L’Europa è l’area geografica più esposta agli effetti di ritorno di tali sanzioni e l’Italia è tra 
i Paesi europei che più risentirebbe di una crisi energetica. L’ipotesi verosimile di elevati prezzi dei 
beni energetici (gas e petrolio) per tutto il 2022 graverebbe sui bilanci statali e comporterebbe, 
con ogni probabilità, l’attuazione di politiche economiche a sostegno di imprese e famiglie per far 
fronte al rincaro dei prezzi dell’energia, con un ulteriore appesantimento del debito pubblico, che 
si sommerebbe a quello già accumulato per fronteggiare l’emergenza pandemica. 

Una crisi energetica di questo tipo, difatti, colpirebbe direttamente le famiglie in termini di rincari 
delle bollette per le utenze domestiche e del prezzo del carburante, già in parte evidenti, oltre a 
quello generalizzato dei prezzi di prodotti alimentari e non. Gli elevati costi dei beni energetici e 
dei beni intermedi di importazione avrebbero, infatti, un forte impatto sulle nostre imprese, 
costringendoli da un lato a limitare la produzione, dall’altro, a trasferire sui prezzi dei prodotti 
finali i rincari dei costi di produzione. Tutto ciò farebbe salire l’inflazione su valori prossimi o 
addirittura superiori al 6% per tutto il 2022, stando alle stime fornite dai previsori istituzionali. 

L’aumento dei prezzi provocherà una diminuzione del potere di acquisto delle famiglie. La 
spinta inflazionistica causata da questo shock di offerta di beni energetici e alimentari 
provocherebbe una riduzione del potere di acquisto delle famiglie, inducendole a rivedere le 
proprie decisioni di spesa per far fronte ai rincari dei prezzi dei prodotti e all’aumento del costo 
della vita. Il risparmio forzoso accumulato durante l’emergenza pandemica verrebbe in parte 
utilizzato proprio per fronteggiare tali rincari. Il reddito disponibile delle famiglie potrebbe 
risentire anche delle criticità destinate ad insorgere sul mercato del lavoro, per effetto della 
perdita di produzione delle imprese, che si tradurrebbe in una dinamica meno positiva dei livelli 
occupazionali. 

Gli effetti delle sanzioni economiche colpiranno le imprese italiane anche sul fronte delle 
esportazioni, dal momento che sono stati bloccati gli scambi verso la Russia. Se a livello 
complessivo la quota di export italiano in Russia è poco impattante (inferiore al 3% delle 
esportazioni totali), vi sono specifici settori e alcuni territori italiani, particolarmente esposti verso 
il mercato russo, che risentirebbero fortemente del blocco. Per queste specifiche situazioni 
saranno necessari supporti economici ad hoc da parte delle istituzioni, onde evitare la chiusura di 
aziende in comparti industriali strategici. 

Complessivamente, gli analisti economici ritengono che la previsione del PIL per il 2022 possa 
essere rivista al ribasso fino a un punto percentuale rispetto al dato di +3,9% ipotizzato ad inizio 
anno (tav. 3.4), mentre per i due anni successivi le revisioni attese sono di minore entità. 
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Tavola 3.4 
Previsioni macroeconomiche per il periodo 2022-2024 – SCENARIO AVVERSO (elaborato dopo lo scoppio 
del conflitto bellico tra Russia e Ucraina, con le prime valutazioni degli effetti sull’economia italiana) 
(variazioni % annuali ove non espressamente indicato) 

 

2020 2021 
SCENARIO AVVERSO 

 

2022 2023 2024 

PIL -9,1 6,6 2,9 1,8 1,3 

Reddito disponibile delle famiglie -2,7 2,0 -1,7 -0,1 -0,2 

Consumi delle famiglie -10,5 5,2 2,2 1,6 0,9 

Investimenti fissi lordi -9,2 17,0 5,2 4,1 2,6 

Investimenti in costruzioni -7,0 22,3 5,0 3,7 2,3 

Tasso di inflazione (CPI) -0,1 2,4 6,0 2,2 2,3 

Tasso di disoccupazione (%) 9,4 9,5 10,5 10,2 9,9 

Occupazione totale (ULA) -10,3 7,6 2,9 1,4 1,0 

Rendimento lordo BTP decennale (%) 1,2 0,8 2,4 2,5 2,6 

Fiducia futura dei consumatori (numeri indice) 102,3 117,8 99,7 97,5 95,4 

Fonte: previsioni Nomisma su fonti varie 

 
Si raffredderà la fiducia delle famiglie e la domanda abitativa. La crisi geopolitica internazionale, 
con le conseguenze che ne sono scaturite e con quelle che seguiranno, contribuirà a raffreddare la 
fiducia di famiglie e imprese che, come già ricordato in precedenza, si era innalzata fino ai valori 
massimi della serie storica nel corso del 2021. Con riferimento al mercato immobiliare, ciò si 
dovrebbe tradurre in una minore pressione della domanda abitativa e in un contenimento delle 
intenzioni di acquisto di abitazioni. 

