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Nonostante la loro importanza, i dati di fondo canabili sul residenziale
| prezzi sono difficili da ottenere. La combinaziatadla natura disaggregato
transazioni immobiliari e la diversita pronuncidigle proprieta stesse
complica la compilazione di indici dei prezzi. Itvel la comparabilita soffre
a causa di una mancanza di standardizzazioneevié lasso di tempo di molte serie, un
significativa lacuna in considerazione della dudacicli di prezzi immobili. | set di
dati
pubblicato dalla BRI sono volti a ridurre tali diza_e loro caratteristiche uniche in
termini di copertura e comparabilita dovrebbereessli utilita per gli economisti e
politici simili.
L'articolo € organizzato in tre sezioni. La primaigee illustra vari
aspetti statistici relativi alla costruzione degtiici dei prezzi. La seconda sezione
fornisce una panoramica dei dati pubblicati dalRi.B.a sezione finale utilizza il
tre insiemi di dati per illustrare l'uso delle lararatteristiche uniche. Presenta un breve
panoramica degli sviluppi del mercato internaziendrnisce cross-country
confronto di valutazioni in corso e sottolineaalmovimento internazionale di
prezzi. Infine, documenta anche le proprieta dirade precoce di crescita dei prezzi
delle abitazioni
per gli episodi di stress bancaria sistemica.
La diversita nelle caratteristiche delle statistideeprezzi delle case
Uno dei principali obiettivi della serie prezzoitesziale pubblicato dalla BRI € quello
di
fornire analisti e ricercatori con informazioniaarla crescita dei prezzi delle abitazioni
in
vari paesi. Analisi di fondo mette un premio suaitemparabilita dei dati,
e dalla struttura stessa prospettiva indici dexgrpresentano una serie di statistica
sfide. In questa sezione, si delineano i princifadtori che possono differenziare un
indice dei prezzi casa dall'altra.
Indici dei prezzi Proprieta mirano a cogliere I'amgknto del prezzo medio di
abitazioni in una data area. Tuttavia, la naturartericato immobiliare complica
standardizzazione nella costruzione dell'indice.upe, l'alloggio non € omogenea
buona. Proprieta variano immensamente in varie mioai, alcuni dei quali non sono
facili
da quantificare. Mentre la segmentazione del merocakermini di posizione, le
dimensioni o I'eta di



la proprieta puo essere semplice, controllanddgpgualita di costruzione,

appello del cliente o il livello di comfort € merwidente. Inoltre, la proprieta cambia
mani attraverso transazioni bilaterali e non ingagrcentralizzati.

3

Cio richiede

meccanismi per raccogliere i prezzi dispersa inaraa creare un

I'indice rappresentativo, come indici con carasteshe diverse forniscono differenti
messaggi anche per lo stesso paese (vedi rigu&nekte difficolta pratiche anche
spiegare perché in molti casi sono state racctdtessche (almeno inizialmente) da
privata

le imprese del settore e le associazioni, con Bpeanteresse commerciale nel corpo
mercato, mentre gli sforzi del settore pubblicosomasti indietro. Questo modello e
ancora piu

pronunciato nel caso di immobili commerciali, dd'eterogeneita e la dispersione
delle operazioni sono ancora maggiori e dove dliifiente esiste nessuna statistica
ufficiale.

4

3

Registri immobiliari centrali possono funzionameércati centralizzati come surrogati al
fine di

I'elaborazione di indici dei prezzi. Sfortunatanegmjuesti registri non sempre sono
organizzati in modo che

rende facile estrarre informazioni utili sulle dseestiche di prezzo e di proprieta.

4

Ricercatori BIS hanno usato gli indici dei preazmmobili commerciali, per lo piu
provenienti da proprietari

compilatori commerciali, per la ricerca e I'analaiche per varie edizioni del BRI
annuale

Relazione.
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Indicatori di prezzo proprieta differiscono in ttenensioni principali: la loro geografica
la copertura, la fonte di informazioni sui valoripiloprieta, e I'approccio
controllando per differenze nelle caratteristichprdprieta.
Il vecchio adagio "Location, location, location!'diica il fattore chiave di una vera
valore immobiliare. | prezzi delle proprieta in glo diversi possono divergere con
insistenza anche
all'interno della stessa regione. Demografia, tigka domanda da parte degl
acquirenti stranieri possono
spingere il prezzo delle case in luoghi altameetaderabili allo stesso tempo come
proprieta in altre zone languono a causa della aramacdi domanda o di un declino
locale
I'attivita economica. Durante la crisi del 2007-D8mobili a Manhattan e centrale



London mantenuto il loro valore, mentre nel restglidgtati Uniti e nel Regno

Casa valori medio Unito sono stati precipitanddidndei prezzi aggregati che sono
sbilanciata verso l'uno o l'altro segmento pudniettere un'immagine distorta di
sviluppi media. Detto questo, per alcuni scopiie ebncentrarsi sul mercato
segmenti. Ad esempio, date le perturbazioni ecodloenpiu ampie creano quando un
grande

magazzino di default del debito in essere, la @aiohe dei rischi macro-finanziari di
la rapida crescita del credito ipotecario sareldiaralmente concentrarsi sul segmento
in forte espansione del

il mercato immobiliare. Cio e particolarmente vpry | paesi molto diversi come la
Stati Uniti, e spesso coincide con proprieta ngdiecipali citta. In pratica, la

maggior parte della serie pubblicati si riferisc@medie su scala nazionale, ma per
circa

13 paesi I'copertura dati solo i prezzi nelle gpat citta o sola capitale (Tabella 1,

set di colonne di sinistra).

