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Evoluzione del mercato immobiliare in Ticino dal 2000 

Abstract 

Il presente lavoro mira a evidenziare gli sviluppi del mercato immobiliare in Ticino a partire 

dal 2000, confrontando la situazione del Cantone con il resto della Svizzera. L’analisi è stata 

svolta attraverso la ricerca di documentazione mirata e tramite interviste eseguite ad alcuni 

esperti nel settore. 

Il settore immobiliare svolge un ruolo fondamentale sull’economia nazionale di un paese. La 

sua instabilità può portare a delle ripercussioni sull’economia nazionale ed internazionale. 

Ma, come si è evoluto il mercato immobiliare nella nostra piccola regione? Questa è la 

domanda alla quale cercherò di dare risposta con la mia tesi. 

Dopo la crisi immobiliare di fine anni 80/inizio anni 90, si è verificata una carenza di immobili 

che si confrontava con un continuo aumento della domanda. Questa, spinta dalla crescita 

demografica, dai flussi migratori intercantonali e soprattutto internazionali e da un contesto 

particolarmente favorevole sul fronte finanziario. In effetti, dopo la crisi i tassi d’interesse si 

sono sensibilmente contratti, permettendo di trasformare il popolo svizzero da un popolo 

essenzialmente di inquilini verso un popolo di proprietari. L’euforia “iniziale”, ha determinato 

però degli squilibri nel settore immobiliare in termini di forte crescita dei prezzi, dei crediti 

ipotecari e della esposizione ai rischi, tanto da allarmare le autorità e costringerle a 

intervenire sul mercato. La soluzione, che sembrava essere la più sensata, è stata quella di 

introdurre delle restrizioni sul piano ipotecario limitando l’accesso al credito a buona parte 

delle economie domestiche. Questo, ha portato ad un raffreddamento della domanda mentre 

l’offerta ha continuato a crescere. Quest’ultima, ha avuto un’impennata soprattutto negli 

immobili residenziali a causa di investitori che, in assenza di alternative di investimento, si 

sono buttati nel mattone. Di conseguenza, ad oggi, abbiamo un eccesso di offerta e quindi 

un’allarmante crescita del tasso di alloggi sfitti in diverse zone del Ticino. 
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1. Introduzione 

1.1. Descrizione del tema e contestualizzazione 

La presente tesi è nata dall’interesse che ho nei confronti del mercato immobiliare. Tale 

interesse si è sviluppato principalmente grazie al mio posto di lavoro, ovvero Credit Suisse, 

dove ho giornalmente contatto con clienti commerciali che operano nel settore edilizio e che 

mi hanno permesso di avvicinarmi a questo mondo.  

Il mercato immobiliare riunisce diversi agenti economici: le imprese di costruzione, le 

banche, i proprietari di immobili e i locatari. Oltre a riunire gli agenti economici, il mercato 

immobiliare ha un’enorme importanza anche sull’evoluzione dell’economia di una nazione.  

Per quanto riguarda il mercato immobiliare svizzero, le due immagini di copertina parlano 

chiaro: in 6 anni il paesaggio è cambiato molto, per non dire completamente. A essere 

cresciuta non è solo la bambina, la quale dovrebbe ricoprire il ruolo da protagonista. Questo, 

le è stato rubato dagli immobili che sono cresciuti in maniera impressionante, lasciandole 

dello spazio libero solo lungo il tratto stradale. Le immagini sono state scattate in un Comune 

del Canton Lucerna, tuttavia anche in Ticino la situazione non si differenzia. Il settore 

immobiliare svizzero è quindi costantemente soggetto a forti discussioni. Ormai da anni, il 

continuo ribasso del livello dei tassi di interesse attrae la popolazione svizzera verso 

l’acquisto di un’abitazione primaria. Nel corso della prima parte del nuovo secolo il livello dei 

tassi di interesse insieme alla crescita demografica, hanno portato ad aumentare la domanda 

degli immobili e successivamente anche l’offerta. Quest’ultima, particolarmente spinta dagli 

investitori che non dispongono di alternative di investimento e non vogliono pagare interessi 

sui loro capitali, ha ormai oltrepassato e segnato un eccesso all’interno del parco immobiliare 

ticinese, così come nella maggior parte delle regioni svizzere. Tutto ciò ha causato un 

continuo aumento dei prezzi degli immobili e un continuo aumento dei crediti, tanto da 

mettere in pericolo la stabilità dell’economia svizzera. Per tale motivo sono state introdotte 

diverse norme al fine di frenare la costante crescita dei prestiti ipotecari, l’aumento dei prezzi 

e da ultimo, anche se con un effetto più lieve, l’aumento dell’offerta immobiliare. 

1.2. Domanda obiettivo e struttura 

Il lavoro di ricerca eseguito cerca di rispondere alla seguente domanda: come si è evoluto il 

mercato immobiliare a seguito della caduta dei tassi di interesse ipotecari in Ticino? Per dare 

risposta a tale domanda ho cercato di raggiungere i seguenti obiettivi, esponendo: 

- il contesto del settore immobiliare, considerando domanda e offerta di immobili, 

andamento dei prezzi, del mercato del credito, degli sfitti e della crescita 

demografica; 

- l’impatto del livello basso dei tassi di interesse evidenziandone “i vantaggi e gli 

svantaggi” dal punto di vista del mercato immobiliare e del credito; 

- la situazione attuale del mercato e le previsioni future, e da ultimo; 

- la recente crisi americana e quella svizzera degli anni Novanta. 
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Per dar seguito a tali risposte ho strutturato la tesi seguendo in grandi linee le pubblicazioni 

trimestrali eseguite dalla banca Raiffeisen. Ho deciso di seguire tale schema in quanto, a mio 

modo di vedere, è sembrato uno dei più validi per redigere il mio lavoro di ricerca e mi ha 

permesso di collegare capitolo per capitolo seguendo una logica e collegandoli in modo tale 

da creare una lettura continua e sensata. 

Chiaramente non tutti i capitoli, come anche i sottocapitoli da me descritti, sono ritrovabili 

nelle pubblicazioni della banca Raiffeisen, e viceversa. Per questo motivo alcuni argomenti 

trattati, come l’introduzione di leggi e normative o le parti teoriche, sono stati inseriti nei 

capitoli dove, a mio modo di vedere, si ricollegano nel migliore dei modi con quanto trattato 

in quel capitolo o sottocapitolo. 

Per quanto riguarda invece il capitolo sul surriscaldamento ho deciso di inserirlo per ultimo in 

quanto, prendendo spunto dalle pubblicazioni annuali sul mercato immobiliare redatte da 

Credit Suisse, ho notato che anche la grande banca le inserisce come tema finale. Mi ha 

permesso inoltre di collegare il capitolo sul surriscaldamento insieme alle previsioni future 

introducendo anche la parte conclusiva relativa alle due crisi immobiliari trattate. 

I capitoli sono stati quindi suddivisi nella maniera seguente: 

- situazione riguardante la domanda e l’offerta di immobili, la crescita demografica e le 

mutazioni a livello di spazio abitativo e della composizione delle economie 

domestiche; 

- situazione del mercato del credito, esponendo la convenienza in termini di tassi di 

interesse bassi e la “non-convenienza” a livello di regolamentazioni; 

- situazione delle abitazioni di proprietà analizzando l’andamento dei prezzi e della 

diffusione della proprietà per piani; 

- situazione degli appartamenti in locazione, evidenziando l’evoluzione dello sfitto, il 

ruolo degli investitori istituzionali e la modifica di normative su tale fronte; 

- situazione attuale di mercato e previsioni future relative all’andamento del settore 

immobiliare e da ultimo; 

- descrizione della crisi americana del 2007 e quella svizzera degli anni Novanta. 

A tutti questi capitoli sono state anche aggiunte le parti teoriche e descrittive che permettono 

di comprendere meglio ogni situazione. 

1.3. Metodologia 

L’elaborazione della tesi è stata redatta attraverso una ricerca di dati sia qualitativi che 

quantitativi sulla base di una raccolta di fonti prevalentemente secondarie.  

Per analizzare i dati quantitativi relativi all’evoluzione del mercato immobiliare, ho proceduto 

principalmente a raccogliere i dati messi a disposizione dall’Ufficio di statistica del Canton 

Ticino (USTAT) o quello federale (UST). A completamento della ricerca quantitativa ho 

utilizzato le stime messe a disposizione da Credit Suisse come pure dalla Banca dello Stato 

del Canton Ticino, della Banca nazionale svizzera e di Fahrländer Partner. È opportuno 

sottolineare che, per quantificare l’evoluzione dell’offerta di immobili ho utilizzato le 
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autorizzazioni edilizie, mentre per la domanda, che è più complessa da quantificare, ho 

utilizzato l’andamento del volume di crediti ipotecari che ne dà un’approssimazione, come 

viene operato da Credit Suisse (Carnazzi, 2019). Per l’andamento dei prezzi nel nostro 

Cantone invece, ho utilizzato i dati forniti dalla Banca dello Stato del Cantone Ticino che 

collabora con CIFI SA. Le loro stime sono attualmente considerate le migliori per misurarne 

l’andamento. I dati riportano l’evoluzione dei prezzi delle case unifamiliari (CAEX) e quelli 

degli appartamenti (APEX). Gli indici sono edonici, vale a dire che non considerano le 

variazioni dei prezzi dovuti alle caratteristiche qualitative degli immobili valutati, non 

considerano quindi ad esempio miglioramenti qualitativi dei materiali o metodi di costruzione 

(Banca dello Stato del Canton Ticino, 2019). 

Inoltre, per comprendere meglio l’andamento del mercato (comprendere i motivi di un 

rallentamento nel settore, rispettivamente una forte crescita) ed analizzare i dati qualitativi ho 

supportato il mio lavoro attraverso la consultazione di pubblicazioni redatte da autorevoli 

istituti. In genere, per tutti i capitoli sono state utilizzate quelle effettuate da Credit Suisse, 

Raiffeisen, Banca nazionale svizzera e in alcuni casi UBS, FINMA e Wüerst & Partner, oltre 

a diversi articoli di giornale e comunicati stampa che riprendono la situazione del mercato 

immobiliare in Ticino e in Svizzera. 

Oltre alle fonti secondarie, ho utilizzate anche fonti primarie, in particolare attraverso 

l’esecuzione di interviste ad alcuni esperti nel campo. 

Infine, per il capitolo redatto relativo ai due periodi di crisi trattate, la ricerca è stata effettuata 

attraverso l’analisi della letteratura esistente specifica che mi ha permesso di comprendere 

l’evoluzione del mercato immobiliare in quel periodo nelle rispettive nazioni (Stati Uniti e 

Svizzera) e capire quali sono stati i motivi che hanno influenzato maggiormente lo scoppio 

della bolla immobiliare. 

1.4. Limiti della ricerca 

La mancanza di dati per il Canton Ticino non mi ha sempre permesso di esporre un’analisi a 

partire dal periodo considerato, ovvero il 2000. Motivo per cui, alcuni grafici e riflessioni 

eseguite sul lavoro saranno effettuati a partire dagli anni disponibili ricercati. 
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2. Condizioni quadro 

2.1. Domanda e offerta di immobili 

A determinare il livello dei prezzi e delle superfici sfitte è l’intersezione tra la domanda e 

l’offerta di immobili. Sul fronte dell’offerta, a influire sull’attività edilizia, sono diversi fattori tra 

cui il livello dei tassi di interesse e l’andamento congiunturale (Braun, Feghali, Neff, Rauh, & 

Zilkens, 2002, pp. 4-10). Bisogna precisare che la quota di offerta non va confusa con la 

quota di abitazioni sfitte, poiché tali valori possono discostarsi molto. Esistono in Svizzera 

mercati caratterizzati da un’elevata quota di offerta con una bassa quota di superfici sfitte 

(Braun, Neff, Rauh, & Roth, 2005, p. 17).  

La domanda si può scomporre in tre categorie: una componente strutturale, una 

congiunturale e una componente d’opportunità: 

- la componente strutturale è principalmente influenzata dai cambiamenti demografici 

(Braun, Neff, Rauh, & Roth, 2005, p. 6). A sua volta, la demografia si scompone in: 

eccedenza delle nascite e migrazione (Barun, Leikin, Neff, Rauh, & Zilkens, 2004, p. 

4). In un paese come la Svizzera ad avere la maggior influenza sulla crescita 

demografica sono i saldi migratori, dato che il paese è caratterizzato da bassi tassi di 

natalità, o addirittura negativi (Braun , et al., 2006, p. 10). A ciò si aggiunge anche la 

struttura d’età della popolazione. Vari studi dimostrano infatti che il comportamento 

della domanda di un’economia domestica cambia nel corso della vita: i giovani sono 

sempre più mobili, mentre con l’avanzare dell’età si diviene più sedentari (Barun, 

Leikin, Neff, Rauh, & Zilkens, 2004, p. 7);  

- le principali componenti congiunturali invece sono l’andamento del reddito e 

l’evoluzione dei tassi di interesse (Braun, Neff, Rauh, & Roth, 2005, p. 6). Se il 

reddito aumenta, si prevede anche un aumento della domanda di appartamenti o 

case. L’andamento di quest’ultimo varia a seconda della fase del ciclo di vita delle 

persone. In genere il reddito aumenta fino al pensionamento per poi subire una 

riduzione. Oltre alla pensione a diminuire il reddito è anche la nascita del primo figlio, 

in quanto normalmente, uno dei due partner abbandona interamente o parzialmente 

l’attività lavorativa (Braun, Feghali, Neff, Rauh, & Zilkens, 2002, pp. 4-10). Il reddito è 

quindi una variabile fondamentale perché l’esigenza di ulteriore spazio abitativo non 

può essere soddisfatta finché vi sono limiti nel budget delle economie domestiche 

che ostacolano l’aumento della domanda. Nei periodi come quelli degli inizi del nuovo 

millennio, caratterizzati da un aumento del reddito, la domanda ha segnato 

un’impennata. Con il crescere del benessere, crescono dunque anche i costi destinati 

alle abitazioni. Ciò influisce sul reddito supplementare che viene in parte speso sul 

mercato immobiliare. Le economie domestiche del nostro paese spendono 

generalmente una media che varia tra il 15 e il 18% circa del loro reddito per scopi 

abitativi (Braun, Hasenmaile, Kaufmann, Neff, & Rieder, 2008, p. 13). In Svizzera 

l’acquisto di un’abitazione è per molte economie domestiche insostenibile o 

inaccessibile e questo dipende solo dalla possibilità di contare su un reddito 

sufficiente. Il basso livello dei tassi di interesse che si è registrato negli ultimi anni ha 
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però contribuito a rafforzare il segmento della proprietà abitativa che è però a sua 

volta frenata dalle rigide regolamentazioni che limitano l’accesso al credito ed infine; 

- la componente opportunistica va ricercata nella relazione tra i prezzi dei vari beni. 

Concretamente, va osservato come cambiano i canoni locativi e i tassi di interesse 

per un appartamento o una casa in rapporto ai prezzi degli altri beni (Braun, Neff, 

Rauh, & Roth, 2005, p. 6). 

Figura 1: Evoluzione dell’offerta secondo le autorizzazioni rilasciate in Ticino, 2009-

2018 

Fonte: Fahrländer Partner, 2019, rielaborato dall’autrice. 

Figura 2: Evoluzione della domanda secondo il tasso di variazione del volume di 

crediti ipotecari in Ticino, 2000-2018 

Fonte: Banca nazionale svizzera, 2019, rielaborato dall’autrice. 

In una prima parte del nuovo millennio, il mercato svizzero era caratterizzato da 

un’eccedenza della domanda sul mercato degli alloggi (Braun, Hasenmaile, Neff, Rieder, & 

Schönenberger, 2007, p. 19). L’attività edilizia ha poi permesso, anno dopo anno, di ridurre 

sempre di più tale eccedenza fino ad arrivare ad un’inversione di tendenza (vedi grafici 1 e 

2). Sul fronte dell’offerta, a determinante il continuo aumento degli immobili immessi sul 
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mercato, è il basso livello dei tassi di interesse che attrae sia investitori privati che 

istituzionali. In particolare i clienti istituzionali, in assenza di alternative di investimento, si 

sono buttati sul mercato immobiliare soprattutto nella realizzazione di complessi residenziali 

destinate all’affitto (Braun, Neff, Rauh, & Roth, 2005, pp. 15-17). Il mercato non è stato in 

grado di assorbire l’incremento dell’offerta portando a degli squilibri sull’equilibrio dello 

stesso. Negli ultimi due anni però, specialmente tra l’inizio del 2017 e il primo semestre del 

2018, la divergenza tra le domande di costruzione inoltrate e le relative autorizzazioni è 

aumentata (vedi figura numero 1). Questo potrebbe far dedurre che l’edilizia ha superato 

l’apice e che si potrebbe assistere a una lunga fase di correzione, la situazione però è 

comunque quella di un mercato che continua ad aumentare l’offerta, anche se a ritmi ridotti 

(Trucco, 2019, p. 25). 

Il mercato degli appartamenti in affitto è quello a destare maggior preoccupazione e dove si 

avverte maggiormente una sovra produzione. Questa pressione sul mercato degli alloggi a 

scapito di quelli in vendita, porta spesso ad alzare il prezzo degli immobili (Corriere del 

Ticino, 2019, p. 19). L’eccesso di offerta e di nuove costruzioni, che il mercato non riesce ad 

assorbire, si avverte maggiormente nella parte settentrionale del Cantone, problematica che 

tocca molto la città di Bellinzona. La causa è lo spostamento di soluzioni abitative più 

economiche da Lugano e Locarno verso la capitale, favorito inoltre dall’apertura della galleria 

di AlpTransit che permetterà soprattutto di ridurre i tempi di percorrenza. Secondo Emilio 

Ratti, professore di economia all’Università della Svizzera italiana, le due gallerie di base, del 

San Gottardo e del Ceneri, permetteranno al Ticino di avere dei buoni presupposti per 

diventare il terzo polo metropolitano della Svizzera, dopo Zurigo e la zona del lago Lemano. 

L’apertura delle gallerie accorcerà la distanza tra il nostro Cantone e il nord della Svizzera, 

oltre che dotarsi di un’interessante rete tramviaria del triangolo Bellinzona-Locarno-Lugano 

che permetterà di accorciare le distanze anche a livello cantonale (Hasenmaile, Lohse, 

Rieder, & Waltert, 2019, p. 5). Consentirà infatti di percorre il tratto Bellinzona-Lugano in 

poco più di 10 minuti. AlpTransit permetterà di migliorare l’accessibilità ai centri cantonali e di 

conseguenza l’aspettativa è quella di un aumento della richiesta di abitazioni nelle zone 

centrali (Moretti, 2015, pp. 3-10). 

Dal canto suo, la domanda è frenata dagli elevati prezzi e dalle regolamentazioni che sono 

state emanate sul fronte del mercato del credito, in particolare quelle tra il 2012 e il 2014, 

che limitano sempre più economie domestiche a riuscire a realizzare il sogno di acquisto di 

una proprietà abitativa (Trucco, 2019, p. 25) a seguito di un lungo periodo caratterizzato da 

un continuo aumento della domanda (vedi grafico numero 2). La limitazione si pone 

soprattutto tra le classi più giovani, considerato che di norma chi appartiene a questo gruppo 

non ha i mezzi necessari per potersi permettere l’acquisto di una proprietà propria. La 

situazione lavorativa tende inoltre a realizzare il sogno di acquisto di un’abitazione a un’età 

più avanzata, preferendo inizialmente un appartamento in affitto per riuscire a mantenere la 

mobilità (Steiger, 2019, p. 42). Oltre alle severe regolamentazioni, alla mancanza di mezzi 

propri e alla situazione lavorativa, svolgono un’importanza primaria anche le immigrazioni 

che, soprattutto in Ticino, ma anche nel resto della Svizzera, dopo aver registrato un forte 

aumento, hanno subito un’inversione di tendenza. Tant’è vero che negli ultimi anni si registra 

una quota sempre minore di chi si stabilizza nel nostro paese. In Ticino sono diminuiti in 

particolar modo gli afflussi provenienti dall’Italia, che insieme allo sviluppo demografico 

negativo, hanno un impatto avverso sulla domanda di abitazioni (Trucco, 2019, p. 25). 
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Tuttavia, anche in presenza di prezzi elevati degli immobili, l’acquisto di una casa rimane la 

forma abitativa più economica e più conveniente rispetto all’affitto, e resterà così ancora per 

alcuni anni. Un appartamento di proprietà costa in media il 18% in meno in confronto ad un 

appartamento in affitto, percentuale che va ad aumentare se si considerano solo i costi che 

incidono sulla liquidità. Questo è dovuto principalmente al contesto economico caratterizzato 

da tassi di interesse bassi e buona situazione sul mercato del lavoro. La domanda è però 

frenata dalla difficoltà di finanziamento dovuta alle strette regolamentazione del mercato del 

credito (Corriere del Ticino, 2019, p. 19). 

Da ultimo, nel lungo termine si prevede un rallentamento della domanda di proprietà abitative 

all’avvicinarsi del pensionamento della generazione del baby-boom (Mazzi, 2018, p. 3), 

ovvero il periodo tra il 1946 e il 1964 in cui si è registrato un elevato periodo di nascite 

(Steiger, 2019, p. 42).  

A suscitare preoccupazioni è anche lo sfitto, soprattutto per quel che riguarda i proprietari 

privati. Gli equilibri finanziari dei grandi investitori istituzionali vengono toccati meno in 

quanto quest’ultimi operano principalmente attraverso i mezzi propri e non a debito, ma il 

mercato non risparmia comunque nemmeno loro (Trucco, 2019, p. 25). Di conseguenza, visti 

gli incrementi del valore degli immobili, i rendimenti in questo mercato sono destinati a 

decrescere e si esclude un ritorno all’esuberanza del mercato a causa dell’elevata 

costruzione degli ultimi anni, che per altro non si è ancora frenata (Trucco, 2018, p. 20): il 

mercato immobiliare ticinese, situazione che si estende però anche a livello nazionale, è 

quindi rappresentato da una pressione da parte dell’offerta, degli sfitti e dei canoni locativi 

(Chiaradonna, 2018, p. 10). 