Parallelamente, anche il sistema bancario attuerà politiche di irrigidimento dei criteri di 
erogazione del credito, in seguito all’indebolimento delle famiglie sia sul fronte occupazionale, a 
causa delle ripercussioni della crisi sulle imprese, sia in termini di potere di acquisto, indebolito 
dall’aumento del costo della vita. A tale riguardo, sarebbe auspicabile che le istituzioni monetarie 
europee rivedessero le scelte di rialzo dei tassi di interesse verso cui si stavano orientando, in 
modo da venire incontro alle esigenze di famiglie e imprese preservando favorevoli condizioni 
economiche di accesso al credito.  

Ci sarà un minore apporto del canale creditizio e una contrazione del numero di compravendite. 
In questo nuovo scenario si prospetta, pertanto, una contrazione delle erogazioni di nuovi mutui 
per l’acquisto di abitazioni sia nel corso di quest’anno che del prossimo, con una riduzione 
nell’ordine di circa 13 punti percentuali nel 2022 e di quasi 7 punti percentuali nel 2023 (tav. 3.5), 
salvo poi tornare a crescere nel 2024. Ciò avrà ripercussioni sui livelli di attività del mercato 
residenziale che, a differenza di quanto si sarebbe verificato nello scenario inerziale illustrato 
precedentemente (tav. 3.2), rimarranno al di sotto della soglia delle 700 mila compravendite per 
tutto il triennio di previsione: il 2022 si dovrebbe chiudere con un numero di transazioni di poco 
inferiore a tale soglia (694 mila), con una contrazione di oltre 7 punti percentuali rispetto ai livelli 
del 2021; la flessione interesserebbe anche il 2023 (-6,2%), con un numero di transazioni 
destinato ad attestarsi poco al di sopra delle 650 mila transazioni; il mercato riprenderebbe il 
percorso di crescita a partire dal 2024, con un numero di compravendite nell’ordine delle 670 mila 
e un tasso di variazione di poco superiore al 3% (tav. 3.5 e fig. 3.6). 
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Tavola 3.5 
SCENARIO AVVERSO - Previsioni del numero di compravendite residenziali ed erogazioni di nuovi mutui 
alle famiglie per acquisto di abitazioni (valori assoluti e variazioni % annuali) 

Anno 

Erogazioni di nuovi mutui per 
l’acquisto di abitazioni 

  
Compravendite 

 residenziali 

Miliardi 
di € 

Var. %  
annuale 

 
Numero transazioni 

normalizzate  
(migliaia) 

Var. %  
annuale 

2019 42,2 -4,8%  604 4,2% 

2020 40,5 -4,0%  559 -7,5% 

2021 53,9 33,0%  749 34,0% 

2022 46,9 -12,9%  694 -7,3% 

2023 43,7 -6,8%  651 -6,2% 

2024 50,1 14,6%  672 3,2% 

Nota: previsioni erogazioni mutui dal 2021 e compravendite dal 2022. 

Fonte: elaborazioni Nomisma su dati Banca d’Italia e Agenzia delle Entrate 

 
Figura 3.6 
SCENARIO AVVERSO – Numero di compravendite residenziali annuali e previsioni 

 
* Previsioni 

Fonte: Agenzia delle Entrate e previsioni Nomisma 

 
La dinamica dei prezzi delle abitazioni sarà meno espansiva… La revisione dei livelli di attività 
transattiva del mercato residenziale determina parimenti un aggiustamento al ribasso delle 
previsioni dei prezzi nominali delle abitazioni che, pur mantenendo una dinamica espansiva, 
evidenziano un incremento inferiore all’evoluzione attesa dell’inflazione: il tasso di variazione 
medio dei valori delle abitazioni sarà inferiore all’1% in ciascun anno del periodo di previsione 
2022-2024, scontando in definitiva quasi un punto percentuale rispetto allo scenario inerziale (fig. 
3.7 e tavv. 3.6 e 3.7). Tali ipotesi sui valori medi sottendono differenti situazioni a livello di singole 
città, con Milano e Bologna capofila di un trend di crescita sostenuto, mentre Bari e Palermo 
protagoniste ancora di ulteriori residuali riduzioni. 
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Figura 3.7 
SCENARIO AVVERSO – Prezzi medi delle abitazioni e previsioni (€/mq e variazioni % annue) 