Indici differiscono anche in termini di fonte prineadi informazioni sui prezzi (Tabella
1,

insieme mezzo di colonne). La fonte ideale sarelbbezpdi transazione effettivi per un
insieme rappresentativo di proprieta. Set compligtrezzi di transazione possono
essere

raccolti da registri immobiliari, ove esistenti. Tawia, fiscale diffusa

evasione in alcuni paesi puo introdurre distorsianiprezzi di transazione registrati
rispetto ai valori delle proprieta reali del mercdholtre, a seconda della disposizione
risorse, registri possono tenere solo i recordrirgeti delle caratteristiche di
abitazioni, quindi complicando la regolazione dellalita di indicatori di prezzo. Simile
fattori spiegano l'intervallo di tempo tra la pubbkione di indicatori ufficiali e meno
indicatori completi compilati da fonti private.

5

Strumenti che facilitano il funzionamento dei méircamobiliari e ipotecari puo

anche essere una fonte di informazioni sui preezaccosi come lo sono i prezzi
pubblicizzati, raccolti da

internet, giornali o le banche dati degli agentmabiliari. Prezzi pubblicizzati

puo catturare tendenza sposta anche prima le aiansavvengono. Tuttavia, la loro
fruibilita € limitata da differenze sistematichepzi di transazione effettivi nei confronti
(per

esempio, i proprietari di messa in vendita a caeazo richiesto o, in mancanza di
vendere la proprieta), che

puo anche essere (ad esempio, vicino ai puntialissdella domanda o fornitura
variabile nel tempo

cicli). In alternativa, in paesi con mercati ipadcsviluppati, ancora un altro

fonte di informazioni € valutazioni effettuate reathbito del processo di approvazione
del prestito.

Le valutazioni degli esperti rischiano di esserevigini ai prezzi di transazione finali
che pubblicizzato

prezzi, ma puo anche essere oggetto di pregisizssi sono guidati principalmente da
istituti di credito '



il desiderio di assicurare la copertura adeguatdagero esposizione.

L'origine dati o lo scopo dell'indicatore influeramache la sua copertura. Per
esempio, indicatori basati valutazione, di solibm incorporare i dati sui prezzi di
contanti

acquisti; e proprieta indici dei prezzi occupateptaprietari misurano solo sviluppi
dei prezzi delle abitazioni di proprieta delle fgi@ che li abitano. Sono escluse

5

Per maggiori dettagli, consultare Eurostat (20&&pitolo 9.
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Caratteristiche della serie incluse nei tre gruppiati
Sintesi di attributi per tutte le serie disponilpdir ogni paese
Tabella 1
Paese
Numero
di serie
Geografico
copertura
Fonte di prezzo
informazioni
Qualita
registrazione
Partenza Series

anno
Tutto

Citta Altro
Trans-

Azioni
Valutazione
Cita

zate

Nessuno
Dimensione
solo
Sofisticatezza
corticato

1

Selected lunga
Australia

6

[



M
2003
1970
Austria
16

J333

3

2000
Belgio

333

M
M

M
2005
1970
Brasile
1

[



2001
Bulgaria
1

M
M
[
[

1993
Canada
3

[

M

1970

1970
Porcellana
3

[

[

2011
Croazia
3

M

M



1997
Cipro

M
2002

Repubblica Ceca
.

M

M

M

2008
Danimarca
7

M



1971
1970
Estonia
7

M

M

[

[

2005

Area dell'euro
1

-

1980
Finlandia
17

J3 33

M

2005
1970
Francia
10

M

M



M
1996
1970
Germania
48

3333

2003
1970
Grecia

=
:I:I:I:I:I:Ioo

I

I

2006

Hong Kong SAR
3

I



1993
Ungheria
5

-

M

M

M

M
2007
Islanda
1

[

2000
India

M
2009
Indonesia
5

M



333

2002
Irlanda

3330

2005
1970
Israele

M
2001
Italia
1

M



1990
1971
Giappone
12

-

M

[
[
[

M

M
1955
1970
Corea

M
1986
Lettonia
3

-

M

2006
Lituania
1

M



M

1998
Luxembourg
5

M

M
2007
Macedonia
1

M

M

2005
Malaysia
4

M

M

M

1999



Malta

2000
Messico
1

M

M
2005

1

Comprende tutti gli altri tipi di metodi di adeguano della qualita (regressione
edonica, vendite ripetute, stratificazione, ecc).

Fonte: BIS.
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- Continua -
Tabella 1
Paese
Numero
di serie
Geografico
copertura
Fonte di prezzo
informazioni
Qualita
registrazione
Partenza Series



anno
Tutto

Citta Altro
Trans-

Azioni
Valutazione
Cita

zate

Nessuno
Dimensione
solo
Sofisticatezza
corticato

1

Selected lunga
Marocco

5

-

M

M
2006

Paesi Bassi
6

-

[

M

1995

1970

Nuova Zelanda
3

-

M



M

1979
1970
Norvegia
9

M

M

M

1992
1970
Peru

M

1998
Filippine
2

M

M



2008
Polonia

=
:I:I:I:I_h

[

[

M

2006
Portogallo
2

M

1988
Romania

33300

M
2009
Russia
2

M



M

2001
Singapore
4

M

M
1998
Slovacchia

1
M

[

[

2005
Slovenia

333

2007



Sudafrica
4

[

1966
Spagnha

1995
1971
Svezia

M

M
1986
1970
Svizzera
5

M



1970

1970
Thailandia
4

[

M

2008
Tacchino
2

[

M
2010

Regno Unito
5

333



1968
1970
Stati Uniti
3

M

M
1975

1970

1

Comprende tutti gli altri tipi di metodi di adeguanto della qualita (regressione
edonica, vendite ripetute, stratificazione, ecc).