2.2. Differenze regionali e genere d’acquirente 

Come si evince dalla figura numero 3, in tutti gli anni Lugano è stata la regione più attiva nel 

campo immobiliare del quadro cantonale. Ci sono stati anni, tra cui il 2009, il 2010 come 

anche dal 2013 in avanti (ad eccezione del 2016 e del 2017) in cui ha totalizzato e talvolta 

anche superato del doppio il valore delle transazioni effettuate rispetto alla seconda regione 

più dinamica, ovvero quella di Locarno insieme alla Vallemaggia. L’unica nota stonata 

rispetto all’andamento generale è quello dell’anno 2011. La regione di Lugano è seguita dal 

Locarnese unitamente alla Vallemaggia, che si sono dimostrate la seconda regione, 

superando nel 2011 per la prima volta il miliardo di franchi, dove per altro si registra il picco 

massimo. L’importanza di Lugano e della regione di Locarno riguardo al settore immobiliare 

è anche da riallacciare al fatto che sono le regioni dove risiede la maggior parte della 

popolazione residente cantonale e con il parco immobiliare più ampio (Rigamonti, 2016, p. 

8). Dopo Lugano e Locarno, il Mendrisiotto si attiene al terzo posto rispetto a Bellinzona. 

Quest’ultima ha però totalizzato un valore di transazioni di poco minore rispetto alla regione 

di Mendrisio e nel 2012 l’ha addirittura superata. Dal grafico possiamo notare come il 

mercato immobiliare di Lugano, e in parte anche di Locarno, hanno registrato un calo negli 

ultimi anni. Questo potrebbe essere riallacciato al fatto che, dati gli elevati prezzi che si sono 

registrati in queste due zone, la popolazione si è spostata in cerca di soluzioni abitative più 

economiche: dapprima nel Mendrisiotto e più recentemente verso la regione Bellinzonese. 
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Figura 3: Valore delle transazioni immobiliari in mille franchi per regione in Ticino, 

2000-2018 

Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice. 

Il genere di acquirente mostra un quadro relativamente stabile in tutto il periodo considerato. 

Ogni anno, le transazioni immobiliari sono effettuate nella misura del 90% da persone fisiche 

e il restante da persone giuridiche; come si evince dalla figura numero 4. Se si considera 

però il volume di transazioni, e non il suo numero, il quadro della situazione mostra risultati 

differenti. Nel 2018 (secondo i dati provvisori), la media delle operazioni eseguite sui fondi 

edificati era di circa 1,05 milioni di franchi contro 850 mila relative alle proprietà per piani. La 

divergenza tra i montanti medi può essere dovuta alle transazioni legate alle persone fisiche 

e quelle giuridiche. Quest’ultime infatti eseguono transazioni con importi mediamente 

maggiori, anche se in numeri ridotti: una transazione media comporta il passaggio di 1,9 

milioni di franchi quando si tratta di società e meno della metà, mediamente solamente 664 

mila, per le persone fisiche. Nel 2018 le persone giuridiche hanno speso mediamente 2,9 

volte di più. È utile inoltre analizzare il mercato della proprietà per piani in quanto questo si 

sta dimostrando il più frizzante degli ultimi anni. Per le PPP, il rapporto tra il numero di 

transazioni immobiliari eseguite è di un’operazione per le persone giuridiche ogni 9 delle 

persone fisiche, ma la media in valore è di CHF 2,1 milioni per le persone giuridiche e di 

circa CHF 710 mila per quelle persone fisiche (3 volte inferiore) (USTAT, 2019). 

Figura 4: Numero delle transazioni immobiliari secondo il genere di acquirente in 

Ticino, 2000-2018 

Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice. 
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2.3. Crescita demografica  

I fattori demografici causano disparità tra l’offerta e la domanda di alloggi. L’offerta di alloggi 

non si può adattare quando la popolazione aumenta improvvisamente a causa di flussi 

migratori all’interno del paese. Questi disequilibri non possono quindi essere evitati 

rapidamente e possono causare, ad esempio, una mancanza da parte dell’offerta che porta 

ad un aumento dei prezzi degli immobili. Diversi studi dimostrano che l’andamento dei prezzi 

a breve termine è strettamente correlato con i cambiamenti demografici (Hildebrand, 2010, p. 

10). Le immigrazioni rappresentano da più di 20 anni la principale componente della crescita 

demografica Ticinese in quanto, il tasso di natalità, ovvero il rapporto tra il numero di nascite 

rispetto all’ammontare medio della popolazione esistente, è da diversi anni negativo (Borioli 

& Giudici, 2019, pp. 51-52). Il saldo migratorio si compone sommando il saldo dei movimenti 

internazionali, quelli intercantonali e intercomunali (USTAT, 2019). In realtà quello 

intercomunale non è rilevante essendo che la differenza tra partenze e arrivi è nulla 

trattandosi di comuni dello stesso Cantone. 

Figura 5: Crescita demografica in Ticino e in alcune regioni della Svizzera, 1990-2017 

 
Fonte: Credit Suisse, 2019. 

Durante gli anni Novanta la popolazione ticinese è cresciuta a dismisura e in maniera più 

dinamica rispetto al resto della Svizzera (vedi figura numero 5). Dal nuovo millennio questo 

vantaggio è stato progressivamente diminuito, anche se la tendenza era comunque quella di 

una forte crescita. Questa, dall’inizio del 2000, ha consentito al nostro Cantone un 

incremento medio annuo di circa 2'700 individui (Giudici, Borioli, & Bruno, 2018, pp. 6-7). La 

crescita ha retto per molti anni per poi diminuire progressivamente a partire dal 2015, anche 

se il netto calo si è registrato soprattutto dal 2017: la crescita che prima era decisamente 

dinamica si è dimezzata (Giudici, Borioli, & Bruno, 2018, pp. 6-7). Il calo era dovuto 

inizialmente a un rallentamento dei flussi in entrata e poi a un incremento di quelli in uscita, 

principalmente dovuto al netto calo del saldo migratorio e, in particolare, dell’immigrazione 

estera, che merita un’attenzione particolare (Borioli & Giudici, 2019, pp. 51-52). 
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Grazie all’introduzione della libera circolazione (2002) il saldo migratorio ha registrato un 

crescente aumento che, prima del nuovo millennio, presentava una flessione verso il basso. 

In particolare il Ticino dal 2000 fino al 2007 vantava un saldo migratorio internazionale più 

elevato rispetto al resto della Svizzera (Braun, Hasenmaile, Neff, Rieder, & Schönenberger, 

2007, pp. 6-7). Ciò è progredito per anni e, dopo aver raggiunto il picco massimo nel 2013 

(vedi grafico 6), con un movimento internazionale positivo di 5'397 persone, si è verificata 

una drastica frattura. Nel 2017, per la prima volta da vent’anni, il Cantone ha registrato 

addirittura un saldo migratorio negativo (-232). La principale causa è stata la netta 

diminuzione delle immigrazioni estere in quanto, la differenza tra arrivi e partenze 

intercantonali è invece già da anni negativo. Il calo dell’immigrazione si progredisce 

praticamente fino ad oggi e le ragioni sono legate allo shock del franco svizzero e alla 

crescita nulla dell’occupazione. All’interno dello spazio economico europeo invece, che è la 

componente principale a determinare l’immigrazione Svizzera, l’occupazione è aumentata. 

Tutto questo ha portato a delle ripercussioni sul mercato immobiliare che si sono tradotte in 

una frenata della domanda nel settore, specialmente per quel che concerne gli appartamenti 

in affitto (Fries, et al., 2017, p. 22). L’influenza che la migrazione ha sul segmento delle 

residenze in affitto è da collegare al fatto che, normalmente, chi immigra nel nostro paese 

opta per un’abitazione in affitto almeno per i primi due anni e, solo una volta stabilitosi 

definitivamente, inizia a ragionare in termini di acquisto di un’abitazione di proprietà (Fries, et 

al., 2017, p. 70).  

Figura 6: Movimento migratorio in Ticino, 2011-2018 

Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice 

Dalla statistica risulta che la componente principale di chi lascia il nostro Cantone è quella 

dei giovani di età compresa tra i 24 e i 28 anni da anni, crescendo in particolar modo dopo il 

2010. D’altra parte anche gli arrivi sono caratterizzati principalmente da una popolazione 

giovane, anche se questo trend è in forte rallentamento (Borioli & Giudici, 2019, pp. 51-52). 

Inoltre si è registrata per la prima volta una parità del saldo tra partenze e arrivi di pensionati, 

che fino a ora, rappresentavano una buona fetta della crescita demografica, dovuta 

principalmente a svizzeri tedeschi che, raggiunta la pensione, si spostano verso il nostro 

Cantone (Cattaneo, 2019, p. 38). Un’altra causa che potrebbe aver avuto un impatto 
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negativo con l’afflusso di stranieri, è l’iniziativa contro l’immigrazione di massa come 

mostrato nel sottocapitolo successivo. 

2.3.1. Iniziativa contro l’immigrazione di massa 

Che si tratti di edilizia, sanità o altro, la Svizzera è strettamente vincolata dai lavoratori 

stranieri per un buon funzionamento dell’economia. Lavoratori che provengono 

principalmente dall’Europa, vista la legge sulla libera circolazione tra il nostro Paese, 

l’Unione Europea e l’Associazione europea di libero scambio. L’iniziativa sull’immigrazione di 

massa prevede l’abbandono del sistema in atto ed è a favore del fatto che lo Stato 

prendesse in mano la gestione dell’immigrazione. In particolare, si tratta di dare tetti massimi 

e contingenti annuali per tutte le categorie di stranieri, siano essi frontalieri, congiunti o 

richiedenti l’asilo. I datori di lavoro sono tenuti a dare priorità ai cittadini svizzeri e i trattati 

internazionali, contrari a tali disposizioni, come anche l’Accordo sulla libera circolazione, 

devono essere rinegoziati. Il Consiglio federale e il Parlamento hanno respinto l’iniziativa, in 

quanto sostenevano che tale opposizione avrebbe avuto delle ripercussioni sull’andamento 

dell’economia del nostro Paese ed anche sul mercato degli alloggi (Confederazione 

Svizzera, 2013, pp. 28-32). Il 9 febbraio del 2014 il popolo ha però votato a favore, la legge è 

però ancora in trattativa (Comitato contro l'immigrazione di massa, 2019). 

In accordo con quanto sostenuto dal Consiglio federale e dal Parlamento è anche il signor 

D’Andrea, CEO del Gruppo Multi, a sostenere che, con l’approvazione di tale iniziativa, il 

messaggio che la Svizzera ha mandato nei confronti dell’estero è stato quello di chiusura. 

Mai nessuna economia è riuscita a sopravvivere chiudendosi, al contrario, quelle vincenti 

sono le economie aperte. Sempre secondo il signor D’Andrea, tale iniziativa ha portato 

all’indebolimento dell’immigrazione, facendo in modo che la popolazione straniera non si 

sentisse accolta nel nostro paese e ha adottato di conseguenza un comportamento di 

chiusura. Tutto questo porta a una sofferenza anche al settore immobiliare (D'Andrea, 2019). 

2.4. Composizione delle economie domestiche e spazio abitativo 

In primo luogo è necessario evidenziare come il numero di persone che compongono 

un’economia domestica è in calo: nel 2000 in un’abitazione vivevano una media di 2,3 

persone mentre nel 1970 se ne registravano 3 (USTAT, 2019, p. 3), media scesa poi a 2,23 

nel 2014 (Rigamonti, 2016, p. 8). In futuro, parliamo del 2030, si prevede che il numero di 

persone per economia domestica andrà costantemente a calare. La previsione è quella che 

si affermeranno sempre di più famiglie composte da coppie senza figli e persone singole, 

fatto che porterà ad un maggiore aumento delle economie domestiche composte da una o 

due persone e farà salire il fabbisogno di abitazioni di piccole dimensioni (Braun, 

Hasenmaile, Kaufmann, Neff, & Rieder, 2008, p. 13). Nel 2016 (vedi tabella numero 1), le 

economie ticinesi composte da una singola persona rappresentavano la forma più diffusa, 

con una quota del 38,1% (Steiger, 2019, p. 42), e, in un solo anno, secondo i dati dell’Ufficio 

di Statistica del Canton Ticino, la percentuale è aumentata al 39% (USTAT, 2019). Il motivo 

va ricercato nel fatto che oggigiorno vi è la tendenza a creare una famiglia in età più 

avanzata. Con l’avanzare dell’età inoltre, l’appartamento è la forma abitativa preferita rispetto 

alla casa unifamiliare in quanto la casa diviene uno spazio sovradimensionato (Steiger, 

2019, p. 42). 
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Tabella 1: Composizione e quota delle economie domestiche in Ticino, nel 2016 

 Economie domestiche Quota 

Composte da 1 sola persona 57’497 38.1% 

Composte da 2 persone 39’898 26.5% 

Composte da più di 2 persone 53’500 35.4% 

Fonte: Fahrländer Partner, 2019, rielaborato dall’autrice. 

Il ridimensionamento delle economie domestiche è stata una delle cause per cui in Svizzera 

c’è sempre una maggiore attenzione verso le zone urbane. La realtà ticinese però 

sembrerebbe andare in controsenso, rilevando maggior saldi migratori e crescita 

demografica nelle fasce periurbane e suburbane (Fiscalini, 2019, pp. 7-8). 

Anche in Svizzera oggi, secondo la Dr.ssa Carnazzi Weber, responsabile analisi settoriale e 

regionale per Credit Suisse, le economie domestiche composte da una sola persona 

costituiscono la forma abitativa più diffusa in Svizzera, con una quota del 35%. Ultimamente, 

al fenomeno del “Single Living”, si è affiancata un’offerta abitativa innovativa sotto forma di 

micro appartamenti, che risponde in modo ottimale alle esigenze dei single, interpretando le 

aspettative e lo spirito del tempo. Le novità tecnologiche salva spazio (digitalizzazione, 

Sharing Economy) e una crescente offerta di servizi a domicilio hanno incrementato 

l’attrattività delle piccole superfici. Per gli investitori, i micro appartamenti sono 

un’interessante forma abitativa in quanto i redditi da locazione per metro quadrato sono più 

alti rispetto a quelli degli appartamenti più grandi e i gruppi target sono molto variegati 

(studenti, lavoratori al primo impiego, separati, pendolari su lunghe distanze, residenti 

settimanali, eccetera). L’ubicazione in località centrali e un allacciamento ottimale ai trasporti 

pubblici sono due fattori decisivi per il successo dei micro appartamenti. In Svizzera questa 

forma abitativa ha faticato a prendere il volo, registra tuttavia da qualche anno a questa parte 

una forte crescita e troviamo esempi anche nella realtà ticinese (Carnazzi Weber, 2019). 

All’inizio del nuovo millennio la realizzazione dei micro appartamenti, la cui superficie conta 

meno di 30 m2, era praticamente ferma: in 5 anni si erano infatti prodotti solamente 922 

appartamenti. Dal 2012 al 2017 la quota è aumentata e si è portata a 2'649 mini 

appartamenti anche se molti di essi non rientrano nella nuova categoria di micro-living (Fries, 

et al., 2017, p. 19). 

Per quanto concerne invece la struttura delle abitazioni, dall’inizio del nuovo secolo la 

domanda era quella di abitazioni sempre più spaziose, riconducibile in un primo luogo 

all’aumento dei redditi delle economie domestiche e alla natura demografica. Durante il ciclo 

di vita infatti la domanda di spazio abitativo cresce almeno fino a quando perdura l’aumento 

del numero di persone all’interno dell’economia domestica (Braun, Feghali, Neff, Rauh, & 

Zilkens, 2002, p. 14). La richiesta di appartamenti spaziosi si è fatta sempre più sentire 

anche tra persone singole e famiglie sempre meno numerose. Oggi un appartamento 
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standard deve avere un’ampia cucina e uno studio o una stanza per gli ospiti con bagno 

separato (Marti, et al., 2011, p. 4). Inoltre, dato dall’ispirazione dal mondo dell’industria degli 

anni Novanta, ultimamente si è diffuso il fenomeno degli open space che oggigiorno 

costituiscono la principale struttura abitativa relativa alle nuove costruzioni, ma non solo. 

Spesso anche chi rinnova la propria abitazione abbatte mura tra una stanza e l’altra 

(principalmente tra il salotto e la cucina) (Corriere del Ticino, 2019). 

Oltre al fenomeno degli appartamenti più spaziosi e le economie domestiche ridotte, il 

fabbisogno di superficie abitativa pro capite è aumentato costantemente: nel 1980 era di 34 

m2 per abitante; nel 2012 la richiesta da parte della popolazione svizzera è cresciuta a 45 m2 

(Fiscalini, 2019). Ciò che risulta quindi in contraddizione è chiaramente il fatto che ad una 

diminuzione del numero di abitanti per nucleo familiare si contrappone un aumento dello 

spazio abitativo.  

L’aumento della richiesta di superficie abitabile, che nei primi anni del 2000 era un dato che 

registrava una crescita, negli ultimi anni è venuto però meno, anche se per ora con una 

riduzione minima, specialmente per quel che riguarda gli appartamenti di proprietà di nuova 

costruzione, dove tra il 2006 e il 2010 la superficie media degli appartamenti è diminuita da 

123 m2 a 122 m2. La causa di tale fenomeno sembrerebbe il forte aumento dei prezzi che ha 

costretto le economie domestiche a scendere a compromessi in materia di acquisto di 

un’abitazione primaria, spesso proprio sotto forma di riduzione della superficie abitabile 

(Fries, et al., 2017, p. 9). L’arresto verso una costruzione di alloggi sempre più ampi è 

confermato anche da un rapporto redatto quest’anno da parte dell’Associazione Svizzera 

inquilini  (Fiscalini, 2019). 

Da ultimo, ma non per questo meno importante, c’è da sottolineare la particolare attenzione 

che si pone oggi alla qualità degli immobili. L’eccesso di offerta sul mercato comporta che si 

presti sempre maggiore attenzione alla qualità del prodotto. Ad avere il coltello dalla parte 

del manico sono difatti i locatari e gli acquirenti che, se ritengono che ci sia una buona 

qualità e il rapporto prezzo/prestazioni è adeguato, concludono l’affare (Hasenmaile, Lohse, 

Rieder, & Waltert, 2019, p. 16). 
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3. Mercato ipotecario 

3.1. Tassi di interesse finanziamento ipotecario 

Il livello dei tassi di interesse è da anni ai minimi storici e ciò è dovuto a due fattori: il declino 

a lungo termine dei tassi di interesse, e la politica monetaria espansiva a livello mondiale. 

Inoltre, in assenza del tasso di interesse negativo, il franco si apprezzerebbe maggiormente, 

la crescita diminuirebbe, la recessione sarebbe ancora più bassa e la disoccupazione 

aumenterebbe (Jordan, 2016, pp. 2-3). Partiamo dal principio: il mercato immobiliare e la 

politica monetaria sono strettamente correlati. Da un lato, la politica monetaria ha un effetto 

sui tassi di interesse del mercato immobiliare, dall’altra, gli sviluppi del mercato immobiliare 

influenzano l’inflazione, lo sviluppo economico e la stabilità del sistema finanziario (Jordan, 

2009, p. 2). Da una trentina d’anni il disequilibrio tra l’aumento dell’offerta e la diminuzione 

della domanda di capitale esercita una pressione a ribasso dei tassi di interesse (Zurbrügg, 

2016, p. 3), fino ad arrivare ad una diminuzione drastica nel 2008 a causa del forte 

rallentamento economico e del rischio inflazionistico in seguito alla crisi (Jordan, 2009, p. 2). 

A gennaio del 2015 la Banca nazionale svizzera è stata costretta a varcare la soglia dello 

0.00% portando al -0.75% il tasso degli averi a vista sui conti che le banche detengono 

presso di lei (abolendo simultaneamente il tasso di cambio fisso contro l’euro) (Jordan, 2016, 

pp. 2-3). In ultima analisi, le decisioni della BNS sono di norma strettamente influenzate da 

quelle che vengono prese dalla FED e dalla BCE. Quest’ultime, poco dopo la metà di 

settembre u.s., hanno deciso di tagliare ulteriormente il loro tasso guida per stimolare a 

rilanciare l’economia dei rispettivi paesi. La risposta della BNS, il 19 settembre 2019, è stata 

però quella di lasciare invariato il tasso di riferimento negativo attuato fino a quel momento (-

0.75%) (RSI, 2019). 

Le decisioni di politica monetaria della BNS hanno uno stretto legame con gli interessi delle 

ipoteche e del settore immobiliare. La riduzione del tasso di riferimento da parte della BNS si 

traduce infatti in un abbassamento generale dei tassi, tra cui anche quelli delle ipoteche di 

tutte le scadenze (incomix & Peter Eisenhut, 2016, p. 5). Come mostrato dal grafico 

sottostante il livello dei tassi ipotecari per diverse scadenze è anch’esso calato 

continuamente, raggiungendo in agosto di quest’anno un nuovo minimo storico. Questo, è 

riconducibile ai continui conflitti tra gli Stati Uniti e la Cina, come anche l’incertezza politica 

diffusa tra gli stati dell’Unione Europea (in particolare Brexit e la situazione italiana) 

(Hasenmaile, Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 10). 
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Figura 7: Tassi ipotecari a varie scadenze alla stipulazione di nuovi contratti in % in 

Svizzera, 2008-2019 

 
Fonte: Credit Suisse, 2019. 

3.1.1.  Canali di trasmissione della situazione attuale dei tassi 

Il primo canale di trasmissione dei tassi di interesse bassi è quello del cambio: rendono la 

moneta meno attrattiva con un conseguente aumento delle esportazioni nette. Il tutto si 

traduce in un aumento del prodotto interno lordo e dell’inflazione. Oltre al cambio però porta 

degli effetti anche sul canale del credito, infatti, nel breve termine tassi di interesse ridotti, 

impattano su quelli di lungo. Questo rende i crediti meno cari e incita gli agenti economici a 

consumare e investire. Il risultato è quello di una diminuzione generale dei tassi di interesse 

e un aumento dei volumi di credito (Jordan, 2016, pp. 2-5). Il comportamento dei mutuatari o 

delle banche in regime di bassi tassi d’interesse può portare a un rischio sistematico. In altre 

parole, in una situazione favorevole, l’aumento della domanda e dell’offerta di credito impatta 

sulla razionalità del comportamento degli agenti economici che può portare a un 

indebitamento eccessivo e non sostenibile. Ragione per cui ogni singolo agente economico 

non si preoccupa delle conseguenze del suo comportamento irrazionale sulla capacità degli 

altri agenti economici di sopportare il proprio debito. Porta quindi alla tendenza che un gran 

numero di agenti economici si allocano il medesimo rischio e piazzano il capitale sugli stessi 

beni. Una situazione simile può generare una flessione nel mercato immobiliare e portare a 

un rischio sistematico che potrebbe causare delle perdite simultanee per molti agenti 

economici. Questi ultimi potrebbero essere quindi costretti a vendere i loro immobili per 

riuscire a rimborsare il debito. Nel peggiore delle ipotesi, questo può causare una spirale al 

ribasso dei prezzi degli immobili e portare alla situazione in cui i debitori non siano più in 

grado di rimborsare i loro debiti (Zurbrügg, 2017, p. 8). 
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3.1.2. Ipoteche più convenienti che mai 

La Banca nazionale svizzera sostiene che il contesto di bassi tassi di interesse ha avuto un 

effetto positivo sulla crisi economica e sul mercato immobiliare (Jordan, 2009, p. 4), 

riducendo inoltre, a breve termine, l’onere finanziario da sostenere. A medio termine tuttavia 

si nascondono alcuni pericoli e, in un contesto simile, il comportamento dei proprietari e la 

disciplina delle banche nel concedere prestiti hanno un’importanza centrale (Jordan, 2009, p. 

