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UNA POSSIBILE STIMA DEL RENDIMENTO LORDO E NETTO 
DELL’INVESTIMENTO IN UN’ABITAZIONE 

DI GIANNI GUERRIERI*,  MAURIZIO FESTA** 

1 Introduzione 

Sul tema della stima del tasso di rendimento che può riscontrarsi in Italia dall’investimento in un’abitazione, su 
questa rivista sono già comparsi studi e analisi1. Si ritorna sull’argomento sulla base di una impostazione che si 
ispira alla modalità di stima del cap rate basato sul procedimento 2 indicato in Festa, Serafini, Barbaccia (2016), 
ossia quello che prevede l’utilizzo, relativamente a ciascun ambito territoriale analizzato, dei canoni di locazione 
registrati per gli immobili locati in un determinato periodo e delle quotazioni OMI per stimare i valori degli stessi 
immobili locati2. Questo procedimento individua l’universo di riferimento nell’insieme dei contratti di locazione 
registrati nel periodo di osservazione e prevede il calcolo del rapporto tra il canone al metro quadrato di ogni 
singolo immobile e il valore dell’immobile stimato con la quotazione media residenziale della zona OMI di ap-
partenenza riferita all’anno in cui il contratto di locazione è stato registrato. In altri termini vengono calcolati i cap 
rate dei singoli immobili locati e solo dopo si effettua la media tra i cap rate afferenti allo stesso ambito territoriale. 
Rispetto al procedimento citato, nello studio proposto in quest’articolo, sono state apportate due modifiche so-
stanziali che affinano il calcolo del cap rate. La prima riguarda la stima del valore dell’immobile locato, ottenuta 
calcolando il valore stimato di mercato (VSM) ottenuto sulla base delle quotazioni medie determinate dall’OMI, 
ridistribuite secondo il classamento catastale dell’unità immobiliare, in modo tale da tenere in conto le sue ca-
ratteristiche, intrinseche ed estrinseche3. La seconda riguarda il calcolo del valore medio del cap rate, in un 
determinato ambito territoriale e un determinato periodo temporale, ottenuto come rapporto tra la somma dei 
canoni degli immobili, in quell’ambito territoriale e in quel periodo di riferimento, e la somma dei valori di mercato 
stimati per gli stessi immobili. Si tratta cioè di un cap rate calcolato eseguendo una media pesata. 

In formule: cap rate Tk =
∑ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  

∑ 𝑉𝑉𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  

 con k=ambito territoriale, T= periodo di riferimento, ci = canone annuo lordo 

contrattuale di locazione dell’immobile i, VSMi = valore stimato di mercato dello stesso immobile i riferito all’anno 
di stipula del contratto, n = numero immobili locati nell’ambito territoriale k. 
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1 Si fa riferimento in particolare, a: Guerrieri, Storniolo (2013, pp. 9-61) e a Festa, Serafini, Barbaccia (2016, pp. 53-72) 

2 In formule: cap ratek =
∑ (𝑐𝑐𝑖𝑖𝑞𝑞𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  )

𝑛𝑛
 con k=ambito territoriale, ci = canone annuo lordo per unità di superficie contrattuale di locazione dell’immobile, qi = 

quotazione OMI media abitazioni, riferita all’anno di stipula del contratto, della zona OMI k nella quale è ubicato l’immobile i locato, n = numero 
immobili locati nell’ambito territoriale k. 
3 È stato attribuito a ogni unità immobiliare locata il VSM, valore basato sulle quotazioni medie calcolate dall’Osservatorio del Mercato Immobiliare 
(OMI), “aggiustate” per tener conto delle caratteristiche tipologiche ed edilizie di ogni singola unità immobiliare così come riflesse dal classamento 
attribuito in Catasto. Per i criteri metodologici alla base del calcolo del VSM si faccia riferimento alla Nota metodologica in Immobili in Italia - edizione 
2023, pp. 213-217, disponibile al link: L'Agenzia - Gli immobili in Italia 2023 - Gli immobili in Italia 2023 - Agenzia delle Entrate (agenziaentrate.gov.it) 