Fonte: BIS.

le vendite di immobili acquistati con l'intenziodelasciare o di rivendita,
potenzialmente

importante quota di mercato nei paesi con i tagsiaprieta basso casa

(Ad esempio in Germania) o in periodi di intensacgazione in immobili residenziali.
Infine, un indice dei prezzi deve separare | movitnéi prezzo da variazioni di
caratteristiche degli immobili sottostanti. Comjola Indice hanno adottato metodi

di varia sofisticazione per eseguire questa regmiazdella qualita (Tabella 1, set di
destra

di colonne). Il processo di regolazione della gaadi piu difficile in caso di

indici dei prezzi immobili che per gli indici di asumo o dei prezzi alla produzione, e la
scelta e

in parte guidato da disponibilita dei dati. L'apmiogiu semplice utilizza la casa media
prezzo in una determinata area. Questa e l'unissilptita quando le principali
caratteristiche del

abitazioni non sono raccolti, 0 non possono essat®rati dal compilatore. Puo
produrre

messaggi fuorvianti se la distribuzione delle deratiche nella sezione trasversale di
proprieta intervistati varia nel tempo. Gli indicatbasati sul prezzo per metro quadrato
sono

calcolata quando solo la dimensione é disponiRiggolazioni della qualita piu elaborati
prendono

conto di altre caratteristiche e seguire metodietarregressione edonica,
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stratificazione, e vendita o valutazioni ripetute.

6

Alcune di queste metodologie sono

meglio I'adeguamento per le tendenze generali afitgunel tempo (ad esempio,
regressioni o edonistici

indici basati sulle vendite di ripetizione), menditei sono piu orientati verso il controllo
per

differenze trasversali in qualita in un dato pumébtempo (ad esempio, stratificazione o
il

rapporto tra prezzo di vendita al valore di pejizia

La domanda di statistiche dei prezzi comparabipdato alla pubblicazione di
Eurostat del

Manuale sui prezzi degli immobili residenziali lodiHRPP) lo scorso anno. Le
raccoglie HRPP

raccomandazioni sulle migliori pratiche per la cdagone degli indici dei prezzi
immobiliari in

contesto delle diverse esigenze degli utenti. IPRRCostruita sul lavoro effettuato da un
numero di organizzazioni internazionali (tra cuBRl) per identificare I'utente

requisiti dal punto di vista di analisi economicpaditica.

L'attuazione delle raccomandazioni HRPP corre icaolirrelativi alla

la disponibilita di dati e risorse. In generalepmpilatori del settore pubblico sono piu
propensi a seguire le raccomandazioni che le lontroparti del settore privato.
Proprieta residenziali indici dei prezzi sulla bds#ie raccomandazioni del manuale
sono state costruite in molti paesi europei, magEessi sono piu lenti

altrove.

Le statistiche sui prezzi immobili BRI

Nel 2009, il G20 ha chiesto la BRI e le banche redintnembri a raccogliere e
pubblicare

prezzi degli immobili residenziali. La richiestatata presentata nell'ambito delle lacune
di dati

Initiative, che mira a migliorare la disponibiléda comparabilita dei economica e
Dati finanziari tra i paesi, e segue gli sforzluhga data da parte della BRI a
raccogliere ed utilizzare i dati di fondo sui priedegli immobili.

Il lavoro BIS on cross-country dati prezzo casaleéslla fine del 1980

(BIS (1989)). Una serie crescente di serie di ppesno stati raccolti da varie

fonti nazionali (pubbliche e private) e coprire eaidenziale che

immobili commerciali. L'informazione e stato ampiarteeutilizzato nelle analisi e
riportati in pubblicazioni, come diverse edizioel (Rapporto annuale BRI. BIS

analisi si & concentrata sulle determinanti dezzirdegli immobili (Tsatsaronis e

Zhu (2004), Egert e Mihaljek (2007), Glindro et &1R), Takats (2012)) e la

legame tra prezzi degli immobili e del credito (Ba® Zhu (2005)), cosi come |l
contenuto informativo dei prezzi immobiliari perdtabilita finanziaria (Borio e
Drehmann (2009)). Borio et al (1994) costruito ndi¢atore di attivita di aggregazione
prezzi combinando azionari e prezzi immobiliari,esglorato il suo legame con il
denaro,

di credito, i tassi di interesse, l'uscita e lazibne.



La serie dei prezzi degli immobili residenziali d@no pubblicati dalla BRI sono
organizzati

in tre set di dati: il set di dati dettagliati cinelude tutta la serie originale raccolta
per ciascun paese, il set di dati selezionati sfrgecomprende il prezzo di un
rappresentante

serie per paese, e il set di dati di serie lungaprlksenta una serie di prezzi con un
arco di tempo lungo che soddisfa anche alcunircritaimi di comparabilita tra
Paesi. Questi tre insiemi di dati sono discussiettaglio piu avanti. Tabella 1
fornisce una breve panoramica della gamma di gselle tre insiemi di dati per ciascun
Paese.