2). Parallelamente, un periodo prolungato in un regime di un livello basso dei tassi di 

interesse, porta a dei rischi sulla stabilità finanziaria e sul mercato ipotecario e immobiliare. 

Da anni questo continuo abbassamento dei tassi di interesse porta a squilibri sui due 

mercati. Innanzitutto dal 2000 ad oggi il prezzo delle case è aumentato generalmente di più 

del 50% e il ricorso al prestito ipotecario si è praticamente raddoppiato. Questi fatti hanno 

portato all’accumulo di squilibri che possono essere spiegati anche attraverso i fattori 

fondamentali, come ad esempio quello della forte crescita della popolazione che ha causato 

una forte domanda di immobili a scapito di una bassa offerta di terreni. Il risultato è stato 

quello di una pressione al rialzo del prezzo degli immobili residenziali e un aumento della 

domanda di prestiti ipotecari (Zurbrügg, 2017, pp. 12-13).  

Al fine di ridurre i rischi la Svizzera ha adottato, a partire dal 2012, diverse misure per 

contenere la crescita del mercato immobiliare. Da allora i mercati immobiliari ed ipotecari si 

sono indeboliti, anche se il volume dei crediti è continuato ad aumentare (Jordan, 2016, p. 

7). 

Nell’attuale contesto economico, è quindi giusto trarre profitto dai bassi tassi di interesse, ma 

senza creare rischi a medio termine sulla stabilità del sistema finanziario. Questi rischi 

possono essere evitati se i proprietari adottano un comportamento responsabile e, per conto 

loro, le banche concedono prestiti in maniera disciplinata. Come mostra chiaramente 

l'esempio degli Stati Uniti tale comportamento è nell'interesse personale sia dei proprietari di 

immobili che delle banche e, in definitiva, dell'intera economia nazionale. I proprietari quindi 

dovrebbero essere in grado di calcolare la convenienza dell’acquisto di un’abitazione, 

tenendo in considerazione che il livello dei tassi di interesse utilizzato come onere per il loro 

credito potrebbe salire a tassi significativamente più elevati. Per conto loro, le banche sono 

tenute a concedere prestiti in maniera cautelare. Pertanto, è necessario perseguire un 

attento esame del rischio di credito e rispettare il livello massimo di concessione del prestito 

senza puntare a raggiungere quote di mercato più elevate (Jordan, 2009, pp. 5-6). Di fatto 

però, poiché le aspettative economico-politiche a livello mondiale sono molto incerte, in 

Svizzera si prevede che la situazione di tassi di interesse bassi persisterà ancora a lungo. 

D’altro canto il tutto è stato rafforzato con l’introduzione dei tassi di interesse negativi e 

fintanto che il franco rimarrà una moneta rifugio per gli investitori internazionali, tale misura 

non convenzionale dovrà persistere per evitare un rafforzamento della valuta e una 

situazione di deflazione (Simonian, 2017, p. 22). Non bisogna dimenticare però, che 

l’acquisto di un’abitazione primaria rientra in un’ottica di investimento a lungo termine. Ciò 

implica che, in un orizzonte temporale di lunga durata, i tassi di interesse potrebbero salire 

facendo aumentare gli oneri da sostenere. È importante quindi tenere in considerazione che 

le condizioni di finanziamento non rimangono invariate per tutto il periodo e che non si 

escluda la possibilità di un forte aumento dei tassi di interesse nel medio termine. In tale 

situazione i mutuatari devono essere in grado di far fronte a sostenere quest’inversione di 
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tendenza che si potrebbe creare (anche se un forte aumento di tassi di interesse è poco 

probabile nel breve termine, non è escluso un margine di correzione verso l’alto nel medio). 

In generale però, il sistema bancario svizzero, è in grado di supportare un progressivo 

aumento dei tassi di interesse: un aumento moderato dei tassi alleggerirebbe anche la 

pressione sul margine dei tassi di interesse delle banche (Zurbrügg, 2016, pp. 9-11), al 

contrario, un forte e rapido aumento dei tassi d’interesse andrebbe a stroncare la domanda 

di proprietà abitativa, già frenata dai requisiti più severi in termini di mezzi propri e 

sostenibilità. Questo porterebbe a un calo dei prezzi. Secondo l’analista Carnazzi Weber, 

considerando che al momento in Svizzera non si osserva un’eccedenza di offerta di proprietà 

abitativa e che gli elementi speculativi restano limitati, ritiene poco probabile un crollo 

drammatico dei prezzi immobiliari. Un altro fattore da considerare è che per i proprietari 

l’aumento dei tassi avrebbe un effetto ritardato vista la quota importante di ipoteche a tasso 

fisso, che peraltro è da anni in continuo aumento (vedi figura 8). L’applicazione di tassi 

calcolatori nettamente più elevati nell’esame della sostenibilità dovrebbe inoltre limitare le 

difficoltà finanziarie derivanti da un aumento dell’onere ipotecario. In generale invece per gli 

investitori, in particolare quelli istituzionali, un aumento dei tassi d’interesse porterebbe a un 

calo di attrattiva dell’investimento immobiliare. Immobili da reddito perderebbero quindi 

valore e l’attività di costruzione in questo segmento dovrebbe diminuire (Carnazzi Weber, 

2019). 

Figura 8: Suddivisione delle scadenze ipotecarie in Svizzera, 2008-2018 

 
Fonte: Banca nazionale svizzera, 2019. 

Da un mio punto di vista, concordo con il parere che, un aumento dei tassi di interesse non si 

verificherà nel breve termine per le conseguenze esposte nei paragrafi precedenti. Se 
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questo dovesse però verificarsi si assisterà a una riduzione dei prezzi. Secondo me potrebbe 

anche accadere che questi crollino. Questo crollo sarà però, tanto più pesante quanto più le 

grandi istituzioni metteranno in vendita ciò che oggigiorno stanno affittando. Ovvero, un 

aumento dei tassi implica che le istituzioni non dovranno più pagare interessi per i capitali 

che detengono presso le banche, inoltre avranno la possibilità di investire in alternative più 

attrattive in termini di rischio-rendimento. La mia prospettiva è che in tale situazione, causa 

anche dell’elevato tasso di abitazioni vuote che si presenta sul mercato, e che 

verosimilmente continuerà a crescere, tali istituzioni inizieranno a vendere gli appartamenti 

che attualmente detengono sotto forma di residenze a reddito. Ciò potrebbe creare una 

spirale al ribasso dei prezzi degli alloggi che comprometterebbe la stabilità svizzera. Una 

soluzione potrebbe essere quella di introdurre una normativa che vieti alle casse pensioni di 

vendere più di una percentuale di immobili che oggigiorno detengono o perlomeno che 

questi, prima di essere messi in vendita, debbano essere da loro detenuti per un certo 

periodo di tempo. Secondo il principio che, considerando che hanno potuto beneficiare delle 

favorevoli condizioni sul mercato immobiliare nel periodo caratterizzato dal basso livello dei 

tassi di interesse, se la situazione dovesse cambiare non possano mettere a rischio la 

stabilità del sistema.  

3.2. Importanza del mercato del credito e introduzione delle misure di 

autoregolamentazione 

Il credito è uno dei fondamenti di un’economia prosperosa. Senza un sistema di credito, la 

crescita e la prosperità di un’economia sarebbero molto più deboli; questo perché permette 

da una parte, al debitore di utilizzare nell’immediato un capitale di cui non dispone e 

dall’altra, al prestatore, di investire al meglio i risparmi in eccesso in modo tale da ottenere il 

massimo rendimento diversificandone il rischio. I crediti però condividono il rischio che il 

mutuatario non sia in grado di rimborsarlo. Il concetto di debito è difatti legato 

all’obbligazione di quest’ultimo di riuscire a rimborsare i fondi ricevuti in prestito in un 

secondo momento (Zurbrügg, 2017, pp. 3-6). 

Il signor Fritz Zurbrügg, Vice-presidente della direzione della Banca nazionale svizzera, 

riprende il concetto di concessione del credito secondo il criterio di sostenibilità 

comparandolo all’adozione di un’alimentazione sana ed equilibrata. Più precisamente 

paragona che, come l’alimentazione è alla base della nostra esistenza, la prosperità lo è alla 

concessione del credito. Ma, se viene adottato un regime di alimentazione poco sano ed 

eccessivo, il sentimento di soddisfazione sarà di breve periodo. Nel lungo periodo e nel 

peggiore dei casi, si riscontreranno dei problemi di salute costringendoci a ricorrere a 

interventi chirurgici. Allo stesso modo, dei crediti malsani o eccessivi, possono portare a 

delle crisi che costringono le autorità politiche e le banche centrali a combattere i loro effetti 

negativi intervenendo sull’economia (Zurbrügg, 2017, pp. 2-3). 

Oltre all’intervento delle banche centrali, un periodo prolungato caratterizzato da una forte 

crescita del volume dei crediti bancari è spesso seguito da una grave crisi. Inoltre, una forte 

crescita del volume dei crediti bancari è particolarmente problematica quando è 

accompagnata da un aumento dei prezzi delle case. Come la storia ha spesso dimostrato, la 

correzione di tali squilibri può portare a un lungo e grave periodo di instabilità finanziaria che 
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genera costi sostanziali per l'economia. In Svizzera, alla fine degli anni Ottanta, il periodo 

precedente allo scoppio della crisi immobiliare è stato caratterizzato da un'esplosione dei 

prezzi delle abitazioni. Ciò ha portato a livelli di prezzo che non potevano più essere 

giustificati dai fondamentali economici e, a lungo termine, a correzioni significative (Banca 

nazionale svizzera, 2013, pp. 4-5). 

È chiaro quindi che l’indebitamento può diventare un grosso problema per l’economia 

soprattutto quando un gran numero di agenti economici utilizza la concessione del credito in 

modo pericoloso ed eccessivo. Questo porta spesso alla fase in cui un gran numero di 

mutuatari diventano insolvibili e non sono più in grado di rimborsare il proprio debito. Studi 

empirci dimostrano che le recessioni dovute a tali crisi sono più forti e che la loro ripresa è 

più lenta, il tutto è ancora più marcato se la crisi del debito colpisce il settore bancario. In una 

crisi del debito, a seguito di un boom del credito, è molto probabile che le famiglie e le 

imprese abbiano difficoltà a rimborsare i loro prestiti subendo una diminuzione del loro 

reddito e della loro ricchezza. In questa situazione, per riuscire a rimborsare i crediti e ridurre 

l’eccessivo onere finanziario, sono costrette a diminuire i loro consumi e investimenti. Inoltre, 

una situazione del genere, aumenta l’incertezza per gli agenti economici i quali a loro volta 

possono ridurre la loro propensione al consumo, agli investimenti e all’assunzione del 

rischio. La situazione è ancora più delicata se l’incertezza della stabilità bancaria induce a 

smettere di prestare denaro limitandone l’accesso al credito. Tali decisioni si potrebbero 

ripercuotere anche su investimenti di prima classe e rinunciare quindi a degli investimenti 

interessanti e redditizi. Il calo dei consumi e investimenti è ancora più significante se le 

banche sono costrette a “pulire” il loro bilancio: in questo caso concedono un numero ancora 

inferiore di nuovi prestiti. Tutti questi aspetti si ripercuotono nel lungo periodo e non 

solamente in periodo di crisi, inoltre limitano il potenziale di crescita portando ad un declino 

delle innovazioni che ostacola l’aumento della produttività (Zurbrügg, 2017, p. 7). 

3.2.1. Evoluzione del mercato ipotecario in Svizzera prima delle 

regolamentazioni 

Come si può notare dal grafico numero 9, dal 2008 c’è stata una forte crescita dei prestiti 

ipotecari in Svizzera, che si stava trascinando dall’inizio del nuovo secolo. Si è registrata solo 

una breve correzione tra il 2006 e il 2007, dopodiché le richieste di credito (e domanda di 

abitazioni) sono continuate ad aumentare. Per evitare che ciò fosse causa di comportamenti 

di speculazione sul mercato immobiliare, la Banca nazionale svizzera avrebbe dovuto 

adattare una politica monetaria restrittiva, agendo quindi sui tassi di interesse, aumentandoli. 

Tuttavia ciò non era possibile poiché un aumento si sarebbe tradotto in un peggioramento 

del saldo della bilancia commerciale a causa dell’apprezzamento del franco svizzero 

(Citterio, 2010, p. 61). La BNS ha quindi raccomandato più volte che era necessario porre 

cautela nella concessione di crediti ipotecari, mentre l’ambiente offriva condizioni 

particolarmente favorevoli nell’assunzione dei rischi, ovvero tassi di interesse bassi e forte 

concorrenza sul mercato. A seguito di diverse indagini che la BNS aveva eseguito in quel 

periodo presso le banche, è emerso che i rischi relativi al mercato ipotecario stavano 

aumentando. Quest’ultima ha constatato che non c’era un allentamento dei criteri nella 

concessione di prestiti (anche se alcune banche si distinguevano ed applicavano criteri più 

cautelari). Approfittavano del margine di manovra acconsentito e concedevano prestiti anche 

a chi non soddisfaceva i criteri stabiliti. Inoltre alcune banche non sempre riuscivano a fornire 
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le informazioni sulle misure d’applicazione effettive per la concessione dei crediti da loro 

utilizzate. Ciò poteva significare che quest’ultime non sarebbero state in grado di identificare 

i rischi collegati ai propri debitori (Hildebrand, 2010, p. 12). Questi dati facevano suscitare 

chiari dubbi sul grado di prudenza applicato dalle banche in fase di concessione dei crediti 

(Citterio, 2010, p. 61). 

Figura 9: Volume e tasso di variazione dei prestiti ipotecari in Svizzera, 2003-2018 

Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino & Banca nazionale svizzera, 2019, rielaborato 

dall’autrice. 

In collaborazione con la FINMA, la Banca nazionale svizzera ha pertanto rinforzato il 

monitoraggio in questo senso. L’obiettivo era quello di valutare in maniera più affidabile la 

propensione al rischio per ogni singola banca. Le banche dovevano quindi garantire una 

gestione responsabile dei rischi e contribuire alla stabilità dell’evoluzione del mercato 

immobiliare svizzero. Benché i tassi si trovavano a livelli di minimi storici, i mutuatari 

dovevano essere in grado di sostenere un possibile aumento dei tassi di interesse. La loro 

situazione sarebbe potuta diventare particolarmente difficile nel caso in cui si fosse assistito 

a un aumento dei tassi in contrapposizione a una riduzione del prezzo degli alloggi. In tal 

caso il valore dei beni immobiliari sarebbe diminuito mentre il volume dei crediti sarebbe 

rimasto costante. Sottovalutare i rischi durante la fase di concessione di un credito potrebbe 

amplificare gli effetti delle fluttuazioni sul mercato. In questo modo, se la quota di debitori in 

difficoltà di rimborso dovesse aumentare, le banche potrebbero ritrovarsi in una situazione 

molto problematica (Hildebrand, 2010, pp. 12-13). 

Alla luce di questi sviluppi e della preoccupazione per gli effetti economici negativi, le autorità 

svizzere hanno adottato diverse misure. Quest’ultime, attuate contro gli squilibri del mercato 

ipotecario, possono essere suddivise approssimativamente in tre categorie in grado di 

calmare tale mercato. La prima è la politica monetaria e fiscale. Questi strumenti sono di 

solito particolarmente efficienti. Un aumento dei tassi d'interesse da parte della Banca 

nazionale svizzera avrebbe un immediato effetto frenante sulla domanda di immobili. Una 

modifica della legislazione fiscale avrebbe lo stesso effetto, ma nessuna di queste misure 

era disponibile. Una seconda categoria è costituita dalle misure sul lato dell'offerta. Esse 

mirano a rendere più costosi i redditi ipotecari delle banche e, al tempo stesso, ad 

aumentare la resistenza delle istituzioni. Uno strumento è il buffer anticiclico di capitale. Il 
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Consiglio federale lo ha attivato per la prima volta all'inizio del 2013 all’1% e l’ha alzato al 2% 

un anno dopo ritenendo che i rischi nel settore finanziario stavano aumentando. Le misure 

sul lato dell'offerta non sono generalmente molto efficaci: sebbene possano migliorare la 

capacità delle istituzioni nel sostenere le perdite, esse hanno un'influenza limitata sulla 

concessione di nuove ipoteche se il sistema dispone di una capacità sufficiente. Le misure 

sul lato della domanda sono più efficaci. Questa terza categoria comprende misure in 

materia di prestiti, accessibilità economica e ammortamento. Negli ultimi anni, grazie agli 

interventi delle autorità, l'Associazione svizzera dei banchieri ha rafforzato a più riprese la 

sua autoregolamentazione (Branson, 2015, pp. 2-3). 

3.2.2. Mezzi propri, quota d’ammortamento minima e calcolo della 

sostenibilità 

Per premunirsi delle fluttuazioni di valore la FINMA ha approvato le norme di 

autoregolamentazione emanate dell’ASB (Dipartimento federale delle finanze, 2019, p. 16) 

che sono entrate in vigore il 1° luglio 2012 (Associazione Svizzera dei Banchieri, 2019, p. 

10). Trattasi di regolamentazioni di autodisciplina a cui devono sottostare gli istituti finanziari 

al momento della concessione dei crediti. Precisamente sono stati introdotti obblighi 

concernenti fondi propri minimi che i beneficiari del credito devono apportare e disposizioni 

sugli ammortamenti, entrambi criteri che devono essere presi in considerazione nella 

valutazione della sostenibilità del mutuatario. Per quanto concerne i requisiti sui fondi propri 

minimi è stato introdotto l’obbligo di apportare un minimo del 10% di avere iniziale che non 

proviene dalla costituzione in pegno o dal prelevamento anticipato degli averi sul secondo 

pilastro (in precedenza era possibile apportare l’intera somma di fondi propri minimi dagli 

averi della cassa pensione). La misura ha un effetto attenuante solamente per quanto 

riguarda i finanziamenti degli immobili ad uso proprio, dato che non era comunque permesso 

prelevare gli averi della cassa pensione per finanziare oggetti a reddito (Dipartimento 

federale delle finanze, 2019, p. 16). Per quanto riguarda l’ammortamento, è stata abolita la 

possibilità di rinuncia dell’ammortamento in attesa di un aumento del prezzo degli immobili, 

bensì il credito dev’essere ammortizzato a due terzi del valore d’anticipo entro un massimo di 

20 anni, questo limite massimo è stato poi ridotto a 15 anni (Lux, 2012) a partire dal 1° 

settembre 2014 (Associazione Svizzera dei Banchieri, 2019, p. 10). Grazie a questa 

prescrizione l’onere finanziario diminuisce costantemente impattando positivamente sulla 

sostenibilità a lungo termine, garantendo che la sostenibilità dei mutuatari sia mantenuta 

anche in periodi di tassi di interesse più elevati e redditi percepiti inferiori.  Oltre a queste due 

misure è stata revisionata l’Ordinanza sui fondi propri delle banche (Lux, 2012). 

Vi è anche però chi, come nel caso del signor D’Andrea, è contrario a questa normativa in 

quanto sostiene che si sta vietando a tutta una generazione di persone di poter acquistare 

un’abitazione primaria. Sempre secondo lui, la FINMA ha sbagliato completamente mossa. 

In particolare si tratta della nicchia di popolazione giovane che non ha chiaramente i mezzi 

necessari per poter acquistare una casa. D’altro canto, oggigiorno l’offerta sul mercato è 

piazzata principalmente dai grandi clienti istituzionali. Il problema sta quindi proprio lì: da un 

lato si vieta la possibilità a una grande fetta della popolazione di acquistare un’abitazione 

primaria, specialmente se si considera la generazione di giovani, d’altra parte però l’offerta 

aumenta perché a costruire sono principalmente le istituzioni che utilizzano i loro mezzi 
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propri senza nemmeno dover accedere a un prestito ipotecario e ancora una volta a 

guadagnarci non sono i privati, bensì i grandi agenti economici (D'Andrea, 2019). 

Oltre alle severe regolamentazioni emanate, anche il calcolo della sostenibilità comporta per 

molti nuclei familiari un ostacolo al finanziamento. Questo in Svizzera viene eseguito nella 

maggior parte delle banche prendendo in considerazione un tasso di interesse teorico medio 

degli ultimi anni, ovvero il 5%, sommato all’ammortamento e ad un ulteriore 1% del valore 

commerciale dell’immobile. Tutto ciò non deve superare il 33% dello stipendio lordo. La 

sostenibilità, nel caso di immobili a reddito, viene calcolata sempre tenendo in 

considerazione il tasso del 5% sommato a costi di manutenzione e di ammortamento 

dell’1%. I costi teorici non dovrebbero essere più elevati rispetto ai redditi locativi 

(Dipartimento federale delle finanze, 2019, p. 46).  

3.2.3. Cuscinetto anticiclico 

In merito al capitale di fondi propri, le banche sono tenute ad aumentare i loro fondi quando 

si verificano degli squilibri sul mercato ipotecario (Zurbrügg, 2017, pp. 14-15). Il livello di 

buffer che può essere applicato varia tra lo 0 e il 2.5% (Penza, 2011, pp. 4-5). La misura 

viene denominata anticiclica in quanto i requisiti di capitale minimo aumentano quando il 

mercato del credito si espande. Al contrario, durante la fase di rilassamento, le esigenze 

diminuiscono (Zurbrügg, 2017, pp. 14-15). Di conseguenza la Banca nazionale svizzera ha il 

compito di valutare regolarmente la situazione sul mercato ipotecario e immobiliare alfine di 

determinare se il cuscinetto anticiclico dev’essere attivato, adeguato o disattivato. Come 

previsto dall'art. 44 OFR, essa consulta l'Autorità federale di vigilanza sui mercati finanziari e 

in seguito presenta una proposta al Consiglio federale. In ultima analisi, quest'ultimo 

deciderà in merito all'attivazione, al livello di adeguamento o alla disattivazione della riserva 

di capitale anticiclica. Inoltre determina il tempo a disposizione delle banche per adeguare il 

loro capitale (Banca nazionale svizzera, 2014, p. 2).  