 
* Previsioni 

Fonte: Agenzia delle Entrate e previsioni Nomisma 

 
 
Tavola 3.6 
SCENARIO AVVERSO - 13 grandi città – Previsioni dei prezzi medi degli immobili a valori correnti  
(variazioni % annuali calcolate sulla media dei valori del primo e del secondo semestre di ciascun anno) 

 Abitazioni  Uffici  Negozi 

2022 +0,9  -0,2  -1,2 

2023 +0,8  -0,1  -0,6 

2024 +0,7  -0,2  -0,6 

Fonte: Nomisma 

…mentre occorrerà attendere ancora per l’inversione del ciclo nel settore non residenziale. La 
revisione delle proiezioni interesserà soprattutto i segmenti degli immobili di impresa. Se nello 
scenario inerziale il settore direzionale si stava avviando su un percorso di crescita dei prezzi, con i 
recenti sviluppi del contesto internazionale si preannuncia un triennio di lievi riduzioni dei valori 
medi, che sintetizza peraltro una eterogeneità di situazioni relativamente alle 13 maggiori città 
italiane: se Milano, Roma, Firenze, Bologna e Padova sperimenteranno variazioni positive, lo 
stesso non si verificherà nelle altre città oggetto di rilevazione (tav. 3.8). 

Con riferimento al segmento commerciale, se nello scenario inerziale era prevista l’inversione del 
ciclo dei valori nel corso del 2023 per la maggior parte dei 13 mercati principali, con il nuovo 
scenario si preannuncia una riduzione dei prezzi per tutto il triennio di previsione, con le sole 
eccezioni di Milano e Roma, peraltro caratterizzati da tassi di crescita piuttosto contenuti (tav. 
3.9). 

Come già ricordato, lo scenario presentato in questo capitolo è soggetto a forte incertezza e 
possibili revisioni a causa del rapido succedersi degli avvenimenti e degli sviluppi della crisi 
geopolitica internazionale. Non è stato fatto cenno all’evoluzione dell’emergenza pandemica, 
dando per assodata una progressiva diminuzione dei contagi con l’avvicinamento della stagione 
estiva e, in prospettiva, una situazione di convivenza col virus priva di nuove misure di 
contenimento. È evidente che se dovessero presentarsi altre varianti, in particolare nella prossima 
stagione invernale, si aggiungerebbe un’ulteriore variabile negativa che indurrebbe a rivedere al 
ribasso gli andamenti ipotizzati.  
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Tavola 3.7 
13 grandi città – Abitazioni – Previsioni dei prezzi medi a valori correnti nello SCENARIO INERZIALE e nello 
SCENARIO AVVERSO 
(variazioni % annuali calcolate sulla media dei valori del primo e del secondo semestre di ciascun anno) 

  SCENARIO INERZIALE  SCENARIO AVVERSO 

 2021 2022 2023  2021 2022 2023 

Bari 0,5 0,5 0,3  -0,3 -0,4 -0,5 

Bologna 2,9 2,8 2,4  2,3 1,9 1,6 

Cagliari 1,7 1,8 1,6  0,9 0,8 0,7 

Catania 1,4 1,4 1,2  0,5 0,4 0,3 

Firenze 1,1 1,3 1,2  0,5 0,5 0,4 

Genova 1,5 1,5 1,2  0,7 0,6 0,4 

Milano 3,4 3,4 3,2  2,8 2,6 2,4 

Napoli 1,3 1,3 0,9  0,4 0,2 -0,1 

Padova 2,0 2,1 1,9  1,3 1,2 1,1 

Palermo -0,1 0,5 0,7  -1,0 -0,5 -0,2 

Roma 2,2 2,2 1,9  1,4 1,3 1,0 

Torino 1,2 1,1 0,7  0,5 0,2 -0,1 

Venezia 0,6 0,8 0,7  -0,1 0,0 0,0 

Media 13 grandi città 1,7 1,7 1,5  0,9 0,8 0,7 

Fonte: Nomisma 

 

 