6

Vedere Eurostat (2013), i capitoli 4-7.
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Il set di dati dettagliati: diverse serie per paese
La BRI ha iniziato a pubblicare mensili dei prezegltl immobili residenziali nel mese
di luglio 2010. Il
la copertura di queste statistiche si € ampliatargaprima serie di 37 paesi
55 di oggi, tra cui 18 paesi del G20 e tutti i 28tBmembri dell'UE. Il numero totale di
serie pubblicata attualmente supera 300, comajipersi paesi, piu
serie e disponibile. Indipendentemente dal conguiabriginale, tutti prezzi degli
immobili residenzial
serie sono segnalate alla BRI dalle banche centfradi controllano anche la loro qualita.
La serie pubblicata sul sito internet della BRI@if§cono da paese a paese in termini
di tipo di immobile, zona coperta, all'eta di priepd, unita di prezzo, metodo di
compilazione
e destagionalizzazione. Per molti paesi, gli indaiprezzi degli immobili residenziali
coprire l'intero mercato, che comprende tuttiii dipabitazione in tutto il paese
interessati in entrambi i mercati nuovi ed esistabitazione. Per gli altri paesi, il
riempimento della serie compilato e piu limitata, ia termini di tipi di abitazione,
dal punto di vista geografico, o per quanto rigadfdnercato. In generale, la BRI ha
fatto uno sforzo per raccogliere indici dei prezze sono stati compilati in seguito alla
HRPP
raccomandazioni, e pubblica ampie informazioni dés® riguardo
fonte, copertura e metodo di compilazione accarugra serie.
Il set di dati serie selezionata: una serie pes@ae
Di fronte a piu serie per un paese, un analiste dpesso confrontarsi con la questione
della
rappresentativita. 1l set di dati di serie Rappnésete selezionato, pubblicato dalla
BIS, fornisce una possibile risposta includendo swia casa indicatore prezzo per
Paese.
Per quanto possibile, le serie selezionate ogaidi@bitazione (appartamenti e
case, nuove ed esistenti) in tutto il paese. @icatori con una tale ampia



Copertura aiutare a valutare la ricchezza dellegieraggregata e sono quindi utili per
il

analisi delle vulnerabilita finanziari legati allebitamento delle famiglie.

7

In aggiunta,

un indicatore cosi ampio puo essere il miglioreitil&zzare per confronti internazionali,
e

guesto motivo la selezione ha tenuto conto ancherideri HRPP.

8

La risultante

Selezionato insieme di dati serie € il piu omog@oasisibile, senza, pero, completamente
eliminando tutte le discrepanze.

Per aiutare gli analisti che sono interessati rreq@ezzo paragonabile pronti per 'uso,
gueste serie selezionate sono di una frequenzedtiale e vengono aggiornati una volta
in ogni

trimestre.

9

Essi sono rapportati, deflazionato con il CPI, espn¢ati come entrambi i livelli e

tassi di crescita anno su anno.

10

7

Questo e, naturalmente, soggetta al caveat sall@vairecedenza circa divergenti
tendenze nei principali segmenti di

il mercato immobiliare.

8

| confronti internazionali di dati meno aggregaiil sempio in base alla citta o specifici
tipi di

abitazione) sono complicate a causa della divensiia definizione di tali segmenti,
nonche la

indisponibilita della serie rilevante in molti padsoltre, I'importanza di ciascun
segmento

varia notevolmente da paese a paese.

9

La serie nel set di dati dettagliati sono preseatitistessa frequenza come
originariamente pubblicato da

il compilatore.

10

Una nota sugli sviluppi prezzi degli immobili resiziali accompagna la pubblicazione
trimestrale,

analizzando le recenti evoluzioni di questi indicat
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La diversita delle statistiche sui prezzi residdindigoroprieta: il caso tedesco



Il set di dati dettagliati (vedi testo principat®mprende 48 indicatori per la Germania
che coprono diversi segmenti del mercato

e seguendo metodologie differenti. Le quattro gatigappresentative sono tutti
segnalati con periodicita almeno trimestrale e sono

aggiustata per la qualita, ma differiscono in maltiii aspetti (Tabella A). Due indici
sono compilati dal settore privato e la

altri due da agenzie del settore pubblico. Ancanamportante, gli indicatori variano
nella loro copertura regionale, si riferiscono a

diversi tipi di proprieta, utilizzare diversi app per la regolazione della qualita e
hanno diversa decorrenza come

oltre che di reporting ritardi.

Caratteristiche dei quattro indicatori dei prezzgllimmobili residenziali
Tabella A

Istituzione Compilazione

Settore

compilatore

Copertura dei dati

Qualita

registrazione

Inizio

data

Segnalazione lag

Statistisches Bundesamt

(Ufficio federale di statistica)

Pubblico

Tutte le abitazioni (operazioni)

Hedonic

regressione

Q1 2000

9 mesi

Verband deutscher

Pfandbriefbanken (VDP)

Privato

Mortgage-finanziato occupate dai proprietari

abitazioni (valutazioni)

Hedonic

regressione

Q1 2003

1% mesi

Bundesbank (sulla base di

bulwiengesa AG)

Pubblico

Pisi in 7 grandi citta (operazioni

e valutazioni)

Metodo di

casi tipici



1 ° trimestre 2008

3 settimane

Hypoport (EUROPACE)