Questa riserva ha due obiettivi principali: da una parte, mira a proteggere il settore bancario 

dalle conseguenze di un'eccessiva crescita del credito rafforzando la sua capacità di 

assorbire le perdite. D’altra parte, mira a combattere l'accumulo di eccedenze rendendo il 

credito meno attraente (Banca nazionale svizzera, 2014, p. 1).  

In Svizzera la banca nazionale in accordo con la FINMA, ha richiesto al Consiglio Federale di 

obbligare le banche ad attivare la riserva anticiclica per un importo pari all’1% delle 

corrispondenti posizioni di crediti ipotecari che finanziano immobili residenziali situati in 

Svizzera a partire dal 30 settembre 2013 (Banca nazionale svizzera, 2014, p. 1). In quel 

momento, il mercato immobiliare svizzero, era caratterizzato da una crescita eccessiva del 

credito, associata ad un forte aumento dei prezzi degli immobili residenziali, sia per quel che 

concerne gli immobili ad uso proprio che per quanto riguarda gli investimenti immobiliari. 

Questa costellazione rappresentava un rischio importante per la stabilità del settore bancario 

svizzero e, di conseguenza, per l'economia svizzera in generale. Inoltre il margine di 

manovra della politica monetaria sui tassi d'interesse, che avrebbe un effetto frenante 

sull'evoluzione del mercato ipotecario e quello immobiliare, era, ed è tutt’oggi, limitato 

(Banca nazionale svizzera, 2013, pp. 2-4). 
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In seguito, sempre in accordo con la FINMA, la Banca nazionale svizzera ha proposto al 

Consiglio federale di aumentare la riserva di capitale anticiclica settoriale dall'1 al 2% delle 

posizioni a partire dal 30 giugno 2014, ritenendo che gli squilibri sul mercato ipotecario e 

immobiliare svizzero si siano ulteriormente accentuati (Danthine, 2012, p. 8). 

Tuttavia, non vi è alcuna garanzia che l'attivazione del cuscinetto elimini completamente gli 

squilibri futuri sui mercati ipotecari e immobiliari svizzeri. Rimane l'incertezza della forza del 

suo impatto e quindi l'opportuno livello di aggiustamento. Inoltre, se le banche detengono 

significativi cuscinetti di capitale anche prima della sua attivazione, l'auspicato effetto 

anticiclico sulla crescita del credito potrebbe essere indebolito (Danthine, 2012, p. 11). 

3.2.4. Evoluzione del mercato ipotecario in Ticino (e in Svizzera) dopo 

l’introduzione delle regolamentazioni 

Come si evince dalla figura numero 9 (sottocapitolo 3.2.1.), in Svizzera le normative hanno 

avuto un impatto: il tasso di crescita del volume ipotecario si è ridotto. Nonostante questo, il 

volume dei crediti è costantemente aumentato. Infatti, il nesso tra i tassi d’interesse bassi e 

l’aumento del credito è chiaro. I tassi d’interesse bassi riducono l’onere ipotecario di 

un’abitazione di proprietà, rendendo quindi quest’ultima accessibile e attrattiva in paragone 

all’affitto. Si stima che nella media svizzera l’acquisto di un’abitazione è oggi più vantaggioso 

dell’affitto del 18%1. In questo contesto la domanda di credito ipotecario aumenta e non 

sorprende quindi che negli ultimi 10 anni il volume ipotecario delle economie domestiche 

private sia aumentato da circa 500 a oltre 760 miliardi in Svizzera (Carnazzi Weber, 2019) e 

in Ticino è passato da 34 a 49 miliardi (USTAT, 2019). Anche nel nostro Cantone le 

normative hanno avuto il loro impatto, e questo è stato più marcato rispetto alla media 

Svizzera. Si nota una diminuzione più accentuata della domanda soprattutto dopo il nuovo 

inasprimento normativo nell’autunno del 2014, anche se il mercato ha iniziato a raffreddarsi 

già dal 2013 (vedi grafico 10): è chiaro quindi che le rigide normative in merito alla 

concessione dei crediti hanno frenato la domanda. 

Figura 10: Volume e tasso di variazione dei prestiti ipotecari in Ticino, 2001-2018 

 
Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice. 

                                                

1
 Prendendo in esame un appartamento esistente di 4.5 locali con un finanziamento esterno dell’80% 

e la scelta di un’ipoteca a tasso fisso con durata di cinque anni. 
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Nonostante però le misure adottate per calmare il mercato ipotecario siano state ragionevoli 

e necessarie, i prestiti ipotecari hanno continuato a crescere molto più rapidamente del PIL 

(Branson, 2015, pp. 2-3). Infatti il rapporto tra i prestiti ipotecari concessi ed il prodotto 

interno lordo nominale è passato dal 110% nel 2000 al 145% nel 2017. In altri termini, il 

ricorso ai prestiti ipotecari è aumentato in maniera più marcata rispetto al PIL. 

Parallelamente le banche hanno aumentato la loro propensione al rischio per quel che 

concerne i prestiti. I loro redditi derivati dalle operazioni sui tassi di interesse sono infatti in 

calo e per compensare tali redditi si assumono maggiori rischi, diventando allo stesso tempo 

più vulnerabili sullo sviluppo dei mercati ipotecari ed immobiliari o nel caso in cui ci fosse un 

improvviso aumento dei tassi d’interesse (Zurbrügg, 2017, p. 13). 

La crescita del PIL nominale, inferiore alla crescita dei crediti ipotecari, va inteso come una 

crescita dei redditi inferiore a quella dei crediti e quindi come un segnale dell'indebitamento 

crescente. Alla lunga questo andamento crea uno squilibrio eccessivo che rischia di portare 

a insolvenze individuali (di singole persone fisiche o di singoli istituti bancari) o sistemiche. 

Dal grafico numero 11 si può evincere che lo squilibrio in Svizzera è in aumento, e se si 

considerano i dati da 10 anni a questa parte, solamente nel 2018 la crescita del PIL 

nominale è stata equivalente a quella dei prestiti ipotecari. Gli squilibri che si sono 

accumulati nel corso degli anni sul mercato ipotecario permangono quindi significativi e sono 

costantemente monitorati dalla BNS (Bossi, 2019). 

Figura 11: Tasso di variazione dei prestiti ipotecari e del PIL nominale in Svizzera, 

2000-2019 

 

Fonte: Banca nazionale svizzera, 2019. 
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4. Abitazioni di proprietà 

4.1. Quota di proprietà e affermazione della proprietà per piani  

La Svizzera è un paese di inquilini, il tasso di proprietà abitativa è però aumentato nel tempo. 

All’inizio degli anni 2000 questo era del 34,6% (Braun, Feghali, Neff, Rauh, & Zilkens, 2002, 

p. 15), 4 anni dopo è giunto al 36,5% (Braun, Neff, Rauh, & Roth, 2005, pp. 15-17) e, come 

mostra la figura numero 12, tale percentuale ha continuato a crescere progressivamente fino 

a raggiungere il picco massimo del 47,6% nel 2013, per poi assumere una tendenza al 

ribasso, stabilizzandosi a partire dal 2016 al 44% e mantenendosi costante nel tempo 

(Arapovic, Fleury, & Schwartz, 2019, p. 8). Secondo l’Ufficio di statistica tale percentuale è 

più bassa, con una percentuale del 38% nel 2017. In Ticino la quota di proprietà era del 

38,6% e, a differenza della quota Svizzera, secondo le stime dell’Ufficio di statistica del 

Canton Ticino è aumentata praticamente ogni anno (salvo alcuni anni dove ha registrato 

delle diminuzioni minime). Nel 2017 si è stabilizzata al 40.5% (USTAT, 2019). La panoramica 

nazionale e cantonale è comunque quella che, anno dopo anno, sempre meno economie 

domestiche riescono a realizzare il sogno di acquistare una casa, il motivo è legato ai prezzi 

elevati e agli ostacoli in materia di finanziamento (Fries, et al., 2017, p. 8).  

Figura 12: Quota percentuale di economie domestiche che vivono in affitto e in 

proprietà abitativa in Svizzera, 2010-2018 

 
Fonte: Raiffeisen, 2019. 

Il Ticino è caratterizzato da costruzioni di dimensioni relativamente piccole e nel 2017 le case 

unifamiliari comprendevano la quota parte più elevata di tipi di edifici ad uso abitativo, ma la 

percentuale di popolazione che vive in case plurifamiliari è la più alta, con il 46,3% contro un 

38,1% nelle case unifamiliari (il resto in abitazioni bifamiliari) (USTAT, 2019). 

Tradizionalmente l’acquisto di un’abitazione era quello di una casa unifamiliare 

prevalentemente nelle zone rurali, tipicamente dopo aver messo su famiglia. Con 

l’avanzamento sempre maggiore della proprietà per piani questa tendenza sta però 
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progressivamente calando e le case unifamiliari perdono di importanza (vedi grafico) 

(Simonian, 2017, p. 22).  

Figura 13: Nuove abitazioni secondo il tipo di edificio in Ticino, 2000-2016 

 
Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice. 

In Svizzera la proprietà per piani si è diffusa “ufficialmente” solo a partire dal 1965. Prima di 

allora solo il Canton Vallese conosceva questa forma di proprietà. Da quel momento però la 

richiesta di tali strutture è in continuo aumento. Le ragioni sono legate agli influssi 

demografici, alla convenienza sul prezzo rispetto alle altre forme abitative e al basso livello 

dei tassi di interesse che la rende, agli occhi dei consumatori, un’alternativa sempre più 

attraente all’appartamento in affitto (Barun, Leikin, Neff, Rauh, & Zilkens, 2004, pp. 8-9). Il 

principale fattore responsabile del boom della proprietà per piani è sicuramente riconducibile 

all’accessibilità alla casa primaria, visto anche che la componente maggioritaria della 

popolazione che opta per quest’opzione sono gli stranieri e le persone con uno status sociale 

inferiore. Data la forte crescita dei prezzi e i requisiti più severi in termini di finanziamento, 

per molte economie domestiche desiderose di diventare proprietarie, l’appartamento di 

proprietà rappresenta l’unica opzione accessibile (soprattutto grazie alla ripartizione del 

costo del terreno che in Svizzera è estremamente elevato). Specialmente nelle regioni più 

care si osserva come questa tipologia di abitazione stia progressivamente sostituendo la 

casa unifamiliare. Al di là dei fattori finanziari, l’attrattiva dell’appartamento di proprietà si 

spiega anche con il mutamento della domanda a seguito dell’invecchiamento della 

popolazione. Non di rado gli acquirenti di appartamenti di proprietà sono persone tra i 55 e i 

70 anni, che decidono di vendere la propria casa unifamiliare, ormai troppo grande in seguito 

alla partenza dei figli, e spostarsi in un’abitazione più piccola, magari anche più centrale, 

vicina a servizi di vario tipo e ben servita dai trasporti pubblici (Carnazzi Weber, 2019).  

4.2. Evoluzione dei prezzi 

Come già precedentemente accennato, il mercato immobiliare svolge un ruolo importante 

sulla politica monetaria svizzera, impattando direttamente lo sviluppo economico attraverso 

l'attività di costruzione e indirettamente attraverso l’evoluzione dei prezzi (Jordan, 2009, p. 

3). 
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A seguito di una continua flessione verso il basso durata fino al 1998 a causa della crisi del 

settore immobiliare degli anni Novanta, i prezzi delle abitazioni di proprietà hanno ripreso ad 

aumentare progressivamente (vedi grafico 14). Dall’inizio del nuovo millennio, i prezzi delle 

proprietà abitative e delle residenze in affitto, hanno continuato a salire. Tra il 2000 ed il 2009 

la popolazione residente permanente è cresciuta a dismisura a causa di un afflusso di 

stranieri, ed essendo che l’offerta degli alloggi non era sufficiente, i prezzi delle proprietà 

hanno avuto aumenti considerevoli. In seguito, il settore delle costruzioni ha aumentato 

progressivamente l’offerta. Il rapporto quindi tra la domanda e l’offerta si è sempre di più 

stabilizzato e ha portato a un rallentamento dell’aumento dei prezzi degli immobili nella 

maggior parte di segmenti (Hildebrand, 2010, pp. 10-11). Secondo la signora Carnazzi, in 

Svizzera, negli ultimi 20 anni, i prezzi della proprietà abitativa sono aumentati dell’85%. La 

dinamica è stata particolarmente forte nel segmento degli appartamenti di proprietà con una 

crescita del 98%. I prezzi delle case unifamiliari sono invece aumentati del 79%. In Ticino 

l’aumento per la proprietà abitativa è stato in media del 79%. Con un 104.5% i prezzi degli 

appartamenti di proprietà sono più che raddoppiati, superando la media svizzera. 

L’evoluzione per le case unifamiliari, invece, è stata più debole (63%) (Carnazzi Weber, 

2019). Dai dati rilevati dalla Banca dello Stato del Cantone Ticino si evince che tra il 2000 ad 

oggi i prezzi delle proprietà sono fortemente aumentati in entrambi i segmenti. I prezzi degli 

appartamenti hanno registrato un aumento più significativo soprattutto a partire dal 2010 

(anno a partire dal quale si è registrata maggiore attenzione agli appartamenti di proprietà a 

scapito delle case unifamiliari, come visto in precedenza). Secondo le rilevanze eseguite 

dalla banca cantonale i prezzi nel nostro Cantone sono cresciuti del 73% circa per quanto 

riguarda le case unifamiliari, mentre quelli degli appartamenti hanno registrato un aumento 

dell’85% da vent’anni a questa parte (Banca dello Stato del Cantone Ticino, 2019, p. 3). Le 

differenze tra i risultati possono essere dovute alla diversa rilevanza dei prezzi da parte dei 

due istituti finanziari. 

Figura 14: Andamento dei prezzi delle case unifamiliari e degli appartamenti in Ticino, 

1998-2018 

 
Fonte: Banca dello Stato del Cantone Ticino, 2019. 
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Negli ultimi anni, tuttavia, il Ticino ha risentito di un netto calo dell’immigrazione dall’Italia, 

che ha avuto ripercussioni negative sull’andamento dei prezzi (Carnazzi Weber, 2019). 

Inoltre, dopo l’inasprimento delle autoregolamentazioni dapprima nel 2012 e poi nel 2014, 

secondo i dati di Credit Suisse, si sono registrate correzioni dei prezzi del 5.4% circa, 

percentuale nettamente più elevata rispetto alla media svizzera nello stesso periodo (vedi 

grafico 15). Il Ticino ha anche subito una ripresa molto più lenta rispetto a quella nazionale, 

infatti, quando nella maggior parte delle regioni svizzere la ripresa dei prezzi è stata 

relativamente veloce (già a partire dal 2017), in Ticino i prezzi hanno registrato aumenti 

significativi solo nel 2° semestre del 2019. La situazione, anche sul fronte degli aumenti dei 

prezzi, innesca maggiori preoccupazioni nel nostro Cantone rispetto alla Svizzera e solo con 

una domanda di abitazioni più forte si riuscirà a tenere sotto controllo l’attuale crescente 

squilibrio. Il Ticino però si ritrova a dover fare i conti con delle sfide particolarmente negative 

sul fronte dell’immigrazione e inoltre non ci sono nemmeno forti segnali di una ripresa 

economica e occupazionale, che invece permetterebbero di segnalare l’inizio di un 

ristabilimento di tali squilibri (Hasenmaile, Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 7). 

Figura 15: Crescita annua e percentuale dei prezzi della proprietà abitativa in Ticino e 

in Svizzera, 2000-2018 

 
Fonte: Credit Suisse, 2019. 

Nella valutazione dell’evoluzione dei prezzi degli immobili è inoltre importante il confronto 

con i redditi (Hasenmaile, Kaufmann, Kraft, Neff, & Rieder, 2009, p. 23). Dal 2000, la crescita 

costante dei prezzi produce rischi sulla scia di un aumento dei tassi. Se dovesse accadere, 

ad aggravare la situazione, sarebbe anche il divario tra il livello dei prezzi e quello reddituale. 

I prezzi degli immobili non possono crescere più dei redditi delle economie domestiche nel 

lungo termine. Se il differenziale tra aumento dei prezzi e dei redditi aumenta, diminuisce il 
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reddito disponibile per finanziare gli altri consumi o per la creazione del risparmio. Tale 

situazione non sarebbe sostenibile e necessiterebbe di una correzione (Hasenmaile, 

Kaufmann, Kraft, Neff, & Rieder, 2009, p. 23). Da anni, l’andamento dei prezzi immobiliari e 

quello del reddito delle economie domestiche presentano un andamento a forbice. In altre 

parole, i prezzi sono aumentati più rapidamente dei redditi delle economie domestiche. 

Questo, secondo gli analisti di Credit Suisse, non è sostenibile e rischia di proseguire fintanto 

che gli interessi ipotecari si mantengono così bassi. In Ticino i prezzi sono aumentati più 

rapidamente dei redditi in tutte le regioni, ad eccezione delle Tre Valli (Carnazzi Weber, 

2019). Nel 2013 in Svizzera, 49 regioni su 106 avevano un rapporto prezzi-redditi che non 

era sostenibile tra cui anche gran parte del territorio ticinese (Bernhard, et al., 2013, p. 21). 

Nel 2017 il dato è passato addirittura a 73 regioni su 106 (Fries, et al., 2017, p. 14). 

4.3. Limitazioni all’acquisto di una casa di proprietà 

Quanto esposto in questo capitolo e in quello precedente può essere riassunto nel seguente 

modo (per quanto riguarda l’accesso al finanziamento ipotecario). Se si considera il basso 

livello dei tassi di interesse, e si prevede che tale contesto perdurerà ancora a lungo, 

l’acquisto di una casa risulta una soluzione attraente. In realtà, a causa di prezzi elevati e 

delle restrittive regolamentazioni, il sogno di acquisto di una casa rimane lontano per molte 

famiglie (Simonian, 2017, pp. 20-22). Dopo la crisi americana si è notata un’elevata 

esposizione al rischio e un continuo aumento dei prestiti ipotecari che ha allarmato le 

autorità. La soluzione è stata quella di introdurre una maggiore densità di regolamentazioni 

per evitare la formazione di una bolla immobiliare, ovvero un apporto minimo di capitale 

proprio e l’obbligatorietà d’ammortamento. Si aggiunge inoltre l’elevato aumento dei prezzi 

nel settore immobiliare (Arapovic, Fleury, Schwartz, & Stadler, 2019, pp. 12-13). Fino a 

quando il continuo aumento dei prezzi andava di pari passo con il calo dell’onere ipotecario e 

l’aumento del reddito, il rincaro dei prezzi non aveva delle grandi incisioni per gli acquirenti. A 

metà del 2012, dopo che è stata emanata la regolamentazione sul capitale proprio 

necessario all’acquisto di un’abitazione primaria, il costante rincaro della proprietà abitativa si 

è fatto sentire e ha determinato delle riduzioni sul fronte della domanda. Da quel momento 

infatti, in considerazione anche dei prezzi elevati, le richieste di capitale proprio minimo 

rappresentano per molte economie un ostacolo. Inoltre, sempre a causa dei prezzi elevati, la 

sostenibilità dei costi diventa sempre più un ostacolo e rende difficile l’accesso alla proprietà 

abitativa. Il calcolo della sostenibilità effettuato dalle banche si basa infatti su una media del 

tasso ipotecario degli ultimi anni, ovvero del 5%, decisamente più elevato rispetto alla 

situazione dei tassi sul mercato immobiliare. In aggiunta si somma l’1% del prezzo d’acquisto 

per la manutenzione, prerequisiti che per molte regioni non sono sostenibili in 

corrispondenza del fatto che la regola d’oro in materia di finanziamento sostiene che le 

spese abitative non dovrebbero superare di un terzo il reddito lordo di un’economia 

domestica (Fries, et al., 2014, p. 7) 

Una rappresentazione delle economie domestiche, che non possono permettersi di 

acquistare un’abitazione primaria in termini di anticipo e sostenibilità di una tipica casa di 5 
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locali, è mostrata dalla figura numero 162. Emerge subito che le zone più colpite da questo 

ostacolo sono i bacini d’utenza delle principali città, dove oltre l’80% dei nuclei familiari non è 

in grado di permettersi l’acquisto di una casa media a causa del calcolo della sostenibilità. 

Questo fatto porta ad uno spostamento di acquisto sempre più verso le zone rurali. In Ticino, 

in media, il 75% della popolazione residente non può permettersi tale acquisto, la media 

Svizzera è leggermente inferiore e si aggira intorno al 71% (Arapovic, Fleury, & Schwartz, 

2019, pp. 8-9). Se prendiamo ogni singola regione, possiamo notare dalla figura 16 che le 

zone più colpite dalle limitazioni sono quelle dove si registrano i prezzi più elevati e dei laghi. 

In particolare spicca il colore rosso scuro intorno al lago di Lugano e al lago maggiore (ad 

eccezione del Gambarogno). Qua la quota di popolazione che non ha i mezzi finanziari per 

poter sostenere l’elevato anticipo è del 90-100%. Questa tendenza si evince anche per il 

resto della Svizzera, o meglio, si nota come la quota di economie domestiche che non 

possono permettersi l’acquisto di una casa è particolarmente pronunciata nelle zone dei 

centri e intorno ai laghi, come Zurigo, Zugo, la zona intorno al lago di Lemano, Basilea, o 

dove i prezzi sono particolarmente elevati come il caso della regione dell’Engadina nel 

Canton Grigioni. La quota si abbassa, ma rimane comunque molto elevata, negli agglomerati 

di Bellinzona e nella regione di Mendrisio-Chiasso, dove la percentuale varia tra l’80 e il 

90%. A subire meno queste forti limitazioni (quote al di sotto del 80%, ma in alcune regioni 

scendono anche sotto il 40), sono la regione delle Tre Valli e alcune zone di Valle del 

Locarnese (dove si registrano anche prezzi nettamente inferiori rispetto al resto del Cantone 

ad eccezione di alcuni paesi come Claro). 