Tavola 3.8 
13 grandi città – Uffici – Previsioni dei prezzi medi a valori correnti nello SCENARIO INERZIALE e nello 
SCENARIO AVVERSO 
(variazioni % annuali calcolate sulla media dei valori del primo e del secondo semestre di ciascun anno) 

  SCENARIO INERZIALE  SCENARIO AVVERSO 

 2021 2022 2023  2021 2022 2023 

Bari 0,0 0,1 -0,1  -0,7 -0,8 -1,0 

Bologna 0,8 1,1 1,0  0,3 0,4 0,2 

Cagliari 0,0 0,4 0,4  -0,8 -0,5 -0,5 

Catania 0,6 0,8 0,6  -0,1 -0,1 -0,3 

Firenze 0,8 1,0 0,9  0,3 0,3 0,1 

Genova 0,1 0,4 0,3  -0,6 -0,5 -0,6 

Milano 1,6 2,0 2,0  1,1 1,2 1,2 

Napoli -0,2 0,0 -0,1  -1,1 -1,0 -1,1 

Padova 0,9 1,2 1,1  0,4 0,5 0,3 

Palermo -0,8 -0,1 0,1  -1,7 -1,1 -0,9 

Roma 1,2 1,4 1,2  0,6 0,6 0,3 

Torino -0,8 -0,6 -0,7  -1,5 -1,4 -1,5 

Venezia -0,2 0,2 0,1  -0,8 -0,6 -0,7 

Media 13 grandi città 0,4 0,7 0,6  -0,2 -0,1 -0,2 

Fonte: Nomisma 
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Tavola 3.9 
13 grandi città – Negozi – Previsioni dei prezzi medi a valori correnti nello SCENARIO INERZIALE e nello 
SCENARIO AVVERSO 
(variazioni % annuali calcolate sulla media dei valori del primo e del secondo semestre di ciascun anno) 

  SCENARIO INERZIALE  SCENARIO AVVERSO 

 2021 2022 2023  2021 2022 2023 

Bari -1,8 -1,1 -1,1  -2,4 -1,8 -1,8 

Bologna -0,4 0,3 0,4  -0,9 -0,3 -0,3 

Cagliari -0,8 -0,1 0,0  -1,5 -0,9 -0,8 

Catania -0,2 0,4 0,3  -0,9 -0,4 -0,5 

Firenze 0,1 0,6 0,6  -0,4 0,0 -0,1 

Genova -1,4 -0,6 -0,5  -1,9 -1,3 -1,2 

Milano 0,8 1,6 1,6  0,3 1,0 0,9 

Napoli -1,4 -0,7 -0,7  -2,3 -1,6 -1,6 

Padova -1,6 -0,7 -0,4  -2,1 -1,3 -1,1 

Palermo -1,7 -0,7 -0,4  -2,5 -1,5 -1,2 

Roma 0,6 1,2 1,0  0,1 0,5 0,3 

Torino -1,1 -0,5 -0,6  -1,7 -1,2 -1,3 

Venezia -0,9 -0,2 -0,1  -1,3 -0,8 -0,8 

Media 13 grandi città -0,6 0,1 0,2  -1,2 -0,6 -0,6 

Fonte: Nomisma 
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Nota metodologica – Previsioni di prezzi e compravendite 
 

Le previsioni per il mercato immobiliare italiano vengono effettuate utilizzando modelli econometrici 
volti ad interpretare l’andamento di prezzi e compravendite immobiliari sulla base di un insieme di 
variabili macroeconomiche e finanziarie. 
Le previsioni di prezzi e compravendite a livello nazionale vengono elaborate tramite un sistema di 
equazioni simultanee, in cui le compravendite residenziali vengono fatte dipendere dal livello di 
compravendite del periodo precedente, dalle nuove erogazioni di mutui per l’acquisto di abitazioni, 
dai prezzi e dagli investimenti in costruzioni residenziali; i prezzi, a loro volta, vengono stimati a partire 
dal livello dei prezzi del periodo precedente, dal PIL nazionale, dalle nuove erogazioni di mutui 
residenziali e dal numero di compravendite residenziali ritardate di due periodi. 
Per ottenere previsioni a livello territoriale si procede alla definizione di una base dati di tipo panel, 
definita cioè da una doppia dimensione, temporale (time series) e sezionale (cross-section), nel caso 
specifico rappresentata dalla diversa localizzazione geografica dei dati. 
Lo strumento a cui si fa ricorso è quello dei modelli panel dinamici ad effetti fissi, che permettono di 
stimare una serie di parametri comuni a tutte le aree considerate, mentre l’intercetta viene fatta 
variare da città a città, allo scopo di catturare le caratteristiche peculiari di ciascuna circoscrizione 
territoriale. 
Nella realizzazione dei modelli, come variabili dipendenti vengono utilizzati i prezzi medi di 
compravendita in euro al mq, deflazionati con l’indice dei prezzi al consumo, rispettivamente per 
abitazioni, uffici e negozi. I dati riguardanti i prezzi di compravendita sono considerati con cadenza 
annuale e ottenuti come media delle due rilevazioni semestrali effettuate in ciascun anno. L’arco 
temporale coperto dai dati va dal 1995 al 2021. 
Le variabili utilizzate per spiegare l’evoluzione dei prezzi di compravendita sono riportate di seguito. 
Tutte le grandezze espresse a valori correnti vengono trasformate in valori reali e da questi ricavati i 
livelli pro-capite, dividendo i dati per la popolazione media residente. 
 