Privato

Abitazioni (basati su ipoteche su

Piattaforma EUROPACE per intermediazione)

Hedonic

regressione

Q1 2005

18 giorni

L'indicatore ufficiale calcolato dall'Ufficio feddeadi statistica copre la maggior parte
del mercato immobiliare, ma é solo

disponibile con un lungo ritardo segnalazione.g@hlisti interessati ai piu recenti
sviluppi potrebbero preferire il Verband

deutscher Pfandbriefbanken indicatore (VDP). Ltéatbre Hypoport (EUROPACE) é
ancora piu tempestiva, ma copre solo

15% delle transazioni complessive, e anche se adraquenza mensile, i dati
rappresentano movimento trimestral

medie. L'indicatore Bundesbank, sulla base di dairgnienti da bulwiengesa AG, é
I'unico incentrata unicamente sulla urbano

proprieta. La Bundesbank compila un indicatore dpel'intero paese (non elencati
nella tabella), che &

disponibile solo con frequenza annuale.

| quattro indicatori di prezzo trasmettere un peesi messaggi sia su tendenze di lungo
periodo e circa

sviluppi a breve termine. Grafico A traccia la &aecente dei quattro

indicatori. Osservando le tendenze di lungo periodo

(Grafico A, diagramma di sinistra), i tre indicatadivello di paesi trasmettere un
guadro simile, ponendo la crescita cumulativa

tasso dall'inizio del 2008 nella gamma del 11% (YBIPL6% (Hypoport). Tuttavia, solo
la Bundesbank

indicatore mostra I'aumento dei prezzi registraogyonunciata appartamenti nelle
grandi citta, dove i prezzi sono saliti da un

cumulato del 45% dal 2008. Il quadro € ancora paiamel quartiere-to-quatrti
movimenti (grafico A, a destra

pannello). Stime di crescita dei prezzi delle aiai calcolati sulla base della
Bundesbank e gli indici VDP differiscono sostanziante,

ma sono entrambi molto meno volatile di quello basalla serie Hypoport, riflettendo
probabilmente il campione spostamento

delle proprieta elencate nel brokeraggio onlinefongisce le informazioni sui prezzi. Il
grafico illustra anche la

segnalazione lag dell'indicatore dell'Ufficio fedlerdi statistica.

La BRI ha scelto I'indice VDP per l'inclusione net di dati selezionati (vedi testo
principale) a causa della sua ampia

la copertura di proprieta e la sua breve lassepbnting.



La serie di set di dati a lungo (vedi testo prin@jpaer la Germania utilizza anche
I'indice VDP per il periodo a partire dal 2003.

Prima di tale data, la lunga serie € costruitaaduise di indici dei prezzi si riferisce per
immobili a occidentale

La Germania. Andando a ritroso nel tempo, la luregeesitilizza la serie storica della
Bundesbank sul occidentale

Prezzi dimora tedesco per i dati periodo 1975-2002i prezzi di vendita in quattro citta
da una fonte del settore privato

(Ring Deutscher Makler) per il periodo 1972-197dt Porimi due anni (1970-1971) e,
in assenza di prezzi delle case

dati, la serie utilizza dati relativi ai costi distruzione come indicatore. Per gli anni in
cui erano disponibili solo i dati annuali

(Cioe prima del 2003), le serie trimestrali € staistruito con il Chow-Lin (Chow e Lin
(1971)) interpolazione

procedura basata sul modello trimestrale dell'mdiel costo di costruzione.
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Lunga serie di dati di serie: si estende la dimerestemporale
Molte domande si puo0 rispondere solo analizzandgHa serie temporali di immobili
prezzi.
11
La BRI pubblica anche una lunga serie di dati imgtbsui prezzi degli immobili
residenziali,
che estende la serie selezionata per 18 economnzate con dati storici
che vanno nel lontano 1970 o 1971 su base trinkestra
Questo lavoro é stato guidato dalla BRI in strettordinamento con le autorita
nazionali
Le autorita, sulla base di dati esistenti. Quedtigtavengono da diverse fonti,
come le banche centrali, gli uffici statistici n@zali, istituti di ricerca, aziende private
e gli studi accademici. Esse si basano su metodotbgerse e in grado di coprire
tipi eterogenei di area geografica e tipologialdiazione. Il lungo risultante
Serie per ogni partenza Paese dalla serie nel datiGelezionato, esteso
all'indietro con informazioni provenienti da foatternative, con standard di statistica
tecniche per colmare eventuali lacune.
12
Miglioramenti in corso
| tre gruppi di dati continuano ad espandersi@ntiodi. Il primo obiettivo € quello di
mantenere
I'aumento del numero di paesi inclusi nei set dii da esempio con l'aggiunta di
serie di prezzo per gli altri due paesi del G2Qygktina e Arabia Saudita).
11
Vedere ad esempio Borio et al (1994) e Drehmaiah (2012).
12



La documentazione che accompagna il lungo set dddserie offre una spiegazione
completa della

fonti e metodologie utilizzate
(http://www.bis.org/statistics/pp_long_documentatpmlf). Per
esempio, al fine di interpolare i valori annuatiestruire serie trimestrali, il Chow-Lin
Procedura (Chow e Lin (1971)) é stato utilizzato costi di costruzione o il
componente di alloggiamento

CPI come serie di riferimento (o una combinazioakeddue).
Indici nominali dei prezzi delle case in Germania