Figura 16: Quota di economie domestiche che non possono permettersi l’acquisto di 

una tipica casa comune con un anticipo dell’80% in Svizzera nel 2018 

 
Fonte: Raiffeisen, 2019. 
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Queste forti regolamentazioni sul mercato del credito rendono difficoltoso l’acquisto di 

un’abitazione attraverso il finanziamento, soprattutto alle giovani economie domestiche, le 

famiglie e i senior. La prima categoria ha poco tempo per costituire un patrimonio, inoltre 

all’inizio della carriera lavorativa si percepisce un reddito inferiore. Spesso le famiglie 

perdono inoltre potere d’acquisto a causa del calo di guadagno dovuto a una riduzione della 

percentuale lavorativa. Da ultimo, con l’avanzare dell’età e l’arrivo della fase del 

pensionamento, le entrate subiscono un netto calo. Essendo però che oggigiorno i 

pensionati ricoprono un ruolo primario sulla domanda del mercato immobiliare, bisognerà 

trovare delle nuove soluzioni di regolamentazioni dato l’invecchiamento demografico (in 

Ticino la quota parte maggioritaria che compone la popolazione è costituita dagli anziani), 

anche se in realtà i margini di manovra sono limitati. Le economie devono sempre di più 

scendere a compromessi in cerca di soluzioni più economiche e distanziarsi quindi spesso 

dal centro, dove i prezzi sono più elevati (Hasenmaile, Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, pp. 9-

10). 
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5. Appartamenti in locazione 

5.1. Importanza del mercato degli alloggi ed evoluzione dei canoni d’affitto 

La pigione è parte integrante dell’indice dei prezzi al consumo. La quota percentuale 

dedicata a tale spesa è circa del 20% ed è rimasta stabile nel tempo, a differenza di altre 

componenti come quella alimentare, che sono addirittura diminuite. Nel 2019 si è situata ad 

una quota del 19.12% in rapporto a tutte le altre variabili che compongono l’IPC (UST, 2019, 

p. 5). Ciò non significa però che gli affitti siano rimasti invariati. Come mostra il grafico 

numero 17, i canoni di locazione hanno continuato a crescere in tutta la Svizzera. Il Ticino si 

differenzia però rispetto alle altre regioni nazionali in quanto, quando nella maggior parte di 

esse i canoni erano ancora in crescita, il nostro Cantone è stato una delle regioni che ha 

subito un crollo. A partire dal 3° trimestre del 2016 i canoni locativi hanno subito il più forte 

crollo rispetto al resto della Svizzera, con una media dell’1,6% al ribasso secondo le stime di 

Homegate, rispettivamente del 2,2% secondo quelle di Wüerst & Partner. Anche a livello 

nazionale gli affitti sono diminuiti, ma in maniera nettamente inferiore e inoltre, mentre nelle 

altre regioni della nazione attualmente si sta registrando una ripresa del trend negativo degli 

ultimi anni, il Ticino non da segnali positivi su questo fronte (Hasenmaile, Lohse, Rieder, & 

Waltert, 2019, p. 7). 

Figura 17: Indice dei canoni di locazione e crescita annua % di alcuni Cantoni svizzeri, 

2009-2019 

 
Fonte: Credti Suisse, 2019. 

L’evoluzione media dell’affitto secondo l’epoca di costruzione dello stabile, mostra i seguenti 

risultati, come si può anche evincere dalla figura numero 18: 

- gli immobili costruiti tra il periodo del 1919 e il 1970 hanno registrato in genere un 

lieve aumento. Se si considera infatti l’affitto medio delle abitazioni costruite tra il 

1961 e il 1970 questo è passato da CHF 1'058 nel 2010 a CHF 1'092 nel 2017, con 

un incremento del +3,2%; 

- tutte le altre epoche di costruzione, partendo dal 1971 fino al 2017 hanno registrato 

una diminuzione. Considerando il periodo di costruzione tra il 2001 e il 2010 gli affitti 
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sono diminuiti mediamente da CHF 1'621 nel 2010 a CHF 1'505 mentre per le 

abitazioni costruite dal 2011, si pagava una media di CHF 1'621 di canone locativo 

nel 2014, scesa a CHF 1'490 nel 2017. Con delle rispettive variazioni di ben -7,2% e -

8,1% circa. 

Situazione che, a mio modo di vedere, da segnali ambigui: il crollo l’hanno registrato gli 

stabili più “giovani” del Cantone. Le abitazioni più vecchie infatti, che a livello di qualità non 

sono lontanamente paragonabili a quelle odierne, e che quindi dovrebbero puntare sul 

prezzo, hanno registrato un aumento (chiaro è che si parte già da un affitto minore rispetto 

alle unità abitative più nuove), mentre quelle più all’avanguardia una diminuzione. Questo 

potrebbe, essere percepito in due modi: o si assisterà ad una continua diminuzione del 

prezzo dell’affitto medio degli immobili di recente costruzione, il che aumenterà sempre più lo 

sfitto dei vecchi edifici, oppure lo sfitto tra gli edifici nuovi è aumentato a tal punto da 

costringere i locatori a diminuirne il prezzo. Nel primo caso, i proprietari dei vecchi immobili, 

potrebbero essere costretti a eseguire delle migliorie. Se però non disponessero di sufficienti 

mezzi liquidi per riuscire a finanziare le ristrutturazioni, potrebbero essere costretti a 

diminuire notevolmente l’affitto. Considerando che quest’ultimo si trova già al di sotto della 

media cantonale, che è di CHF 1'155 (come riportato dalla figura 19), la situazione 

diventerebbe alquanto delicata per tali stabili. Nel secondo caso invece, se i locatari delle 

nuove costruzioni continuassero a diminuire gli affitti, sul mercato si potrebbero creare forti 

squilibri portando, nella peggiore delle ipotesi, a un crollo generale dei prezzi degli affitti e un 

vuoto negli appartamenti di vecchia costruzione che saranno ormai fuori mercato per tutte le 

variabili (prezzo, qualità e tipologia). 

La diminuzione, e quindi il rischio, è stato più elevato per gli oggetti appena costruiti. La 

signora Fiscalini, presidente dell’Associazione Svizzera Inquilini, lo ha esposto nella 

seguente maniera: il problema degli oggetti appena conclusi è che subiscono la concorrenza 

delle abitazioni recentemente offerte sul mercato (ma non nuove). Gli appartamenti costruiti 

tra gli anni 60 e 90 non subiscono invece questo problema in quanto si rivolgono ad un altro 

tipo di inquilini (Fiscalini, 2019, p. 11). 

Figura 18: Affitto medio delle abitazioni secondo l’epoca di costruzione in Ticino, 

2010-2017 

Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice. 
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Prendendo in considerazione il costo medio dell’affitto ticinese rispetto alla media Svizzera 

per l’anno 2017, come mostrato dalla figura numero 19, si evince che questo è inferiore 

rispetto a molti Cantoni. In realtà però, rispetto a quelli più cari in termini di affitto quali Zugo, 

Zurigo e Svitto, il nostro canone medio è nettamente più basso ma, rispetto alla media 

Svizzera, quella ticinese non è di gran lunga inferiore. Nel 2017 la media nazionale era di 

CHF 1'329, mentre in Ticino il canone medio era di CHF 1'155. 

Figura 19: Affitto medio in franchi per Cantone, 2017 

 
Fonte: Ufficio federale di statistica, 2019. 

La regione delle Tre Valli, ad eccezione di Claro che offre prezzi uguali a quelli della città di 

Bellinzona, è la meno cara del Cantone. Anche se, chi vive a Bellinzona e nel Mendrisiotto 

investe una somma inferiore rispetto alla media Svizzera per l’affitto. La situazione è diversa 

per Locarno e Lugano dove si registrano affitti al di sopra della media. Il Comune meno caro 

in assoluto del Cantone è Faido seguito da Balerna. Quello invece dove si registrano gli affitti 

più elevati è Collina d’Oro che si trova in prima posizione della classifica seguita dal Comune 

di Ascona (Fiscalini, 2019, p. 15). 

5.2. Tasso di riferimento ipotecario per gli adeguamenti delle pigioni 

In Svizzera, il tasso di proprietà abitativo è basso rispetto al livello internazionale: come 

esposto nel capitolo precedente, più della metà della popolazione vive in affitto (Couchepin & 

Casanova, 2008). Il mercato degli affitti immobiliari è uno dei mercati più importanti della 

nostra economia ed è altrettanto importante il rapporto tra i proprietari e gli inquilini. In questo 

senso, il diritto di locazione era al centro di interessi divergenti (Couchepin & Casanova, 

2008, pp. 6-7) e, nonostante una situazione generalmente soddisfacente, il diritto locativo 

era oggetto di tensioni tra coloro che sostengono le forze di mercato e coloro che 

sostengono una pratica più dirigistica (Couchepin & Casanova, 2008, p. 10). 

La legge entrata in vigore il 1° luglio 1990, in merito al diritto di locazione, presentava infatti 

delle debolezze che inducevano regolarmente gli inquilini e i proprietari, ma anche il settore 

bancario e altri ambienti, a chiederne la revisione. Tale legge si basava sul principio del 
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recupero dei costi. Questo significava che, gli adeguamenti degli affitti erano ammissibili, 

solo se motivati da un cambiamento dei costi sostenuti dai proprietari. Era possibile infatti, da 

parte delle autorità su richiesta degli inquilini, svolgere delle indagini sulla natura abusiva di 

un affitto. Per fare ciò si teneva in considerazione la situazione di mercato e se ne 

comparava il costo in base alla località e al quartiere dove l’oggetto era ubicato. Il problema 

risedeva nell'interpretazione della situazione di mercato era spesso controversa (Couchepin 

& Casanova, 2008, pp. 8-9). Di fatto presentava numerose lacune e, a causa dell'evoluzione 

dei tassi di interesse dei prestiti ipotecari, la fissazione dell’affitto non corrispondeva più alla 

realtà economica. In quel periodo, per gli adeguamenti delle pigioni dovute a variazioni del 

tasso ipotecario, si utilizzava quale tasso di riferimento quello variabile della banca più 

importante a livello locale, di norma quella cantonale (DFE, p. 1). Dagli anni Ottanta però, 

l’introduzione sul mercato delle ipoteche a tasso fisso, con una conseguente perdita di quote 

di mercato delle ipoteche a tasso variabile, era un ulteriore motivo che sottolineava la 

necessità di revisionare la legge in vigore (Fries, et al., 2011, p. 14). Il Consiglio federale ha 

pertanto deciso di modificare l'ordinanza sulla locazione di abitazioni e locali commerciali 

(OBLF) mirando a correggere i principali punti deboli della legislazione in vigore fino ad 

allora. La modifica è entrata in vigore il 1° gennaio 2008 (DFE, p. 1) e a partire da tale data, il 

tasso di riferimento medio si calcolava ponderando il volume totale dei crediti ipotecari in 

franchi e concessi da parte delle banche all’interno del territorio svizzero, e quindi, per pegni 

immobiliare situati in Svizzera (Ufficio federale delle abitazioni, 2012, p. 2). Quest’ultimo 

veniva poi adattato trimestralmente, ma con delle variazioni ritardate rispetto a quelle dei 

tassi di interessi generali. Questo è giustificato poiché, i costi di finanziamento, sostenuti dai 

locatori con un’ipoteca a tasso fisso, non si riducono simultaneamente alla riduzione dei tassi 

di interesse, ma solo una volta che il contratto di credito giungeva a scadenza. La regola è 

quindi la seguente: il tasso veniva adattato ogni volta che quello medio per i crediti ipotecari 

in Svizzera variava dello 0.25% rispetto a quello rilevato la prima volta nel 2008, ossia del 

3.43% (Il Consiglio federale, 2011, p. 1). Questo ha permesso di adeguare il costo dell’affitto 

ad una variazione sostanziale del tasso di interesse e non quando questo registrava delle 

oscillazioni minime. Ciò ha portato un vantaggio per i locatari in quanto, se il livello dei tassi 

aumentava, il tasso di riferimento non adeguandosi in maniera simultanea, rimaneva stabile 

per un certo periodo (Zisyadis, 2009, pp. 1-2). 

Il tasso di riferimento medio, ha subito poi una modifica e, a partire dal 26 ottobre del 2011, 

viene calcolato secondo la regola dell’arrotondamento commerciale, ovvero arrotondato al 

quarto di punto percentuale più vicino. Ad esempio, se il tasso medio fosse del 2,62%, quello 

di riferimento si arrotonderebbe al 2,50%. Questo è calcolato in maniera più semplice e 

impedisce squilibri permanenti nella determinazione delle pigioni (Il Consiglio federale, 2011, 

pp. 1-2). La riduzione dell’affitto non è però simultanea alla diminuzione del tasso di 

riferimento, in quanto, nella maggior parte dei casi, non sono i locatari che lo riducono a 

seguito della sua discesa. Infatti, gli inquilini dovrebbero tener d’occhio gli sviluppi del tasso 

di riferimento e, se necessario, richiedere una diminuzione dell’affitto (Kaufmann, 2017).  

A mio parere, l’introduzione di questa normativa non ha impattato significativamente alla 

riduzione generale del costo degli alloggi in affitto, determinante è infatti l’aumento dello 

sfitto. Ritengo che una ragione dovuta a questa situazione sia il fatto che relativamente pochi 

locatari sono a conoscenza della possibilità di richiederne una riduzione, cosa che, a mio 

avviso, cambierebbe la situazione qualora un grande numero di inquilini si informasse e 
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richiedesse in massa l’adeguamento del canone locativo. In questo caso si assisterebbe ad 

una riduzione generale degli affitti dovuta proprio all’adeguamento e non a causa di altri 

fattori.  

5.3. Costruzione di appartamenti in affitto e censimento delle abitazioni vuote 

La galleria di base del Ceneri ha risvegliato grandi speranze in un rilancio del mercato locale 

ticinese degli appartamenti in affitto; motivo per cui i volumi degli investimenti in immobili a 

reddito sono cresciuti di colpo. Infatti, per molto tempo il Ticino si differenziava rispetto al 

resto della tendenza svizzera sul fronte delle residenze degli alloggi in locazione. Quando 

nel resto del paese le autorizzazioni edilizie di appartamenti in affitto erano raddoppiate tra la 

fine del 2001 e la fine del 2009, per poi raggiungere quasi un ulteriore raddoppio fino al 

2016, la situazione in Ticino era stagnante. Come mostrato dalla figura numero 20, nel 

nostro Cantone la costruzione degli appartamenti in affitto ha avuto una crescita fulminea a 

partire dal 2015. Il numero di autorizzazioni rilasciate è aumentato di 3,4 volte di più rispetto 

al periodo tra il 2002 ed il 2014, quando si registrava un aumento di 300 unità. Nel 2017 è 

stato raggiunto il primo picco con 1’550 autorizzazioni rilasciate e, dopo un rallentamento, si 

è registrata una seconda ondata di 1'600 appartamenti durante l’ultimo anno (2018). Al 

contrario invece, gli appartamenti di proprietà, che avevano un ruolo molto importante, 

hanno registrato una flessione al ribasso raggiungendo la quota di 800 autorizzazioni negli 

ultimi 12 mesi, ovvero il minimo storico. Le case unifamiliari giocano invece un ruolo 

secondario (Hasenmaile, Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 6). 

Figura 20: Autorizzazioni edilizie in numero di unità abitative per segmento in Ticino, 

2002-2018 

 

Fonte: Credit Suisse, 2019. 

L’equilibrio tra domanda e offerta è un evento che si presenta di rado. Il disequilibrio del 

mercato immobiliare porta quindi al saldo delle superfici sfitte con un’eccedenza della 
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domanda sull’offerta, o viceversa. Vi è una correlazione tra l’andamento dei prezzi sul 

mercato immobiliare e l’evoluzione della quota delle superfici sfitte. La riduzione dell’offerta 

provoca un aumento dei prezzi, mentre si assiste ad una diminuzione quando il mercato è 

molto fluido (Braun, Feghali, Neff, Rauh, & Zilkens, 2002, p. 12). Negli ultimi anni, la 

combinazione tra l’aumento dell’offerta degli appartamenti in affitto e il calo dello sviluppo 

occupazionale e demografico, ha portato ad una situazione estremamente svantaggiosa. Il 

primo semestre di quest’anno ha registrato un aumento del 15% di abitazioni vuote rispetto 

al 2018 (la crescita è stata più marcata rispetto a tutti gli altri Cantoni svizzeri), con un 

numero complessivo di 5’534 appartamenti non ancora occupati. Bisogna tenere in 

considerazione che il dato non tiene conto di tutti gli oggetti in costruzione, in quanto alcuni 

verranno conclusi e giungeranno sul mercato solo tra il 2020 e il 2021.  

A preoccupare maggiormente sono gli appartamenti in affitto; come mostra il grafico numero 

21, il numero di superfici sfitte di questo segmento ha iniziato ad impennarsi a partire dal 

2015 raggiungendo il livello del 4,44%, confronto a una media svizzera del 2,64%. La 

situazione è più stabile riguardo alle case unifamiliari e gli appartamenti di proprietà, dove in 

questi ultimi anni si è addirittura registrato un calo a livello svizzero (Hasenmaile, Lohse, 

Rieder, & Waltert, 2019, pp. 6-8), e durante l’ultimo anno il calo si è registrato anche in Ticino 

(USTAT, 2019). In valore assoluto il numero di appartamenti in affitto vuoti era di 4'652 nel 

2019 (+15,6% rispetto al 2018 e +60,6% al 2015, anno in cui la costruzione ha registrato 

un’impennata). La quota di abitazioni vuote messe in vendita è invece di 882 nel 2019 con 

una variazione percentuale di -1,9% rispetto all’anno precedente. Comunque questa è 

aumentata progressivamente dal 2000, anche se nell’ultimo anno ha registrato una lieve 

riduzione. La situazione che desta maggior preoccupazione è chiaramente quella delle 

residenze a reddito (USTAT, 2019). Inoltre, secondo lo studio sul mercato immobiliare di 

Credit Suisse per l’anno 2018, la quota di appartamenti vuoti di nuova costruzione3 sul totale 

complessivo del parco alloggi, mostrava le cifre seguenti nel nostro Cantone:  

- Locarno e Valli e la regione del Mendrisiotto registrava una quota maggiore al 30%; 

- nella regione delle Tre Valli la quota varia tra il 20 e il 30% ed infine;  

- nel Luganese e nell’agglomerato di Bellinzona si è registrata una quota tra il 15 ed il 

20%.  

Dai risultati ottenuti si può osservare una chiara concentrazione particolarmente elevata di 

abitazioni vuote tra gli stabili di vecchia costruzione, dove in tutte le regioni del nostro 

Cantone la percentuale rispetto al totale parco alloggi è almeno del 70%. Evidentemente su 

questi stabili si concentrano i maggiori rischi e le maggiori preoccupazione: questi infatti non 

sono attrattivi rispetto a quelli più recenti, né per tipologia, né per qualità e né prezzo. 

 

 

 

 

                                                

3
 Realizzati a partire dal 2017 
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Figura 21: Superfici sfitte per segmento in % della rispettiva consistenza in Ticino, 

2003-2019 

 

Fonte: Credit Suisse, 2019. 

Tutto ciò ha portato all’aumento progressivo della quota dello sfitto complessivo e, dalla 

figura numero 22, risulta evidente che la situazione cantonale è in condizioni peggiori rispetto 

alla media svizzera: con un tasso del 2.29% confronto all’1.66% medio svizzero e in netto 

rialzo rispetto al 2.02% di un anno fa: è un altro segnale negativo per il nostro Cantone. Il 

Ticino si trova posizionato tra i Cantoni che contano il numero più elevato di abitazioni vuote. 

L’edilizia nel nostro Cantone è destinata a superare la domanda soprattutto al di fuori delle 

città, il che porterà ad un ulteriore aumento degli sfitti (Hasenmaile, Lohse, Rieder, & Waltert, 

2019, p. 27). Nel 2018 il tasso si decomponeva nella seguente maniera: la media cantonale 

era del 2.2%. Lo sfitto maggiore si registrava nei centri, con una quota del 2.6%, seguito 

dalle aree urbane (2.4%), quelle di campagna (2.1%) e da ultimo le aree turistiche (1.9%) 

(Arapovic, Fleury, Schwartz, & Stadler, 2019, p. 20). 

Figura 22: Tasso di abitazioni vuote suddiviso per ogni Cantone svizzero, 2019 

 
Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice 
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Dalla figura numero 23 si evince che il tasso e il numero di abitazioni vuote in Ticino è 

rimasto quasi costante per circa 14 anni, ovvero dal 2000 al 2014, andando ad aumentare 

gradevolmente a partire dal 2015 e registrando una variazione di più di 1 punto percentuale 

negli ultimi 5 anni, il che mette sicuramente in allerta la situazione degli sfitti. Dal censimento 

annuale delle abitazioni vuote il 1° giugno del 2019 risultavano 5'534 abitazioni vuote in 

Ticino. Sono complessivamente 708 (+12,79%) in più rispetto a quelle registrate l’anno 

precedente, e ben 4'076, ovvero più del doppio, rispetto al 2010 (+73,65%), registrando un 

aumento degli alloggi vuoti sia in valore assoluto che percentuale e il più alto considerando 

le 7 regioni Svizzere (Gianinetti, 2019, p. 19). 

Figura 23: Numero e tasso di abitazioni vuote in Ticino, 2000-2019 

Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice 

Il settore immobiliare e quello degli immobili in affitto vanno in contrapposizione: 

all’aumentare del tasso degli sfitti si registra una diminuzione di quelle messe in vendita. La 

causa di questo è il livello storicamente molto basso dei tassi di interesse, tendenza che 

potrebbe mutare all’aumentare dei tassi (Marti, et al., 2011, p. 18). Fintato che i tassi 

rimarranno bassi si continuerà ad immettere offerta sul mercato e il mercato immobiliare 

svizzero dovrà quindi costantemente fare i conti con una quota sempre maggiore di 

appartamenti vuoti (Corriere del Ticino, 2019, p. 19). Tra le ragioni che portano a un numero 

sempre maggiore di sfitti vi è l’iniziativa sulle residenze secondarie e l’apprezzamento del 

franco che spaventa soprattutto la domanda estera, infatti la quota più elevata delle 

abitazioni vuote si trova principalmente nelle zone turistiche di montagna (Hasenmaile, 

Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 13). 

La domanda che si pone è la seguente: fino a quando il mercato ticinese sarà in grado di far 

fronte alla produzione di abitazioni? Inoltre, come mostra il grafico precedente, considerando 

che a partire dal 2000 solo negli ultimi anni il tasso dello sfitto ha ecceduto la soglia dell’1%, 

il settore immobiliare da chiari segnali di un’eccedenza di offerta, soprattutto nel segmento 

residenziale. Lo sfitto continuerà ad aumentare esponenzialmente mettendo sotto pressione 

le pigioni, una tendenza che dovrebbe trascinarsi ancora a lungo. Nel medio termine però si 

prevede una diminuzione delle nuove costruzioni che dovrebbe gradualmente assorbire il 

tasso dello sfitto (Fahrländer Partner, 2019, p. 35). 
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Come mostrato dalla figura 24, lo sfitto varia a seconda della regione: Chiasso e Mendrisio 

detengono il primato delle abitazioni sfitte con una percentuale superiore al 3%. A seguire è 

la regione di Bellinzona con una quota che si aggira tra il 2.5 e 3%. A Lugano e Locarno le 

superfici sfitti rispetto variano tra il 2 e il 2.5%. Infine la regione delle Tre Valli con una quota 

inferiore all’1.5%. La variazione rispetto all’anno precedente è stata lievemente aumentata in 

tutte le regioni, ad eccezione di quella di Locarno che ha avuto un andamento laterale e 

quella di Bellinzona dove invece si è registrato l’aumento più marcato di tutto il Ticino.  