Elenco delle variabili macroeconomiche utilizzate nei modelli previsionali 

Descrizione Unità di 
misura 

Anni Fonte 

Valore aggiunto provinciale a valori correnti Mln € 1995-2019 ISTAT 

Indice nazionale dei prezzi al consumo per l’intera 
collettività 

Valori % 1995-2021 ISTAT 

Numero di occupati nel mercato del lavoro a 
livello provinciale 

Val. ass. 1995-2021 ISTAT 

Tasso di disoccupazione provinciale Valori % 1995-2021 ISTAT 
Nuove erogazioni degli istituti di credito per 
l’accensione di mutui alle famiglie italiane per 
l’acquisto di abitazioni a livello provinciale 

Mln € 1996-2021 Banca d’Italia 

Nuove erogazioni degli istituti di credito per 
l’accensione di mutui per l’acquisto di immobili 
non residenziali a livello provinciale 

Mln € 1996-2021 Banca d’Italia 

Numero di compravendite residenziali (numero di 
transazioni normalizzate) nei capoluoghi di 
provincia 

Val. ass. 1995-2021 Ministero dell’Interno e 
Agenzia delle Entrate 

Numero di compravendite di uffici (numero di 
transazioni normalizzate) nei capoluoghi di 
provincia 

Val. ass. 1995-2021 Agenzia delle Entrate e 
ISTAT 

Numero di compravendite di negozi e laboratori 
(numero di transazioni normalizzate) nei 
capoluoghi di provincia 

Val. ass. 1995-2021 Agenzia delle Entrate e 
ISTAT 

Popolazione residente nei capoluoghi di provincia Val. ass. 1995-2021 ISTAT 
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Abitazioni 

Per prevedere l’andamento dei prezzi nel settore residenziale delle 13 grandi città, è stato elaborato 
un modello panel dinamico ad effetti fissi sulle serie storiche dei valori medi al metro quadrato delle 
abitazioni. 
Le variabili esplicative utilizzate nel modello sono riportate di seguito. 
 

Abitazioni – Elenco delle variabili esplicative utilizzate per la previsione dei prezzi 

Prezzo medio delle abitazioni con un lag temporale di ritardo 

Numero di compravendite residenziali nel capoluogo di provincia 

Valore aggiunto pro-capite provinciale a valori reali 

Tasso di disoccupazione provinciale 

 
Uffici 
Anche per il settore direzionale è stato stimato un modello panel dinamico ad effetti fissi sulle serie 
storiche dei valori medi al metro quadrato di uffici. 
 

 
Negozi 
Analogamente a quanto esposto per gli altri comparti, vengono di seguito elencate le variabili 
esplicative del modello previsionale elaborato sulle serie storiche dei valori medi al metro quadrato di 
negozi. 
 

 

Uffici – Elenco delle variabili esplicative utilizzate per la previsione dei prezzi 

Prezzo medio degli uffici con un lag temporale di ritardo 

Numero di compravendite di uffici nel capoluogo di provincia, con un lag temporale di ritardo 

Valore aggiunto pro-capite provinciale a valori reali 

Tasso di disoccupazione provinciale 

Negozi – Elenco delle variabili esplicative utilizzate per la previsione dei prezzi 

Prezzo medio dei negozi con un lag temporale di ritardo 

Numero di compravendite di negozi nel capoluogo di provincia, con due lag temporali di ritardo 

Tasso di disoccupazione provinciale 

Valore aggiunto pro-capite provinciale a valori reali 

 

 

 

 