Grafico A

Index, 1 ° trimestre 2008 = 100

Tassi di crescita anno su anno, in percentuale

Fonti: Vedi grafico leggenda e tabella A.
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Il secondo obiettivo e quello di ampliare la rataali indici dei prezzi aggiustati per la
gualita
che coprono l'intero mercato immobiliare residelezftutti i tipi di abitazione e di tutto
posizioni in un dato paese). Per il momento, &liessono disponibili per circa
due terzi dei 55 paesi nel set di dati (tabella 1).
Il terzo obiettivo € quello di arricchire la copgd dei dati lunghe serie set aggiungendo
pit paesi con serie di prezzi che soddisfano ghd#rd di comparabilita, e di
estendendo la serie esistente indietro nel tengo,volta che cio € possibile.
| prezzi delle case come input per l'analisi ecosam
Questa sezione mette in evidenza I'utilita deBfé dati sui prezzi degli immobili
residenzial
set per diversi tipi di analisi che si basa sulfamrto tra i vari paesi e
tempo. Queste vanno da ottenere una panoramicaadgiti sviluppi dei prezzi e
tendenze per l'individuazione di driver comuni aelinamica dei prezzi e fatti stilizzati
nel loro rapporto con la stabilita macroeconomida&nziaria.
Andamento dei prezzi Casa internazionale
Ultimamente, hanno mostrato andamenti dei predle dbitazioni maggiore diversita
tra i paesi
guello che ha fatto nel periodo immediatamenteesgigo alla crisi. Analisi del prezzo
selezionato
serie mostra che in alcune economie avanzatepns cdell'ultimo anno, la casa reale
prezzi fermarono il loro declino e anche messaéna una ripresa mentre in altri
continuato la loro tendenza al ribasso. Al contramella maggior parte economie
emergenti
al di fuori dell’'Europa, i prezzi delle case in gehe sono aumentati (grafico 1).
Anno su anno dei prezzi degli immobili residenzid&flazionati dai CPI, € aumentato
del 9,5% nel
Stati Uniti e il 6% nel Regno Unito. | prezzi detlase sono cresciuti anche reale, del 7%
in
Canada, 7,7% in Australia e del 2,2% in Svizzeepaesi che erano meno
colpiti dalla crisi, nonché in alcuni paesi che®atati gravemente colpiti dalla
crisi, come l'lrlanda (+ 7,2%) e I'lslanda (+ 6,4%)
Crescita dei prezzi reale € rimasto in territorgativo in Giappone (-2,6%) ed e stato
generalmente deboli o negativo nell'Europa contalent prezzi sono aumentati in
Germania (+ 1,2%)
e nei paesi nordici (+ 1,7% in Danimarca e il %48 Svezia), ma ha continuato
a cadere nella periferia sud della zona euro 4ltali%, la Spagna, -3,8%; Portogallo,
-1,2%; e la Grecia, -6%).
| prezzi delle case in generale sono cresciugiani emergenti al di fuori
dell’Europa. In Asia, Yearbook
Su anno tassi di crescita sono rimasti elevativardi paesi nel primo trimestre
2014 - ad esempio, i prezzi sono aumentati in t@rreali in Cina (+ 13%), le Filippine



(+ 13%) e Malesia (+ 5%). Nei paesi dell'Americaihat I'incremento reale

prezzi degli immobili residenziali e stata piu mta. Prezzi in Brasile sono aumentate
del 3,9% in

il primo trimestre del 2014, mentre in Messico areeali erano per lo piu stabili
rispetto

con un anno fa. L'andamento dei prezzi erano peitloegativi tra centrale e
paesi dell'Europa orientale, ma i prezzi nei phakici rimbalzato bruscamente.
La sostenibilita dei prezzi delle case: benchmarkatlitazione

Sono i prezzi delle case attuali sostenibile? \#alioini immobiliari sono oggetto di
intenso

dibattere data la soggettivita intrinseca dellaitzadione e la volatilita del
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tendenze della domanda. Il confronto dei receriltigpi tra paesi e
benchmarking con guide di valutazione storici iadyr di fornire ulteriori
approfondimenti
con cui valutare la sostenibilita delle recentinationi della casa. Due tali
guide di valutazione ampiamente utilizzato traeglbnomisti e gli operatori sono il
rapporto di
reddito da locazione al prezzo di acquisto deltpeta (I'equivalente custodia bene per
il rapporto dividendi per le scorte) e il rappoita i prezzi delle case a reddito familiare
(un
metrica di accessibilita).
Grafico 2 giustappone recenti tassi di crescitgpdezzi delle case, con la deviazione di
rapporti di valutazione attuali rispetto ai valoredi di lungo periodo per i paesi in
il database con sufficientemente lunga serie.
13
L'asse orizzontale in entrambi i pannelli
13
Si richiede di avere almeno 15 anni di dati peraanbi i rapporti. La scelta € un po
‘arbitraria,
ma in linea con l'osservazione che i cicli di cted di proprieta sono di durata media in
eccesso di 15 anni (Drehmann et al (2012)). Usilanserie selezionata per tutti i paesi
e, se
disponibili, la lunga serie di calcolare la medariea del rapporto in ogni pannello.
Gli indici dei prezzi delle case internazionali
1
Campione completo = 100
Grafico 1
Le economie avanzate
Le economie avanzate
Emerging Asia
Emerging Europe



America Latina
1

Le cifre sono CPI-sgonfio e destagionalizzati.
Fonti: statistiche nazionali; Lunga serie BIS e Heleata banca dati dei prezzi
immobiliari.
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misura il tasso di crescita di tre anni di prezgldimmobili residenziali per ogni paese
sulla base della serie selezionata prezzo. llgrafiostra chiaramente molto diversa
recente esperienza in tutti i paesi, con cali digdiun quarto in alcuni

Paesi e aumenti dei prezzi superiori a un teraitin Sono questi movimenti
indicativo di correzioni di mercato o, invece, Hosk che suggeriscono il superamento
in

un senso o nell'altro?