Figura 24: Quota di appartamenti sfitti e variazione rispetto all’anno precedente in 

Svizzera al 1° giugno 2019 

 
Fonte: Credit Suisse, 2019. 

Se si confronta invece l’aumento dello sfitto in considerazione al saldo netto4 delle abitazioni 

create, dal grafico numero 25 si evince quanto segue: fino al 2014 (in particolare però dal 

2012), l’aumento al netto delle abitazioni era spiegato da altrettanta richiesta di alloggi sul 

mercato, dovuta in gran parte alla forte immigrazione di quel periodo nel nostro Cantone. 

Dopo il 2014 invece, il continuo aumento delle nuove abitazioni immesse sul mercato non è 

spiegato dall’aumento della domanda di alloggi; di conseguenza il tasso di abitazioni vuote è 

in progressivo aumento in quanto l’offerta non è assorbita da altrettanta domanda.  

Una ragione potrebbe essere collegata al luogo di costruzione. Secondo UBS infatti si 

costruisce nel posto sbagliato. Il numero di sfitto resta infatti inferiore all’1% nelle zone di 

periferia vicine ai centri, mentre più ci si allontana dal centro più il tasso aumenta. Dal 2015 il 

tasso nelle immediate vicinanze al centro è aumentato circa dello 0.3% confronto ad un 

                                                

4
 Saldo al netto delle abitazioni create con quelle soppresse durante la trasformazioni di edifici 

esistenti, demolite, incendiate, eccetera. 



  41 

Evoluzione del mercato immobiliare in Ticino dal 2000 

aumento doppio nelle zone rurali (Fiscalini, 2019, p. 4). Oltre a questo, una delle ragioni 

causa di questa differenza è sicuramente l’offerta di residenze in affitto da parte delle 

istituzioni, come esposto nell’ultima sezione di questo capitolo. 

Figura 25: Abitazioni vuote, aumento netto di abitazioni e tasso di abitazioni vuote in 

Ticino, 2000-2016 

Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice. 

Il signor D’Andrea sostiene come i tassi negativi aiutano la situazione sul piano degli sfitti, a 

destare maggior preoccupazione sono invece gli stabili vecchi e non ristrutturati: “Il dato non 

va assolutamente sottovalutato, ma analizzato sotto due punti di vista. Il primo è puramente 

economico: i tassi negativi hanno di molto alleviato le perdite sullo sfitto. Negli anni Novanta, 

si era già raggiunta una quota elevata, ci si confrontava con picchi di tassi d’interesse dal 5% 

al 7%, che evidentemente hanno causato enormi problemi ai proprietari. Ma da allora sono 

crollati dell’80%, attenuando di molto l’effetto economico. Da questo punto di vista il fatto che 

vi sia una media circa del 2.2% di sfitto in Ticino non è ancora preoccupante, considerando 

l’1.3 % come percentuale ‘ideale’, uno sfitto strutturale che permette di regolare i canoni. Il 

secondo elemento è che quattro appartamenti su cinque sfitti si trovano in stabili di 

costruzione non recente, dato che conferma un chiaro effetto sostitutivo: gli stabili non 

rinnovati si svuotano e favore dei nuovi. Questo potrebbe creare stabili ‘fantasma’, che 

nessuno vorrà più acquistare se non per il prezzo del terreno dedotte le spese di 

demolizione, che possono anche lievitare se siamo in presenza di amianto!” (Cattaneo, 

2019, p. 29). 

5.4. Durata dell’inserzione e commercializzazione mediante promozioni  

Un indicatore importante è inoltre quello della durata d’inserzione di un immobile. Se sul 

mercato l’inserzione è presente da un periodo troppo lungo, il sintomo è quello di un mercato 

non perfettamente funzionante: a causa di un eccesso di offerta sul mercato o di una 

situazione dove le condizioni a cui gli immobili sono presentati non rispecchia le esigenze 

della popolazione e non sono quindi conformi alle richieste del mercato (Braun, Neff, Rauh, 

& Roth, 2005, p. 17). Alcune ragioni potrebbero essere che parte delle abitazioni sono offerte 
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sul mercato a prezzi di vendita, rispettivamente di affitto, troppo elevati e faticano quindi a 

trovare un compratore o affittuario. Le ragioni invece che riguardano le abitazioni che 

vengono offerte sul mercato e rimangono sfitte/invendute per un lasso di tempo maggiore 

all’anno potrebbero essere legate all’invecchiamento dell’alloggio e diventare nuovamente 

appetibili sul mercato solo a seguito di una ristrutturazione. La tabella numero 2 mostra 

un’approssimazione della permanenza sul mercato delle abitazioni per i periodi dal 2012 al 

2016, quindi prima di essere occupate. Quello che si può notare è quanto segue: la durata 

delle abitazioni vuote sul mercato ha registrato un’inversione di tendenza tra il 2015 e il 

2016. Infatti dal 2012 al 2015 le abitazioni che venivano occupate in meno di 6 mesi è 

aumentato progressivamente, per poi calare nel 2016 al 46.8%. Al contrario, quelle che lo 

erano per almeno 6 mesi hanno registrato un aumento (dal 26,1% del 2015 al 33,8% del 

2016). È però da tenere in considerazione che solo una percentuale del 30,6% degli sfitti del 

2016 erano presenti anche nella statistica del 2015, e del 13,6% se si considera un lasso di 

tempo di 5 anni. Di conseguenza si può affermare che buona parte degli sfitti esce 

progressivamente dal mercato (Cedro, 2016, pp. 4-6). 

Tabella 2: Abitazioni vuote secondo la durata dello sfitto in Ticino, 2012-2016 

 Percentuale % 

 2012 2013 2014 2015 2016 

Meno di 6 mesi 50.9 54.3 55.9 56.3 46.8 

Da 6 mesi a un anno 14.7 14.3 14.1 17.6 19.3 

Più di un anno 34.4 30.9 29.9 26.1 33.8 

Fonte: Ufficio di statistica del Canton Ticino, 2019, rielaborato dall’autrice. 

In generale però, la durata d’inserzione è in aumento in tutte le regioni della Svizzera e del 

Ticino. Nel 2019, secondo la pubblicazione trimestrale di Wüerst & Partner, la durata media 

degli appartamenti in affitto in Svizzera per ogni annuncio è di 40 giorni, quello delle 

proprietà per piani di 70 e delle case unifamiliari di 61. Il Ticino presenta una situazione 

peggiore in tutte e tre le categorie alloggi contando rispettivamente circa 60 per gli 

appartamenti in affitto, 90 per le proprietà per piani e le case unifamiliari (Wüerst & Partner, 

2019, pp. 32-37). 

Considerato quindi questo continuo peggioramento del mercato degli alloggi in affitto, la 

concorrenza si fa più acuta che mai negli ultimi anni. I promotori infatti, per prevenire le 

perdite, cercano di mantenere invariato il livello dei prezzi degli affitti o intensificano la 

commercializzazione attraverso promozioni come mesi di affitto gratis e buoni (Hasenmaile, 

Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 29). Tuttavia anche il ricorso ad un marketing intensivo 
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con degli incentivi supplementari non è sufficiente per calmare la situazione degli sfitti 

(Hasenmaile, et al., 2018, p. 26). 

 

5.5. Iniziativa sulle residenze secondarie 

In Svizzera il 12% circa dell’intero parco immobiliare è destinato alle residenze secondarie. 

In Ticino, come generalmente in Svizzera, la presenza di abitazioni secondarie è 

particolarmente marcata nelle regioni di montagna, registrando una quota di residenze 

secondarie al di sopra del 20%, con picchi sopra al 50% nei distretti di Leventina, Blenio e 

Vallemaggia. Tuttavia anche attorno ai laghi di Locarno e Lugano si riscontrato zone con una 

forte presenza di abitazioni secondarie. Viceversa lungo l’asse autostradale che attraversa il 

Cantone, sono pochi i Comuni che superano la quota del 20% di residenze secondarie. 

Anche nel distretto di Mendrisio la problematica delle residenze secondarie non sembra 

essere ancora presente (Planidea SA, 2017, pp. 14-15). 

Il Consiglio federale ha constato che la costruzione sfrenata di tali abitazioni comporta 

disordini negli insediamenti sul territorio e aumenti dei prezzi degli immobili limitandone 

l’accessibilità finanziaria all’acquisto di una casa alla popolazione indigena (Planidea SA, 

2017, p. 6). Tale fenomeno ha evidenziato negli ultimi anni una particolarità: sulle residenze 

secondarie si applicano dei prezzi superiori di quelli praticati per i domiciliati nel Cantone, 

facendo da traino all’aumento dei prezzi immobiliari ed in particolare quello dei terreni 

(Moretti, 2015, p. 4). 

Le principali problematiche legate alla costruzione di residenze secondarie sono (Planidea 

SA, 2017, pp. 11-13): 

1. il prezzo dei terreni è influenzato anche dalla presenza di territori disponibili da 

acquistare. Infatti, minore sarà la disponibilità di terreni da acquistare, più il loro 

prezzo tenderà al rialzo, fenomeno che mette in difficoltà la popolazione indigena a 

trovare alloggio, e i terreni sempre più rari attraggono solamente gli acquirenti 

facoltosi; 

2. qualora la rimanenza di terreni edificabili venisse sfruttata per la costruzione di case 

secondarie, per gli indigeni sarebbe difficile trovare un terreno disponibile dove 

stabilirsi; 

3. per quanto riguarda le case secondarie, le infrastrutture vengono utilizzate solamente 

per un periodo limitato durante l’anno e i relativi costi vengono sostenuti dalla 

popolazione residente. Le infrastrutture devono essere però dotate in modo tale da 

poter essere utilizzate anche nei periodi dell’anno in cui vi è il picco, ma in realtà per 

la maggior parte del tempo restante sono sovra-dimensionate creando importanti 

costi supplementari che non vengono ampiamente sfruttati; 

4. si è riscontrato che in diverse località vi è il fenomeno di trasformare le infrastrutture 

alberghiere che non rendono sufficientemente in abitazioni secondarie per poi essere 
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vendute sul mercato. Questo fenomeno fa sì che la presenza di infrastrutture 

turistiche diminuisca e aumenti il prezzo di quelle esistenti che crea un mercato più 

esclusivo del turismo e fuori dalla portata degli abitanti locali; 

5. le abitazioni secondarie creano importanti superfici sotto sfruttate. Questo in quanto i 

proprietari non vi risiedono per la gran parte del tempo, ma non sono nemmeno 

propensi a darle in affitto. Si creano così dei “villaggi fantasma” in quanto, una zona 

poco abitata è anche poco attrattiva sul piano turistico; 

6. senza una politica attiva per promuovere un migliore sfruttamento delle abitazioni 

secondarie, queste rimangono inabitate per la maggior parte del tempo in quanto i 

proprietari preferiscono averle disponibili in qualsiasi momento. Se a ciò si aggiunge 

anche la chiusura delle strutture alberghiere o la trasformazione di quest’ultime, il 

risultato porta ad una riduzione dei letti disponibili; 

7. le residenze secondarie vengono spesso e volentieri edificate in luoghi strategici, 

come zone che godono di un bel panorama e portano ad un deturpamento del luogo 

caratteristico. Inoltre si creano luoghi fortemente cementati senza essere 

densamente popolati.  

L’iniziativa è stata accolta dal popolo svizzero ed il Consiglio federale ha poi addottando 

un’ordinanza che è entrata in vigore il 1° gennaio 2013. Sembrerebbe che ci sia stata una 

saturazione dei comuni tradizionalmente turistici che presentano una percentuale maggiore 

del 20% delle residenze secondarie. In questi comuni non è quindi più possibile costruire 

nuove abitazioni secondarie anche se resta possibile trasformare in residenze secondarie le 

abitazioni primarie costruite prima dell’anno 2011, vi è quindi il rischio che si assisterà ad un 

aumento di tali residenze che verranno convertite e porteranno ad ulteriori tensioni sul 

mercato immobiliare (Moretti, 2015, p. 10). La legge è poi entrata in vigore il 1° gennaio 2016 

(Il Consiglio federale, 2019). 

5.6. Investitori istituzionali 

Un investimento immobiliare può essere eseguito in maniera diretta o indiretta. Direttamente, 

ovvero acquistando uno o più immobili, dove il rendimento dipende dalla differenza tra i 

redditi locativi e i costi di gestione come pure del prezzo d’acquisto e quello di vendita. 

Quello indiretto comporta l’acquisto di parti di fondi immobiliari quotati in borsa. A causa di 

elevati costi di acquisto e vendita e limitate possibilità di diversificazione del patrimonio, già 

solamente detenere un immobile si può tradurre in una sovrarappresentazione di questa 

forma di investimento all’interno del portafoglio, per un investitore privato un investimento 

immobiliare diretto può risultare poco vantaggioso; con un’unica eccezione, ovvero quella 

dell’acquisto dell’abitazione primaria. Ecco che l’investimento immobiliare indiretto potrebbe 

essere un’ottima alternativa e non solo per gli investitori privati, ma anche per quelli 

istituzionali (Braun, Feghali, Neff, Rauh, & Zilkens, 2002, pp. 57-58). Per il mio lavoro ho 

deciso però di tenere in considerazione solo quelli diretti, essendo che l’analisi che ho 

approfondito è quella relativa al mattone in senso materiale. 
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Nel contesto di tassi bassi rispettivamente negativi, le casse pensioni hanno sempre più 

difficoltà a generare i rendimenti necessari (Carnazzi Weber, 2019). La conseguenza alla 

mancanza di alternative di investimento spinge gli investitori istituzionali (e non solo) ad 

investire i loro capitali sul mercato immobiliare (Fries, et al., 2017, p. 26). L'analisi del 

comportamento d'investimento degli investitori istituzionali negli ultimi anni mostra che 

l'interesse è aumentato notevolmente per gli immobili residenziali. Questo perchè negli ultimi 

anni gli affitti hanno avuto un solido sviluppo e non hanno registrato quasi nessuna perdita di 

reddito degli alloggi vuoti. Per questo motivo è stato accettato un reddito da locazione 

relativamente basso rispetto ai prezzi d'acquisto elevati. Ciò ha determinato, da un lato, un 

calo costante dei rendimenti iniziali e, dall'altro, una crescita sproporzionata degli edifici 

residenziali rispetto agli edifici commerciali nei portafogli immobiliari degli investitori 

istituzionali (Wüest & Partner AG, 2015, pp. 10-11). Nonostante i rendimenti iniziali lordi 

spesso sono nettamente inferiori al 3%, le grandi istituzioni continuano ad investire nel 

mattone. Secondo le cifre dell’Ufficio federale di statistica, all’inizio del nuovo millennio più 

del 57% del mercato immobiliare da reddito residenziale era in mano ai privati. Nel 2017 la 

quota si è ridotta al 49% e tale percentuale è ancora minore se si considerano le nuove 

costruzioni. Per quanto riguarda gli stabili costruiti dopo il 2000 infatti, la quota maggioritaria, 

ovvero del 41,3%, è detenuta dagli investitori istituzionali. L’11,7% da società edili e 

immobiliari e solo una piccola parte in confronto agli anni passati, pari al 39%, da privati 

(Hasenmaile, Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 58). Secondo una pubblicazione di Wüerst 

& Partner però, nel 2015, la quota di immobili residenziali detenute dagli investitori 

istituzionali era del 17% piazzandosi come secondo gruppo in termini di importanza (Wüest 

& Partner AG, 2015, p. 4). A mio parere quindi, la preoccupazione verso questi investitori, 

sta più nell’accelerazione di costruzioni che si è riscontrata negli ultimi anni piuttosto che alla 

quota detenuta.  

La mancanza di alternative di investimento ha negli ultimi anni spinto questi investitori 

sempre più verso il mercato immobiliare, portando a un aumento dell’attività di costruzione, 

essenzialmente di appartamenti in affitto, e dei prezzi di immobili da reddito. Specialmente 

l’introduzione dei tassi di interesse negativi ha incentivato a una vera e propria corsa della 

costruzione di nuovi appartamenti in affitto innescando un boom edilizio (Fries, et al., 2017, 

p. 22). Gli investitori istituzionali non si preoccupano però del continuo aumento del tasso di 

abitazioni sfitte e sono disposti ad accettare rischi maggiori. Questo è dovuto al fatto che i 

rendimenti nel mattone sono relativamente attraenti rispetto ad altre forme di investimento 

incentivando le istituzioni, come anche i clienti privati, ad investire sul mercato immobile 

(Hasenmaile, Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 15). Il risultato che osserviamo attualmente 

è un eccesso di offerta in questo segmento di mercato e un conseguente aumento dello 

sfitto. In Ticino il tasso di sfitto nel segmento della locazione si è situato nel 2019 al 4.44%, 

un valore nettamente superiore a quello nazionale (2.64%). Particolarmente colpite 

dall’eccesso di offerta sono, le regioni di Mendrisio (6.25%) e Bellinzona (4.25%). Malgrado 

le perdite in termine di proventi locativi e i rischi crescenti, il mercato immobiliare continua ad 

essere attrattivo per gli investitori (Carnazzi Weber, 2019). Infatti, anche se i rendimenti futuri 

per gli investitori immobiliari non saranno più così rosei come in passato, gli investimenti 

nell’immobiliare rimarranno attrattivi anche a scapito di un limitato potenziale di redditi da 

locazione in mancanza di alternative che permettano di ottenere un rapporto rischio-

rendimento paragonabile (Chiaradonna, 2018, p. 10). I bassi rendimenti hanno nel frattempo 

intensificato la situazione concorrenziale che ha comportato il fatto che si comincia a 
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prestare più attenzione alla qualità (Carnazzi Weber, 2019). In base alla possibilità di 

generare un rendimento iniziale lordo del 3% è impensabile non offrire un prodotto con 

un’elevata efficienza al fine di ottenere un buon risultato nel lungo termine (Hasenmaile, 

Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 58).  

5.7. Inasprimento delle autoregolamentazioni sulle residenze locative 

Come già esposto, oggigiorno, le residenze maggiormente toccate sono quelle a reddito. I 

prezzi elevati che si riflettono soprattutto nei centri città, spingono gli investitori a costruire in 

maniera esuberata in zone periferiche dove l’offerta non è sostenuta dalla domanda. Si 

prevede quindi che proprio lì si osserveranno i maggiori rischi legati allo sfitto (Fries, et al., 

2017, p. 26). Oltre all’esuberanza a costruire in zone periferiche, le stesse istituzioni 

sottostimano lo sfitto concentrandosi ad acquistare terreni edificabili che sono velocemente 

disponibili attraverso semplici procedure. Il problema che si pone è dunque anche si edifica 

in luoghi dove la domanda è particolarmente bassa. Le istituzioni dovrebbero quindi 

concentrarsi in maniera più selettiva alle opportunità che offre il mercato in termini di 

demografia piuttosto che puntare su terreni facilmente acquistabili (Fries, et al., 2012, p. 58). 

Si presume che tale contesto rimarrà invariato fino a quando il livello dei tassi di interesse sul 

mercato non cambierà. In caso di un aumento dei tassi, gli immobili a reddito non sarebbero 

più così attrattivi e si assisterebbe ad una correzione dei prezzi. Se ciò dovesse avvenire 

aumenterebbero i rischi che gravano sui bilanci delle banche in quanto un terzo delle 

ipoteche che finanziano è legata agli immobili da reddito. Inoltre, una correzione dei prezzi, 

implicherebbe anche un aumento del tasso d’anticipo dovuto al calo del valore degli immobili 

e le banche potrebbero chiedere ulteriori apporti di capitale ai mutuatari. Se i mutuatari non 

fossero però in grado di sostenere tale richiesta, la somma del credito non sarebbe più 

coperta dalla garanzia (Dipartimento federale delle finanze, 2019, p. 46). Un ulteriore 

problema è legato al rischio di sostenibilità, inteso come il rischio che il mutuatario non è 

solvente e non è pertanto in grado di adempire ai suoi obblighi di rimborso del prestito e 

pagamento degli interessi. Vi sono però dati raccolti dalla Banca nazionale svizzera, che 

riguardano le 26 maggiori banche del mercato ipotecario in Svizzera e che ricoprono circa il 

90% del mercato controllato dalle banche, che mostrano che l’assunzione di rischi legati 

all’insolvenza sia largamente diffusa: oltre il 40% di tutte le nuove ipoteche concesse nel 

2017 non rispetterebbe i parametri di sostenibilità per gli immobili a reddito e quindi i costi 

teorici risultano essere più elevati rispetto ai redditi locativi netti degli oggetti finanziati. 

Questo dimostra che la capacità dei mutuatari nel caso di un aumento dei tassi di interesse 

si è indebolita (Dipartimento federale delle finanze, 2019, p. 46). 

Anche la durata del tasso di interesse vincolato potrebbe trasformarsi in un problema, in 

quanto gran parte delle nuove ipoteche a reddito concesse è finanziata a scadenza molto 

breve e di conseguenza, un aggiustamento generale del livello dei tassi, si ripercuoterebbe 

in maniera rapida sui tassi di interesse dei mutuatari. Infatti, sempre per quanto riguarda il 

campione delle 26 banche, i dati mostrano che il tasso di interesse è vincolato per una 

durata inferiore ai 6 mesi nel 28% dei casi per quanto riguarda gli immobili a reddito. Questo 

significa che i costi relativi al finanziamento aumenterebbero in maniera rapida, ma gli affitti 
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non si adeguerebbero in maniera altrettanto rapida (Dipartimento federale delle finanze, 

2019, p. 48). 