L'asse verticale nel pannello superiore mostraldregpiu recente del rapporto

| prezzi delle case a canoni di locazione, rappiartan la sua media storica. Un valore di
110 indica

che il rapporto attuale € del 10% superiore alldienstorica. Paesi sono abbastanza
disperso rispetto a questo benchmark. Mentre lagioagarte dei paesi il rapporto
attuale

implica che i movimenti dei prezzi non sono divergea valori locativi in modi che
implica insostenibilita, per un certo numero driglaesi i prezzi degli immobili sono in
corso

molto superiori a quelli impliciti il rapporto sieo per gli affitti. A priori, questo
potrebbe essere un motivo di aspettarsi una correziei prezzi in futuro. E
interessante notare che alcuni

guesti paesi hanno registrato solo una cresciteerataldei prezzi di recente (ad
esempio Canada,

Norvegia e Svezia), o anche il calo dei prezzigseimpio I'Australia, Belgio e Francia).
Parametri di riferimento relativi a prezzi case

Grafico 2

AU = Australia,; AT = Austria; BE = Belgio; BG = Budgia; CA = Canada; CH =
Svizzera; CZ = Repubblica

Repubblica; DE = Germania; DK = Danimarca; EE = EstdB#&= Spagna; FI =
Finlandia; FR = Francia; GB = Regno

Regno; HU = Ungheria; IE = Irlanda; IS = Isola; ITtalia; JP = Giappone; KR =
Corea; LT = Lituania;

MY = Malesia; NL = Paesi Bassi; NO = Norvegia; NZ adVa Zelanda; PT =
Portogallo; SE = Svezia;

SG = Singapore; US = Stati Uniti.

1

In Q1 2014; piena del campione = 100.

Fonti: OCSE; AMECO; dati nazionali; BIS lunga serigedezionata banca dati dei
prezzi immobiliari; BIS stime.
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L'asse verticale nel pannello inferiore mostra lbv&piu recente di
accessibilita benchmark: il rapporto tra prezzddito disponibile pro capite, anche
rapportati con la sua media storica. Il graficogargsce che la maggior parte dei paesi
del
Rapporto corrente non e troppo lontano da questohmeark, il che suggerisce che i
prezzi non hanno
discostato notevolmente dalle tendenze di redBigo.un certo numero di paesi, tuttavia,
prezzi immobili correnti sono almeno un quinto sugrea quelli sottesa dal
rapporto storico ai redditi, suggerendo possilviigsioni al ribasso sul reale
| prezzi delle case. Questo potrebbe portare advensione o moderazione della recente
crescita (ad esempio in
Canada) o un ulteriore scivolamento dei prezzie@Empio, in Belgio e in
Francia). Questo argomento
sarebbe piu interessante per i mercati in cuizzprsono cresciuti rapidamente in
recente passato, e dove la crescita del redditoiétfata ad essere piuttosto moderato.
Cicli dei prezzi Casa e co-movimento internazionale
Serie molto tempo sono utili anche per compreniZedinamica dei prezzi delle case.
La ricerca ha messo in evidenza cicli lunghi dezprdegli immobili che sono associati
con
cicli simili nella disponibilita di credito (Drehma et al (2012)). Grafico 3 mostra la
tasso medio di crescita dei prezzi reali delle cagetti i paesi del selezionati e
Database lunga serie oltre cinque anni finestr@teati laminazione (linea rossa). La
serie
mostra la notevole regolarita di un ciclo globada tunghezza superiore di 10 anni
e di ampiezza crescente nel tempo.
E interessante notare che l'intensita del prezzos aasnovimento varia nel tempo (blu
bar). E 'stato generalmente alta per gli anni trad#a degli anni 1980 e fine del 1990,
mentre & diminuita notevolmente negli anni del bat@hprimo decennio di questo
secolo, solo per aumentare di nuovo in seguitocaiéa finanziaria globale. Closer
ispezione suggerisce che mentre la maggior partemipo l'intensita del co-
circolazione
rispecchia la direzione di prezzi medi di beni infmtipci sono periodi in cui i due
muoversi in direzioni opposte (1989-93, 1997-99®08).
| prezzi delle case come indicatori di early wagnger l'instabilita finanziaria



Come possono dei prezzi degli immobili contribwdha analisi di stabilita
finanziaria? Lavora presso la BRI

Asimmetrico co-movimento dei prezzi delle abitazima paesi
1

Grafico 3

Percento

1

Calcolato utilizzando CPI-deflazionato prezzi degimobili residenziali in tutti i paesi
nel database; valori medi.