In considerazione quindi alla particolare attenzione che oggigiorno si pone sul 

surriscaldamento del mercato degli alloggi in affitto, la Banca nazionale svizzera e l’Autorità 

federale di vigilanza sui mercati finanziari, hanno programmato e revisionato un aumento dei 

fattori di ponderazione del rischio per gli immobili residenziali. Lo scopo è quello di avere 

come risultato un effetto frenante della domanda di crediti ipotecari per il finanziamento degli 

immobili a reddito. A partire dal 1° gennaio 2020 gli inasprimenti che entreranno in vigore 

sono i seguenti: 1) la quota di mezzi propri richiesti per il finanziamento degli immobili a 

reddito sarà del 25%, 2) il debito ipotecario dovrà essere ammortizzato nella misura di 2/3 

del valore di finanziamento entro al massimo 10 anni. Fino ad ora veniva richiesto un 

anticipo del 10% e la quota minima di ammortamento era stabilita entro i 15 anni (FINMA, 

2019, p. 1). In uno scenario di forte aumento dei tassi, con conseguente crollo del valore 

degli immobili, la misura dovrebbe migliorare la stabilità del sistema bancario (Hasenmaile, 

Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 17). 

Il fatto di chiedere il 25% di mezzi propri per gli immobili a reddito è un primo tentativo di 

cercare di ridurre la costruzione di nuovi stabili. Anche in relazione all’introduzione di questa 

nuova misura c’è chi è convinto, come il caso di Marzio Grassi, responsabile della regione 

Ticino di Credit Suisse, che non si riuscirà a risolvere il problema, o che questo verrà risolto 

solo in parte. Il problema è che oggigiorno i principali attori, nonché costruttori, del mercato 

residenziale in affitto, sono le casse pensioni che di finanziamento bancario non chiedono 

nemmeno il 10%, al contrario, usano il loro capitale proprio per evitare di pagare tassi di 

interesse negativi sulla loro liquidità (Grassi, 2019). Non si dovrebbe quindi registrare un 

raffreddamento, o al massimo limitato, della domanda di immobili residenziali. Le misure 

dovrebbero quindi attenuare solo la domanda da parte dei privati e delle imprese immobiliari 

di piccole dimensioni, quest’ultimi potrebbero però spingersi verso il ricorso a forme di 

finanziamento alternative, come mostra l’esempio inglese quando sono state inasprite le 

condizioni per la concessione di prestiti. Inoltre tali misure creeranno probabilmente 

distorsioni sul mercato ipotecario, riguardano infatti solo il sistema bancario e non sono 

vincolanti per gli altri istituti finanziari, come le assicurazioni. Questo potrebbe tradursi in un 

crescente numero di nuovi operatori di mercato al di fuori del settore bancario (Hasenmaile, 

Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 17). 
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6. Mercato surriscaldato e prospettive future 

6.1. Surriscaldamento del mercato 

Corsa al mattone, forti aumenti degli acquisti nel settore immobiliare, tendenze speculative; 

ad un certo punto il mercato non regge più e si riscontra una netta caduta dei prezzi. Ma 

quanto è surriscaldato il mercato svizzero? Dare risposta a questa domanda è forse il 

quesito più difficile all’interno del mercato immobiliare. Donato Scognamiglio, docente presso 

l’Università di Berna e direttore di un centro studi in ambito immobiliare con sede a Zurigo, 

osserva quanto segue: “Il problema alla base sta nel sapere quale sia l’equilibrio corretto. E 

questo lo si sa sempre… dopo una crisi. La difficoltà è saperlo in anticipo.” (Ricordi, 2018). 

Qual è stata l’evoluzione in Svizzera in questo senso? 

I tassi di crescita annua dei prestiti ipotecari e dei prezzi degli immobili sono aumentati 

costantemente. Questi forti tassi di crescita sono molto elevati se confrontati con la crescita 

economica. Di conseguenza, il rapporto tra prestiti ipotecari e PIL ha raggiunto livelli storici. 

Alla luce di questi sviluppi, la Svizzera si trova ad affrontare un rischio crescente, sia di 

insolvenza del mercato ipotecario, sia di una notevole correzione dei prezzi degli immobili 

che a medio termine potrebbero compromettere la stabilità finanziaria. In particolare, uno 

shock negativo, come l'aumento dei tassi d'interesse, la minore crescita o l'aumento della 

disoccupazione, impedirebbe ad alcuni mutuatari di onorare i loro prestiti, aumentando la 

possibilità e il numero di insolvenze. In ultima analisi determinerebbe quindi un circolo 

vizioso di prezzi immobiliari in calo e bilanci compromessi in tutto il settore bancario. Il rischio 

di bolla che si stava creando era influenzato da due aspetti: l’eccesso di liquidità dovuto al 

livello estremamente basso dei tassi di interesse e la lunga fase di aumenti dei prezzi (Fries, 

et al., 2011, p. 20). Il pericolo di uno scoppio della bolla immobiliare si è verificato 

principalmente nel 2011; successivamente la Banca nazionale svizzera, e gli altri organi di 

vigilanza, sono intervenuti sul mercato. La misura che si è rilevata la più efficace è stata 

l’introduzione dell’obbligo di apporto del 10% di mezzi propri provenienti dal risparmio che ha 

reso inaccessibile l’acquisto di un’abitazione a svariate famiglie. Nel 2014 le 

regolamentazioni si sono ulteriormente inasprite attenuando maggiormente la domanda 

(Simonian, 2017, pp. 20-21). Oltre agli interventi della BNS, anche l’elevata immigrazione 

netta, ha permesso alla Svizzera di continuare a generare una domanda supplementare in 

grado di sopportare l’ampiamento del patrimonio abitativo. D’altra parte però, la politica 

monetaria espansiva ha posto le basi per surriscaldare il mercato riducendo drasticamente i 

costi delle abitazioni di proprietà e rendendole accessibili anche alla parte della popolazione 

che in un contesto differente non sarebbe stata in grado di finanziare l’acquisto di 

un’abitazione. Poiché domanda e offerta non sono state sempre in equilibrio, si sono 

verificati drastici aumenti dei prezzi. In Svizzera, i segnali di un graduale accumulo di squilibri 

ciclici nei mercati ipotecari e immobiliari sono diventati sempre più evidenti negli ultimi anni 

(Simonian, 2017, pp. 20-21). Il tasso di abitazioni vuote e la diminuzione dei permessi di 

costruzione inoltre lasciano pensare ad una certa saturazione del mercato e permane il 

rischio di forti correttivi (SECO, 2019, pp. 1-2). 

Il signor Scognamiglio è un esperto del settore che già da tempo teme forti correzioni nel 

medio termine al ribasso dei valori immobiliari. La questione è la seguente: niente rende e 
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tutti cercano il mattone visto che attualmente è forse l’unico investimento ancora in grado di 

generare un rendimento. Il problema oggigiorno è che il volume complessivo dei crediti 

ipotecari è di circa CHF 1'000 miliardi, confronto ad un PIL svizzero che si aggira intorno ai 

CHF 660 miliardi. Questo significa che la media in Svizzera è di CHF 120'000 di debiti per 

abitante5. Sempre secondo il signor Scognamiglio, prendendo in considerazione questo 

rapporto la situazione è pessima e l’unica fortuna è che spesso gli immobili valgono di più 

dell’indebitamento (Ricordi, 2018). In Ticino nel 2018 i crediti ipotecari bancari ammontavano 

a 49,3 miliardi di franchi, e il PIL era di CHF 29,3 miliardi, situazione ancora peggiore rispetto 

alla Svizzera con un indebitamento di circa CHF 140'000 a persona (UST, 2019). Il fronte del 

volume dei finanziamenti ipotecari intimorisce molto. La Svizzera è infatti il paese con il più 

alto livello di indebitamente in assoluto anche se i proprietari di immobili sono relativamente 

pochi rispetto alle altre nazioni (Cattaneo, 2019, p. 36). 

Sul mercato ci sono chiari segnali che la situazione non è da sottovalutare, infatti negli ultimi 

anni si è costruito troppo. Le istituzioni, sempre secondo Scognamiglio, devono attendersi 

future correzioni di valore che porteranno ad un rendimento del 2.5% non più sufficiente. Le 

correzioni più importanti si sono segnalate negli oggetti di lusso, dove i proprietari, pur di 

liberarsi delle loro proprietà, hanno venduto gli immobili fino al 30% in meno. Il rischio però lo 

corrono anche i privati che con i loro risparmi hanno comprato troppo, specialmente proprietà 

per piani che poi affittano. I proprietari non dovrebbero sottovalutare il problema del valore 

delle PPP che, nel giro di 10 anni, se non ci dovesse essere un aumento del valore del 

terreno, tali oggetti non avranno più valore: prospettiva che nel futuro potrebbe fare in modo 

che si constateranno delle perdite anziché guadagni. Il mattone è quindi attrattivo solo 

perché il mercato attualmente non offre valide alternative, ma secondo il signor 

Scognamiglio, quando si assisterà ad un ritorno di investimenti validi i proprietari degli 

immobili potrebbero perdere soldi a causa dei prezzi d’acquisto troppo elevati. Nondimeno si 

dovrebbe dimenticare che il mattone è immobile e tale mercato quindi non è liquido. 

Pertanto, se si assisterà ad una corsa in massa della vendita degli oggetti detenuti, i prezzi 

crolleranno. Non occorre quindi valutare un investimento immobiliare solo in base ai 

rendimenti attuali, ma bisogna invece porre attenzione anche sul rischio di una correzione 

del valore dell’investimento nel tempo. Ecco che le banche potrebbero richiedere un onere 

improvviso che per molti risulterebbe impossibile da sostenere. Una delle possibili cause che 

potrebbero spianare la strada ad una correzione dei valori, è la riduzione dell’immigrazione, 

che si traduce quindi in una diminuzione della domanda (Ricordi, 2018). 

Inoltre il signor Scognamiglio non è d’accordo con tutti quelli che credono che la BNS non 

possa aumentare i tassi vista l’attrattività del franco, al contrario è convinto che i tassi 

potrebbero cambiare più velocemente del previsto e quindi, salire all’improvviso. Da ultimo 

sostiene che bisogna evitare di introdurre normative nel momento sbagliato. Negli anni 

Novanta infatti sono state introdotte leggi per evitare speculazioni che non hanno portato 

altro che un peggioramene della situazione del mercato, esercitando un effetto negativo 

(Ricordi, 2018). 

Anche per Marzio Grassi, il rischio di bolla è già presente ma, se si considera che le banche 

sono state un po' più prudenti nella concessione di credito rispetto agli anni Ottanta, 

                                                

5
 Stato al 2018 
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oggigiorno c’è un margine per sopportare, senza troppi patemi, anche riduzioni di valore di 

mercato che si aggirano tra il 15 e il 25% senza innescare l'effetto bolla che invece a fine 

anni 80 causò perdite nel settore immobiliare per le banche per oltre 54 miliardi di franchi 

svizzeri. Una discesa dei prezzi del 10/15% per i prossimi 2-3 anni è comunque, secondo 

Marzio Grassi, più che plausibile (Grassi, 2019). 

6.2. Prospettive future 

Secondo il signor Grassi, le prospettive future del mercato immobiliare sono alquanto 

delicate per svariate ragioni. Innanzitutto a causa dello sfitto, che peraltro è in continuo 

aumento e in Ticino presenta una situazione peggiore rispetto alla media Svizzera (vedi 

capitolo 5), che sommato all’invenduto contano una quota di oltre 5'300 appartamenti. Solo 

durante il 2019 gli oggetti sfitti o non venduti sono aumentati di 703 unità abitative e si 

prevede che toccherà la quota di 6'000 sfitti nel 2020, quota che, sempre secondo il signor 

Grassi, raggiungerà e oltrepasserà le 7'000 unità a fine 2020 (Grassi, 2019). Le superfici 

attualmente sfitte non comprendono tutti i progetti ancora in costruzione, considerando 

quindi che buona parte di questi giungeranno sul mercato tra il 2020 ed il 2021, secondo le 

analisi degli esperti di Credit Suisse, le superfici di appartamenti sfitte oltrepasseranno la 

soglia del 5% (attualmente del 4.44% come visto nel capitolo 5) (Hasenmaile, Lohse, Rieder, 

& Waltert, 2019, p. 7). Considerando che in Ticino abitano in media 2 persone per economia 

domestica, per riempire lo sfitto occorrerebbe un aumento di popolazione di circa 11 mila 

persone, il che mostra chiaramente una somma enorme da raggiungere considerando che i 

tassi di crescita sono fortemente rallentati (Gianinetti, 2019, p. 19). 

Il signor Grassi, sostiene inoltre quanto segue: la "legge" della domanda e dell'offerta, è 

abbastanza chiara, ma anche da questo lato le previsioni non sono rosee (Grassi, 2019). 

L’evoluzione in Ticino non si differenzia sostanzialmente dalla tendenza della 

Confederazione; anche se il Cantone ha recentemente sofferto più di altre regioni a livello di 

domanda a causa del calo dell’immigrazione, soprattutto in provenienza dall’Italia e dai paesi 

dell’Est (in particolare Russia), e della debole dinamica demografica (Carnazzi Weber, 

2019). Dal lato della domanda la popolazione è quindi in calo e siamo inoltre l'unico Cantone 

della Svizzera che nel 2017 ha registrato un tasso di crescita negativo. Questo è negativo 

sia da un punto di vista della differenza tra nascite e decessi, che dal lato dei flussi migratori 

intercantonali e nazionali. Per cui, la popolazione cala, mentre l’offerta, anche se l’attività 

edilizia si è ridotta, continua ad aumentare. Si registra quindi un chiaro eccesso di offerta e 

un chiaro calo della domanda che si traduce in una situazione alquanto negativa (Grassi, 

2019). La previsione è che, fintanto che i tassi d’interesse rimarranno così bassi, e 

recentemente sono stati toccati nuovi minimi storici, si continuerà a costruire. Nel segmento 

della locazione questo significa un ulteriore ampliamento dell’offerta, già sovradimensionata. 

Per quanto riguarda la proprietà abitativa, anche se per le economie domestiche l’acquisto si 

fa sempre più difficile, la domanda continuerà a spingere i prezzi della proprietà verso l’alto 

(Carnazzi Weber, 2019), anche se, nonostante le condizioni quadro ottimali, la domanda è 

soffocata dagli elevati prezzi degli immobili e le severe regolamentazioni sul mercato del 

credito (Hasenmaile, Lohse, Rieder, & Waltert, 2019, p. 9). 
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Per quando riguarda il lato dei prezzi infatti per ora non si registrano particolari diminuzioni, 

anche perché i tassi di interesse continuano a rimanere ai minimi storici, motivo per cui si 

cerca di tenere duro con i prezzi per non arrivare alla situazione in cui sarà necessario 

svendere. Si prevede infatti che, prima o poi però qualcuno troppo “carico” di immobili 

invenduti, comincerà ad abbassare i prezzi pur di liberarsi degli oggetti detenuti. Questa 

spirale si avverte già su alcune tipologie di oggetti che sono difficili da vendere: quelli che 

hanno un prezzo elevato, compreso tra CHF 2 milioni e CHF 5 milioni o quelli che sono 

situati in zone poco attrattive e questo, sempre dal punto di vista del signor Grassi, è solo 

l’inizio di una lunga trafila (Grassi, 2019). 

Il lato dell’offerta annovera, tra i principali attori del mercato degli alloggi in affitto, i 

clienti istituzionali che, carichi di liquidità sulla quale non vogliono pagare interessi negativi, 

investono massicciamente nel mercato immobiliare con costruzioni che vanno dai 50 ai 300 

appartamenti in blocco, senza indebitarsi con le banche. Pur di raggiungere il livello di 

occupazione desiderato, si prevede che ridurranno gli affitti creando il vuoto negli stabili 

costruiti tra gli anni Sessanta e Novanta essendo che questi non saranno più attrattivi, né per 

affitto, né per tipologia e qualità della costruzione. Il più delle volte la ristrutturazione di questi 

stabili è troppo costosa; il vero problema è quindi capire cosa bisognerà fare di questi 

oggetti. Probabilmente la risposta risiede nel fatto che rimarranno solo vecchi immobili 

rappezzati che non potranno mai competere con le nuove costruzioni (Grassi, 2019). 

A rendere inoltre ancora più delicata la situazione sul mercato, sono i duri criteri di 

finanziamento, ovvero il calcolo della sostenibilità ancora al 6 o 7% che rende la capacità di 

accesso alla proprietà abitativa molto difficile e blocca ancora di più il mercato (Grassi, 

2019). 

Come esposto dal Signor Grassi, il quadro immobiliare è tutt'altro che roseo e lui attualmente 

non vede nemmeno soluzioni per riuscire a uscirne. Non ci sono inoltre vantaggi competitivi 

tali da far pensare a una maggior attrattività del nostro Cantone per i prossimi 5 anni. La 

possibile soluzione sarebbe quella di riuscire a cogliere tutte le opportunità a livello 

economico, politico e sociale (Grassi, 2019). 

Oltre a questo, il Ticino dovrebbe cercare di tornare ad essere un Cantone attrattivo e 

magari, attraendo nuove aziende, potrebbe creare nuovi posti di lavoro e quindi nuove unità 

abitative e quant'altro. Il problema, anche da questo lato, è la bassa attrattività a livello 

fiscale del nostro Cantone ed anche in questo caso, come in molti altri ambiti ci troviamo in 

condizioni peggiori rispetto alla media svizzera; posizionandoci infatti al penultimo posto solo 

prima del Canton Berna (Grassi, 2019). Questo è sostenuto anche da Ursula Lueken, 

direttrice del gruppo Emerald Casa, che sostiene quanto segue: “L’edilizia è una fabbrica di 

contenitori atti a ricevere il contenuto, che può essere abitativo, commerciale, amministrativo, 

della sanità, delle vacanze e degli studi. Ciò premesso è fuori dubbio che questo contenuto, 

salvo casi particolari, oggi in Ticino non ci sia più e che si possa parlare apertamente di crisi. 

Paradossalmente, malgrado il nostro Cantone manchi dello spirito imprenditoriale per 

crearlo, è uno tra quelli ad aver costruito di più”. In altri termini ciò significa che bisogna far 

ripartire l’economia regionale e aumentare l’attrattività del Cantone (Cattaneo, 2019, p. 2). 

Secondo il signor D’Andrea, un primo ed importante tentativo per rilanciare l’economia e 

quindi le sfide del mercato immobiliare, è quello di abbandonare la visione di chiusura 
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primanostrista promuovendo l’apertura per attirare imprenditori di qualità soprattutto 

provenienti dall’Italia (Corriere del Ticino, 2019). 

È quindi evidente che bisogna attuare la massima prudenza se non si vuole arrivare a 

toccare l’asticella che fa scoppiare la bolla immobiliare, come nel caso della Svizzera 

durante gli anni Novanta e, più recentemente, degli Stati Uniti d’America, come esposto nel 

capitolo conclusivo seguente. 
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7. Crisi immobiliari passate: caso americano e svizzero 

7.1. A cosa ci riferiamo quando utilizziamo il termine “bolla immobiliare”? 

Con questo termine si indica una tendenza dei prezzi che non è sostenibile, ma 

caratterizzata da aspettative esagerate. In altre parole, in una bolla immobiliare, gli agenti 

economici acquistano immobili incentivati dal continuo aumento dei prezzi e dall’aspettativa 

che, una volta acquistato l’immobile, i prezzi aumentino ulteriormente. L'acquirente è quindi 

disposto a pagare un prezzo superiore al rendimento diretto della proprietà, ovvero un 

ragionevole reddito da locazione. L’aumento dei prezzi non è necessariamente equivalente a 

una bolla. In alcune regioni possono verificarsi degli aumenti improvvisi dei prezzi degli 

immobili a causa di mutamenti e di una forte crescita economica (Jordan, 2007, pp. 2-3). 

Le quattro fasi sviluppate nel modello di Minsky per la formazione di una bolla sono 

(Gottardo, 2016, p. 4):  

- il displacement, che consiste nella crescita delle aspettative dei profitti a seguito di 

una nuova innovazione; 

- il boom è poi la fase dove si verifica un’espansione del credito e degli investimenti nel 

settore immobiliare inseguito; 

- l’euforia è il periodo caratterizzato da uno scambio che raggiunge i suoi livelli 

massimi, e spesso più rischiosi. In questa fase si sussiste ad un’esplosione dei prezzi 

e le aspettative sono di continua crescita, dove però gli investitori più “esperti” 

anticipano il mercato ne escono con dei proficui profitti; 

- l’ultima fase è quella di panic ovvero caratterizzata dal crollo della domanda, degli 

investimenti e dei prezzi. 

7.2. Crisi immobiliare americana 

7.2.1. Come si evoluta la crisi dei mutui subprime 

È iniziato tutto dal settore immobiliare americano. I prezzi degli immobili residenziali 

americani sono aumentati in maniera insostenibile durante una lunga fase di tassi di 

interesse bassi, rischi bassi, volatilità continua e ottimismo generale a livello economico. 

Questa situazione è resistita fino alla fine del 2006: poi la bolla è esplosa. Le perdite di 

attività nel settore immobiliare erano impressionanti e colpirono principalmente gli 

intermediari finanziari, ma furono assorbite anche dalle famiglie, estendendosi a livello 

internazionale. La globalizzazione di strumenti finanziari ha portato infatti capitali 

internazionali nel settore immobiliare statunitense (Danthine, 2010, p. 2). Si sostiene che la 

crisi finanziaria è stata un "evento sistemico”, la prova di insolvenza è stata la bancarotta o il 

salvataggio forzato di diverse grandi imprese che hanno richiesto sostegno dal governo per 

rimanere in attività (Gorton & Metrick, 2012, pp. 3-4). 

Ma analizziamo la situazione in dettaglio. Il mercato immobiliare statunitense ha attraversato 

due fasi opposte: un boom tra il 1995 e il 2005 e una fase di correzione significativa dalla fine 

del 2005 (Jordan, 2007, p. 2). 
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Tra il 1995 e il 2005 il mercato immobiliare ha vissuto una crescita di lunga durata con una 

forte tendenza al rialzo dei volumi di costruzione, di vendita e dei prezzi degli immobili, dove 

gli indicatori si sono raddoppiati (Jordan, 2007, pp. 2-3).  

In quel periodo in America vi era l’idea che il modo migliore per raggiungere la stabilità 

finanziaria fosse quello di acquistare una proprietà abitativa. Il problema principale era 

proprio che l’acquisto di una casa, seppur considerato un investimento interessante, non era 

alla portata di tutti. In questo senso la promozione negli Stati Uniti era eccessiva. Quest’idea 

si era diffusa su tutte le classi sociali e di età, dai meno ai più facoltosi. L’acquisto della 

proprietà abitativa si diffuse soprattutto tra le classi meno ricche, tra cui giovani al di sotto dei 

35 anni, fasce di reddito che non raggiungevano nemmeno un salario medio e tra ispanici e 

la popolazione di colore (Shiller, 2012, pp. 3-4). Gli individui a basso reddito si allocarono 

inconsciamente rischi del mercato dei subprime, completamente all’oscuro di ciò che 

sarebbe potuto accadere. Questo fatto fu causato principalmente dai consulenti finanziari 

che avevano uno scarso interesse a rivelare la possibilità che il mercato potesse cambiare e 

che loro sarebbero potuti arrivare al punto di non essere più in grado di sostenere gli elevati 

costi di finanziamento (Shiller, 2012, p. 82).  