Fonti: BRI lunga serie e selezionata banca datpoksizi immobiliari; elaborazioni degli
autori.
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ha indicato i primi proprieta di indicatore di avirmento dei prezzi

immobiliari. Leverage-

boom delle abitazioni alimentate con carburantisiteasformano in busti sono cosi
spesso al centro di

episodi di disagio sistemico. L'esperienza storacaimostrato che la

interazioni tra rapida crescita dei prezzi dellseca I'espansione eccessiva del credito
sono un segno rivelatore di accumulo di vulnertbilel settore delle famiglie e il
fonte di perdite future per le banche (Borio e Dnahn (2009)).

Seguiamo Drehmann e Juselius (2014) per illustearelazione statistica

tra boom dei prezzi residenziali e crisi bancastemiche in forma di

Statistica AUC.

14

In breve, I'AUC misura il tasso di successo di artipolare indicatore

nel predire correttamente occorrenze future (irstueaso, una crisi sistemica) mentre
al

stesso tempo riducendo al minimo i falsi segnaditpo (ad esempio segnalando un
potenziale crisi senza

uno che si verificano). Il pit vicino all'unitavilore della AUC per un determinato
indicatore a

specifica orizzonte, il pit informativo dell'indicae.

Il pannello di sinistra del grafico 4 mostra la reet AUC per prezzo reale proprieta
crescita negli orizzonti di previsione che vann®@84t a un quarto prima di un

crisi bancaria.

15

L'AUC per l'indicatore dei prezzi delle case € matate superiore a 0,5, il

soglia per essere informativo (vedi nota 14), peerdi anni prima della

crisi. Tuttavia, la qualita del segnale scende Sativamente nei cinque quarti prima
alla data di crisi. Questo perché il calo dei prezsono in molti casi un

segno distintivo delle prime fasi di un busto fin@mia. Tuttavia, fino a quel punto il
segnale

emettono é abbastanza stabile.

14

L'area sotto la curva (AUC) cattura il compromesaoveri positivi e falsi positivi per
I'intera gamma di preferenze PolicyMaker (vedi Bok Drehmann e Tsatsaronis
(2014) per un

descrizione). Un indicatore completamente uninfdivesha una AUC di 0,5: non é
meglio di lanciare una

moneta. Maggiore € la differenza della AUC da fhigliore l'indicatore bilancia il
trade-off

tra crisi perse e falsi positivi. L'indicatore pétbeha una AUC di 1 o zero, a seconda
guando i valori superiori o inferiori dell'indicagoprevedono crisi.

15

L'analisi si basa su circa 50 episodi di crisi (M8dehmann e Juselius (2014) per
dettagli).



| prezzi degli immobili, boom del credito e crigstemiche
AUC per diversi orizzonti di previsione

Grafico 4

La crescita dei prezzi immobiliari

Proprieta crescita dei prezzi e del credito e Pl ga
L'asse orizzontale indica l'orizzonte di previsioeetrimestri precedenti crisi (i tempi di
Cui € segnato con il punto zero). La verticale

asse denota I'AUC. La linea orizzontale a 0.5 qoonsle al valore di un indicatore AUC
completamente uninformative. La linea blu mostra
I'AUC dell'indicatore per l'orizzonte data.

Fonte: Drehmann e Juselius (2014).
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Le prestazioni di prezzi degli immobili migliora dtecamente quando i loro segnali
sono combinati con quelli di altri indicatori diame rapido, e in particolare
indicatori piu direttamente legati al comportameadcredito. Il pannello di destra
della
Il grafico 4 mostra la AUC di un segnale di conitgyka crescita immobiliare e il
creditizio
PIL gap, definito come la differenza del rapport@mdidito-PIL dal suo storico
tendenza.
16
L'AUC dell'indicatore combinato € molto superiorgueella di beni



immobili crescita dei prezzi, e soprattutto rimatta in tutta la previsione

orizzonte fino alla data di crisi.

Conclusioni

| prezzi delle case sono input importanti per li@haongiunturale di macroeconomica e
la stabilita finanziaria rischia e alla ricercalsuhterazioni del reale e

settori finanziari. Le tre serie di dati sui premsidenziali pubblicati dalla BRI dovrebbe
fornire gli analisti di mercati immobiliari intera@nali con una ricchezza di facilmente
accessibile

e dati comparabili sull'andamento dei prezzi. Qudstvrebbe stimolare ulteriori analisi,
anche sotto forma di analisi comparativa di fondltbedvalutazioni e della

comunanze nella dinamica dei prezzi delle casdirénda disponibilita di serie prezzo
con lunghi intervalli di tempo dovrebbero stimoléaeicerca sui cicli prezzi immobili e
interazioni con altre variabili macroeconomicheénamziarie.

La serie prezzo residenziale BIS potrebbe poteneiatenfungere anche da catalizzatore
in

miglioramento della disponibilita di statistichel geezzi di proprieta. Per uno, puo
stimolare

gli sforzi verso una maggiore standardizzaziongdaiessi statistici alla base della
compilation nazionale di questi dati. E importartttddineare che questo potrebbe
estendersi al

compilazione di indici dei prezzi comparabili pgrezzi degli immobili

commerciali. Rievocazione

che l'esposizione a spumeggianti mercati immobitiammerciali & alla radice di molti
un

episodio di stress del sistema bancario, quesebbardi migliorare notevolmente i
nostri strumenti analitici.

| dati sui mercati degli immobili commerciali sonwlto frammentarie e difficili da
trovare, al

livello nazionale e in particolare i paesi in tutto

16

Gli indicatori sono combinati considerando che egrale € stato emesso se uno dei due
e

segnalazione (Drehmann e Juselius (2014)).
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