L’idea che i prezzi sarebbero continuati a salire era alla base della bolla (Shiller, 2012, p. 44). 

Il pensiero che nel mattone si potessero fare un sacco di soldi era l’idea della maggior parte 

degli individui in quanto erano spinti a farlo osservando il numero di persone che erano 

riuscite ad arricchirsi. Il problema è che coloro che avevano capito che il mercato cresceva a 

dismisura ed erano riusciti a uscirne in tempo, hanno riscontrato risultati positivi, mentre altri 

erano spinti dall’idea che questa favola del boom non sarebbe mai finita e ne sono rimasti 

fregati (Shiller, 2012, pp. 45-46). In un contesto simile i prezzi delle case aumentarono 

fortemente, ma tale aumento non era giustificabile in rapporto alle altre variabili ed era chiaro 

che l’andamento non corrisposto tra i prezzi delle case rispetto alle altre variabili economiche 

era una forte indicazione di instabilità economica. Sembrava però che nessuno fosse 

cosciente che l’impennata avrebbe potuto schiantarsi al suolo (Shiller, 2012, p. 3).  

L'inversione di tendenza è avvenuta nell'autunno del 2005 (Jordan, 2007, p. 3). Più 

precisamente: l’offerta di nuove case era in continua crescita, fino a raggiungere nel quarto 

trimestre del 2005 l’apice e, nonostante le prospettive estremamente ottimistiche dei leader 

americani, nel 2006 la situazione si capovoltò e i prezzi delle case entrarono in una fase di 

continua flessione verso il basso fino a provocare il crollo nel settore dell’edilizia. Allo stesso 

momento invece i tassi di interesse continuavano a salire. Ecco che si crearono problemi tra 

i mutuatari subprime: specialmente tra coloro il cui importo del debito aveva superato il 

valore della casa o coloro che non erano in grado di sostenere i loro impegni di pagamento 

degli interessi perché avevano raggiunto soglie troppo alte per le loro portate. Di 

conseguenza gli istituti finanziari di tutto il mondo adottarono un comportamento di chiusura 

perché iniziarono a trovarsi in seri problemi. Questi si trascinarono poi su milioni di individui e 

non solo sui prenditori di crediti subprime, colpendo altri settori e provocando ondate di 

fallimenti finanziari di tutto il mondo (Shiller, 2012, pp. 3-6).  
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7.2.2. Comportamenti dei principali attori durante la formazione della 

bolla 

I principali agenti che hanno alimentato la crisi immobiliare sono stati gli erogatori di crediti 

ipotecari aggressivi, le agenzie di valutazione estremamente generose e mutuatari 

soddisfatti che hanno gonfiato il boom del mercato ipotecario. I prestatori non tenevano in 

considerazione la possibilità che i beneficiari avrebbero potuto non essere più in grado di 

rimborsare i prestiti concessi, essendo che questi venivano trasformati in titoli e rivenduti sui 

mercati di tutto il mondo, inoltre non analizzavano con cura la sostenibilità del credito, 

limitandosi a qualche verifica superficiale della capacità di rimborso (Shiller, 2012, pp. 3-4). 

Infine, sempre i creditori, non hanno adottato la corretta regolamentazione fino alla creazione 

di un “sistema bancario ombra”, al di fuori del sistema bancario, che si assumeva crediti 

ipotecari a carico senza applicare alcuna norma utilizzata generalmente (Shiller, 2012, p. 

35). Da parte loro, i debitori non si preoccupavano della possibilità che i tassi di interesse 

potessero aumentare e, anche se ciò fosse avvenuto, erano conviti che sarebbero stati 

compensati dal rapido rialzo dei prezzi (Shiller, 2012, p. 34).  

Un fattore che ha avuto un ruolo importante nell’estensione a livello internazionale della crisi 

immobiliare e dell’incertezza sui mercati finanziari è stata la cartolarizzazione di tali mutui. La 

particolarità risiede nel fatto che questi prestiti, facenti parte dell’attivo del bilancio di una 

banca, dopo essere cartolarizzati, venivano raggruppati (pooling) e ceduti a intermediari 

finanziari noti come Special Purpose Vehicle (SPV) che li convertivano in prodotti di 

investimento strutturati e vendevano agli investitori.  

Da ultimo, le agenzie hanno attribuito rating AAA a titoli la cui qualità era di gran lunga 

inferiore (Hill, 2010, p. 2). Nessuno dava però la giusta importanza, essendo che i prestiti 

erano sostenuti da case i cui prezzi continuavano ad aumentare (Bahena, 2010, p. 13). 

Fondamentalmente, gli investitori erano troppo ottimisti e le agenzie hanno assegnato rating 

AAA a titoli che non li meritavano (Barberis, 2013, pp. 3-5). Quando la bolla è scoppiata, la 

verità è emersa e le agenzie sono state criticate per la loro cattiva performance nel rating dei 

titoli subprime (Hill, 2010, p. 2) e per aver svolto un ruolo centrale nella creazione di tale 

situazione (Bahena, 2010, pp. 9-10). 

7.2.3. Somiglianze e differenze tra il mercato americano e quello 

svizzero 

È evidente che un boom edilizio ha avuto luogo anche in Svizzera. Il signor Jordan, 

presidente della direzione generale della BNS, nel 2007 aveva riscontrato però che tra i due 

mercati vi erano delle chiare differenze, per contro io cercherò di spiegare se quest’ultime 

sono tutt’oggi valide. 

Nell’analisi del mercato immobiliare è importante considerare l'andamento dei prezzi e le 

tendenze strutturali. In questo senso, secondo quanto esposto dal signor Jordan, il mercato 

immobiliare svizzero si differiva significativamente dal mercato immobiliare statunitense per i 

seguenti punti: in primo luogo, l'allentamento delle condizioni del mercato del credito ha 

notevolmente influenzato il boom del mercato immobiliare statunitense. I crediti sono stati 

erogati con un anticipo che ha raggiunto la soglia del 100% del valore degli immobili negli 

Stati Uniti. In Svizzera, c'è invece una maggiore disciplina nella concessione del prestito, 
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infatti la soglia di anticipo dell’80% non è generalmente oltrepassabile, anche se si sono 

verificati casi in cui il prestito è stato sottoposto a un sovraccarico (Jordan, 2007, p. 5). La 

seconda differenza tra Stati Uniti e Svizzera, secondo il signor Jordan nel 2007, era 

l'accessibilità al credito. Nonostante l'aumento dei prezzi delle case, la regola del 

finanziamento d’oro, ovvero che l'onere da sostenere non dovrebbe superare di un terzo il 

reddito familiare, è ampiamente soddisfatta nel nostro paese (Jordan, 2007, pp. 5-8). 

Tuttavia, per quanto riguarda le prime due differenze, come ho evidenziato nel capitolo sul 

mercato ipotecario, anche in Svizzera le autorità si sono allarmate ed hanno riscontrato che 

talvolta le banche erano troppo “buone” nella concessione dei prestiti ipotecari; motivo per 

cui sono state introdotte le norme di autoregolamentazione regolate dall’Associazione 

svizzera dei banchieri relative alla concessione dei prestiti ipotecari. Le preoccupazioni sono 

scaturite inizialmente sul lato delle abitazioni ad uso proprio e più recentemente quello 

residenziale, dove oggigiorno a preoccupare maggiormente sono gli aumenti degli immobili 

residenziali e le relative deroghe concesse sui finanziamenti. Oltre a questo però è utile 

sottolineare che oggigiorno le banche poggiano su fondamenta più solide rispetto a prima 

grazie all’attivazione del cuscinetto anticiclico di capitale che è stato introdotto dal Consiglio 

federale su consiglio della Banca nazionale svizzera. 

Infine, secondo il signor Jordan nel 2007, in Svizzera, non esiste un vero mercato della 

cartolarizzazione dei prestiti, sebbene questo non ha rappresentato il problema principale 

della crisi negli Stati Uniti. Tuttavia, la cartolarizzazione statunitense ha creato incentivi per 

prestare in maniera aggressiva le ipoteche a debitori con rating bassi. In Svizzera, non 

abbiamo prestiti ipotecari aggressivi da parte di società che prestano queste ipoteche per 

ricevere una commissione sul mercato. Una bolla inizia spesso con una fase di boom 

fondamentalmente radicata. Un fattore importante nel rapporto tra una crescita sana e una 

vescica malsana è l'entità degli acquisti speculativi e non vi è stata in Svizzera una tendenza 

significativa speculativa nel mercato immobiliare. Negli Stati Uniti, durante il periodo del 

boom immobiliare, vi è stato un aumento dell’attività speculativa e in molti casi l’unico scopo 

era quello di generare un utile acquistando la casa per poi rivenderla nel tempo più breve 

possibile (Jordan, 2007, pp. 5-8). In questo caso, come anche esplicitato dalla Dr.ssa 

Carnazzi Weber, in Svizzera tutt’oggi le operazioni a livello speculative sono limitate (vedi 

capitolo 3). Quest’ultima afferma quanto segue “In Svizzera la crescita dei prezzi immobiliari 

è stata in prima linea il risultato di un forte aumento della domanda di proprietà abitativa al 

quale l’offerta, almeno in un primo tempo, non è stata in grado di rispondere. I tassi di 

interesse estremamente bassi hanno permesso ad un numero crescente di economie 

domestiche di realizzare il sogno di un’abitazione propria. Unitamente al forte aumento 

dell’immigrazione nel nostro paese tra il 2007 e il 2013, questo ha portato ad un 

surriscaldamento del mercato. A differenza della crisi immobiliare d’inizio anni Novanta, gli 

elementi speculativi sono rimasti contenuti, ad eccezione forse di alcune località 

particolarmente ambite. L’elemento speculativo è stato invece una forza trainante della bolla 

suprime negli Stati Uniti, dove oltre alle ipoteche accordate a economie domestiche 

finanziariamente non in grado di sostenerne i costi, larghe fasce di popolazione e attori di 

mercato hanno cominciato a speculare su oggetti immobiliari spinti dalla facilità con la quale 

ottenevano un finanziamento ipotecario” (Carnazzi, 2019). 

In conclusione si può affermare che, indipendentemente dall'esistenza di una bolla 

immobiliare, ci sono anche dei rischi per il nostro paese. Il settore immobiliare non è mai un 
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investimento privo di rischio e il significativo aumento dei prezzi in alcune regioni rischia di 

avere un’inversione di tendenza e provocare un calo dei prezzi al diminuire della domanda 

(Jordan, 2007, p. 8). 

Da ultimo, è opportuno anche dire che, anche se il nostro paese ha reagito meglio di altri alla 

crisi finanziaria del 2008, non bisogna dimenticare che la Banca nazionale svizzera ha 

comunque dovuto intervenire per evitare il fallimento di UBS ed evitare così una crisi 

sistemica del nostro sistema economico e finanziario, come pure per abbassare i tassi 

d'interesse, al fine di evitare un prosciugamento della liquidità sul mercato interbancario 

(Bossi, 2019). 

7.3. Crisi immobiliare Svizzera degli anni Novanta 

Verso la fine degli anni Ottanta i prezzi degli immobili in Svizzera aumentarono insolitamente 

(Banca nazionale svizzera, 2019), raggiungendo livelli massimi verso la fine di quel periodo 

registrando un raddoppio delle case unifamiliari tra il 1980 e il 1990 (incomix & Peter 

Eisenhut, 2016, p. 5). Ciò era dovuto all’adozione di una politica monetaria espansiva da 

parte della Banca nazionale svizzera, e delle altre banche centrali, e alla diminuzione del 

livello dei tassi di interesse a causa del crollo delle borse nel 1987. La rotta di tendenza si 

manifestò in breve tempo, la BNS dovette infatti, nel 1990, aumentare sensibilmente il livello 

dei tassi a causa del rischio di un aumento inflazionistico. Quello che accadde fu un 

rallentamento della congiuntura e una perdita di valore degli immobili in breve tempo (Banca 

nazionale svizzera, 2019). 

I tassi di interesse passarono in quel periodo dal 3.5% nel 1988 al 7% in soli due anni e 

insieme alle misure urgenti introdotte per contrastare il boom misero in ginocchio i proprietari 

(Cattaneo, 2019, p. 35). Durante il 1991 i prezzi del settore immobiliare crollarono del 20% 

circa (incomix & Peter Eisenhut, 2016, p. 5). Essendo che la casa dei mutuatari spesso 

aveva un valore minore sul mercato rispetto alla garanzia data alla banca, essi erano 

costretti a versare capitale aggiuntivo oltre che far fronte a degli interessi più elevati. Questo 

causò una diminuzione della domanda di immobili e dei prezzi sul mercato immobiliare. 

Questa situazione la subirono gravemente anche le banche che, tra il 1991 e il 1996 

dovettero stralciare quasi il 10% del loro volume di credito pari a 40 miliardi di franchi (Banca 

nazionale svizzera, 2019), che corrisponde al valore distrutto dopo il 2008 durante la crisi 

immobiliare americana (incomix & Peter Eisenhut, 2016, p. 5). Specialmente colpite erano le 

banche cantonali e regionali e una di queste, la Spar- und Leihkasse di Thun, dovette 

chiudere i battenti. Altre invece furono salvate dai rispettivi cantoni o rilevate da banche più 

grandi. Si subirono conseguenze gravi e durature, per un intero decennio l’economia 

svizzera registrò una crescita inferiore alla media (Banca nazionale svizzera, 2019). Ciò che 

è successo negli anni Novanta ci ha insegnato che le cose possono cambiare rotta sia da un 

momento all’altro (a causa di un’eccessiva evoluzione dei prezzi degli immobili) che per 

eventuali correzioni dolorose. La miglior soluzione è quella di riuscire a contrastare in tempo 

tali tendenze in modo che i danni siano meno gravi possibili (Banca nazionale svizzera, 

2019). 
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Claudio Saputelli, Direttore Wealth Management Real Estate Research di UBS, fa notare 

delle differenze sostanziali oggigiorno rispetto agli anni Novanta. Innanzittutto, vista la 

situazione di tassi elevati, ai tempi si preferivano le ipoteche a tasso variabile. Ora invece la 

volatilità è molto più contenuta considerando che tre ipoteche su quattro vengono stipulate a 

tasso fisso. In secondo luogo la regolamentazione interna delle banche relativa al 

finanziamento ipotecario era praticamente inesistente e mancavano strumenti per monitorare 

il mercato. Sempre secondo il signor Saputelli oggigiorno le correzioni sono lievi e il tutto 

vien svolto in maniera piuttosto sana (Cattaneo, 2019, p. 35). 

 

 



  59 

Evoluzione del mercato immobiliare in Ticino dal 2000 

8. Conclusione 

La ricerca eseguita ha permesso di presentare un quadro generale della situazione relativa 

al mercato immobiliare ticinese da vent’anni a questa parte. Innanzitutto, è opportuno 

sottolineare, che tale mercato è fondamentale per l’economia di una nazione ed è 

influenzato, e a sua volta influenza, molti altri settori, espandendosi talvolta oltre ai confini 

nazionali. 

A seguito di un primo capitolo introduttivo, quello successivo mostra una panoramica sulla 

situazione immobiliare ed economica nel nostro paese e nella nostra regione. Per quanto 

riguarda la domanda e l’offerta di immobili, c’è stata una chiara correlazione negativa, 

ovvero: inizialmente, quando la domanda ha registrato un forte aumento, l’offerta era 

carente, al contrario, ora che la domanda ha registrato una flessione al ribasso, l’offerta è 

sovrabbondante. Come visualizzato nell’immagine di copertina della tesi, che mostra una 

fotografia di un quartiere del comune di Lucerna nel 2005, ripreso poi dalla stessa visuale 6 

anni dopo, il paesaggio è mutato considerevolmente. A determinare tale differenza è 

chiaramente la situazione degli immobili che in soli 6 anni si sono triplicati. A livello 

cantonale, la regione più dinamica, è quella di Lugano seguita poi dal Locarnese insieme alla 

Vallemaggia e infine il Mendrisiotto e la regione di Bellinzona. Questo è principalmente 

dovuto al fatto che le due zone più dinamiche sono anche le più popolate del Cantone. Negli 

ultimi anni però, parte della popolazione si è spostata da Lugano, e in parte anche da 

Locarno, in cerca di soluzioni abitative più economiche, in un primo momento principalmente 

nel Mendrisiotto e di recente nell’agglomerato di Bellinzona. Il motivo è che le due zone 

maggiormente popolate stavano diventando troppo care, mentre le altre due offrivano prezzi 

più ragionevoli. Prezzi però, che anche in queste regioni hanno avuto un incremento verso 

l’alto. La seconda parte del capitolo evidenzia la crescita demografica del Cantone e 

l’evoluzione della struttura degli immobili. Per quanto riguarda la crescita demografica la 

componente principale è quella dell’immigrazione. Il tasso di natalità in Ticino non influisce 

molto, essendo estremamente basso e da un paio di anni a questa parte addirittura negativo. 

L’immigrazione ha avuto una dinamica simile a quella della domanda. A partire dal 2000 

infatti, questa è progressivamente aumentata (motivo che ha contribuito inoltre ad aumentare 

anche la domanda), poi qualcosa sul mercato è cambiato segnalando un netto calo e 

registrando in pochissimi anni addirittura un tasso negativo. Se inizialmente l’immigrazione 

era determinante per mantenere alta la domanda di immobili, ora sta contribuendo a farla 

diminuire. Per quanto riguarda la struttura è emerso principalmente che negli ultimi anni il 

numero di persone che compongono un’economia domestica sta progressivamente 

diminuendo, tanto da lanciare sul mercato le cosiddette single o micro-living, delle quali 

troviamo alcuni esempi anche sul nostro territorio.  

Nel terzo capitolo ho cercato di esporre le dinamiche che si sono verificate sul fronte dei 

finanziamenti: il mercato ipotecario. Innanzitutto ho esposto i problemi legati a un eccessivo 

ed errato comportamento su tale fronte. A determinare principalmente l’aumento sostanziale 

della domanda di credito, e quindi il forte aumento della domanda di immobili, è il livello 

storicamente basso dei tassi di interesse. Questi, da circa trent’anni, registrano una continua 

flessione verso il basso, raggiungendo anno dopo anno minimi storici. La popolazione ha 

ovviamente percepito che, vista la situazione dei tassi, la convenienza di acquisto di una 

casa primaria rispetto all’affitto è di gran lunga migliore. Ciò ha comportato un continuo 
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aumento dei crediti ipotecari e dell’assunzione di rischi da parte delle banche. Tale contesto 

ha allarmato la FINMA, come anche la Banca nazionale svizzera e l’Associazione svizzera 

dei banchieri sul futuro della stabilità economica del paese tanto da introdurre rigide 

normative di autoregolamentazione in termini di finanziamento. Queste, hanno come scopo 

principale quello di allentare la domanda di credito attraverso l’obbligo di apporto di un 

minimo del 10% di mezzi propri solidi e non provenienti dagli averi della cassa pensione e 

l’obbligo di ammortizzare l’ipoteca sino a 2/3 del valore di acquisto o di stima entro vent’anni 

dall’accensione del credito. Tale soglia è poi stata ridotta a un periodo massimo di 15 anni. 

Inoltre il calcolo della sostenibilità viene eseguito nella maggior parte delle banche 

prendendo in considerazione un tasso di interesse medio degli ultimi anni, ovvero il 5%, 

sommato all’ammortamento e ad un ulteriore 1% del valore commerciale dell’immobile. Tutto 

ciò non deve superare il 33% dello stipendio lordo. Tutte queste rigide autoregolamentazioni 

hanno comportato una situazione dove sempre meno famiglie in Svizzera riescono a 

sostenere un finanziamento ipotecario e di conseguenza, hanno allentato la domanda dei 

crediti, traducendosi in una diminuzione della domanda di unità abitative. 

Il quarto capitolo riguarda la proprietà abitativa. Innanzitutto c’è da sottolineare quanto 

segue: la Svizzera è un paese storicamente composto da inquilini ma, negli ultimi anni, la 

situazione particolarmente favorevole sul fronte dei tassi di interesse, ha spinto sempre più la 

popolazione a voler realizzare il sogno di acquisto di un’abitazione primaria. Questa forte 

domanda, inizialmente senza altrettanta offerta, ha dato la forte spinta a un importante e 

incessante aumento dei prezzi nel settore immobiliare. La domanda si è quindi ritirata 

gradualmente a causa delle autoregolamentazioni esposte nel paragrafo precedente e del 

continuo aumento dei prezzi.  

Le severe normative non sono riuscite però a frenare i clienti istituzionali che, in mancanza 

di valide alternative di investimento e per evitare di pagare tassi di interesse sui loro conti, si 

sono buttatati nel settore immobiliare finanziandosi interamente con capitale proprio, motivo 

che ha alimentato ulteriormente l’offerta di immobili soprattutto sul fronte di quelli in affitto. 

Un tentativo di freno nei confronti delle residenze a reddito sarà, a partire dal 1° gennaio 

2020, l’aumento dell’apporto di capitale proprio minimo, passando dal 10 al 25% e 

dell’ammortamento entro 10 anni del finanziamento ipotecario che supera i due terzi del 

valore di stima o di costo. In realtà, a mio avviso, come anche di alcuni esperti del settore, la 

perspicacia di questa nuova introduzione è dubbiosa. Questo dal momento che i grandi 

investitori, che sono oggi i principali protagonisti delle residenze in affitto di nuova 

costruzione, si finanziano con capitale proprio. A questo aumento di offerta delle residenze a 

reddito e delle abitazioni primarie, in contrapposizione alla diminuzione della domanda, 

segnala un continuo aumento degli sfitti e mette in allerta l’equilibrio di mercato. 

Tutto ciò, come esposto nei due capitoli conclusivi, ha portato a un’esposizione al 

surriscaldamento di mercato e, se si vogliono evitare situazioni come quelle vissute in 

Svizzera durante gli anni Novanta e più recentemente negli Stati Uniti è necessario che 

venga adottata la massima prudenza e che si riescano a cogliere tutte le opportunità offerte 

in futuro dal mercato. 
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la politique monétaire, mais à quels risques pour les banques? Tratto il giorno luglio 

7, 2019 da Banca nazionale svizzera: 

https://www.snb.ch/fr/mmr/speeches/id/ref_20161124_zur/source/ref_20161124_zur.f

r.pdf 
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