https://www.agenziaentrate.gov.it/portale/web/guest/gli-immobili-in-italia-2023
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In questo articolo si vuole esporre un esercizio di stima del rendimento derivante da un investimento, da parte 
di una persona fisica, effettuato nel settore residenziale con l’acquisto di una abitazione e la sua successiva 
locazione. 
Per effettuare questo esercizio è indispensabile delimitare il perimetro e assumere alcune ipotesi semplificatrici. 
È noto che il mercato delle locazioni residenziali è segmentato per via dei diversi regimi contrattuali e fiscali che 
lo contraddistinguono. In questo articolo faremo riferimento esclusivamente ai contratti di locazione (nuovi) di 
natura ordinaria a libero mercato, in cui i locatori sono persone fisiche. Essi consentono l’affitto di un’abitazione 
a canone libero di durata 4 anni + 4 (stipulati ai sensi dell’art. 2, c. 1 della legge 431/98). La scelta deriva dal 
voler comprendere quali siano i tassi di rendimento di mercato relativamente ai contratti per la locazione di lungo 
periodo che normalmente sono scelti da parte delle famiglie per la dimora abituale. 
In primo luogo, esamineremo i risultati del calcolo del rendimento lordo “semplice”, ovvero come mero rapporto 
tra il canone annuo di un’abitazione locata e il suo valore di mercato al 31 dicembre dell’anno di riferimento. La 
semplicità sta nell’escludere dal calcolo del rendimento l’eventuale variazione patrimoniale (positiva o negativa) 
che può trarre il proprietario, a conclusione del periodo dell’investimento, vendendo l’immobile. Supponiamo in 
altri termini che la proprietà non venga mai dismessa (rendita perpetua). Questo approccio consente di effettuare 
il calcolo, sulla base dei dati disponibili, anche su base territoriale a diversi possibili livelli di aggregazione. 
In secondo luogo, si proverà ad effettuare una stima del rendimento netto scomputando i costi che, a fronte di 
un canone di locazione percepito, il locatore deve sostenere per il mantenimento dell’immobile e per la tassa-
zione. Per queste voci si assumono alcune ipotesi semplificatrici.  
Per quel che riguarda i costi si dovrebbe far riferimento alle voci di spesa che, in base al Codice Civile, spettano 
al locatore, in particolare tutte le spese di manutenzione straordinaria riferite sia alla singola unità immobiliare 
che agli spazi comuni e condominiali. La demarcazione tra ciò che spetta al conduttore e quel che spetta al 
locatore presenta tuttavia una zona grigia che dipende dai motivi degli interventi manutentivi e dalla regolazione 
de facto che avviene tra locatore e locatario. I dati disponibili al riguardo sono quelli divulgati dall’ISTAT sulle 
spese dei consumi delle famiglie. Nell’esercizio di stima si applicano alcuni parametri su quelle voci di spesa 
ISTAT che possono avere quell’incertezza sopra indicata. 
Per quel che riguarda la tassazione, si dovrebbe calcolare l’IMU effettivamente pagata sulla base delle aliquote 
determinate a livello comunale, ma per ragioni di semplificazione si è assunto un’unica aliquota IMU pari a quella 
massima ordinaria (1,06%). Per quanto riguarda l’imposta sui redditi, si semplifica il calcolo ipotizzando che tutti 
i locatori scelgano l’imposta sostitutiva, cosiddetta cedolare secca4, che sostituisce alla progressività delle ali-
quote IRPEF una aliquota separata e che, inoltre, sostituisce l’imposta di registro sul contratto di affitto e le 
addizionali all’IRPEF. Si rammenta, infine, che la scelta della cedolare inibisce l’adeguamento annuale del ca-
none di locazione al tasso di inflazione. 

2 Il calcolo del rendimento lordo 

Entrando nel dettaglio delle modalità di calcolo, si deve iniziare con il descrivere il data-base da cui sono state 
estratte le informazioni utili per le successive elaborazioni. 
La base dati di partenza è la Base dati locazioni immobiliari, nella quale sono presenti le informazioni sugli 
immobili oggetto di nuova locazione, acquisite attraverso l’integrazione tra più banche dati5. Per ogni immobile 

                                                      
4 L’applicazione della cedolare secca è in realtà facoltativa per il locatore. 
5 Per maggiori dettagli sulla Base dati locazioni immobiliari si faccia riferimento alla Nota metodologica locazioni disponibile al link: Schede - Osser-
vatorio del Mercato Immobiliare - Note metodologiche - Agenzia delle Entrate (agenziaentrate.gov.it) 

https://www.agenziaentrate.gov.it/portale/web/guest/schede/fabbricatiterreni/omi/pubblicazioni/note-metodologiche-2018
https://www.agenziaentrate.gov.it/portale/web/guest/schede/fabbricatiterreni/omi/pubblicazioni/note-metodologiche-2018
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residenziale, appartenente alla categoria catastale del gruppo A, tranne A/10, contenuto in tale base dati è stato 
calcolato il VSM riferito all’anno di nuova locazione. 
 
Una primissima elaborazione è quella che si ottiene limitatamente al mercato delle locazioni, con locatori esclu-
sivamente persone fisiche (famiglie), afferente al settore strettamente residenziale e al segmento contrattuale 
definito ordinario libero. Tale segmento è caratterizzato da contratti di locazione con durata a partire da tre anni. 
A questo insieme di contratti si ipotizza appartenga il mercato degli affitti di lungo periodo, tenendo in ogni caso 
presente che in tale insieme potrebbero ricadere anche contratti a canone concordato, laddove l’immobile non 
fosse ubicato in comuni ad alta tensione abitativa. 
Nella Figura 1 sono riportati gli andamenti del rendimento lordo per i comuni capoluogo di provincia, non capo-
luogo e la media nazionale, relativamente agli anni 2016 – 2022, con esclusione dei Comuni con meno di 6 
contratti di locazione in ciascun anno considerato6. Occorre precisare che i rendimenti lordi medi annui, messi 
a confronto nella serie storica, sono calcolati su insiemi di immobili che ogni anno hanno diversa composizione 
di caratteristiche e distribuzione sul territorio, pertanto bisognerebbe, a rigore, effettuare un’operazione di omo-
geneizzazione, che però in questo studio non viene eseguita trattandosi comunque di insiemi di numerosità 
elevata tali da non condizionare la validità dei risultati esposti. 

Figura 1: rendimento lordo in comuni capoluogo, non capoluogo e media nazionale 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

In linea generale, nei sette anni esaminati (2016-2022) risulta un tasso di rendimento lordo in crescita e un 
valore sistematicamente più elevato del tasso nei comuni capoluogo. Inoltre, si assiste ad una variazione più 
accelerata nei comuni capoluogo rispetto ai restanti comuni tra il 2016 ed il 2019 (+0.56 punti percentuali rispetto 
a +0,38 punti nei comuni non capoluogo, equivalenti rispettivamente a +12,9% e a +9,2%) e il contrario negli 
anni successivi (2019-2022) in cui nei comuni capoluogo si assiste ad una crescita di 0,22 punti (ovvero +4,5%), 
mentre negli altri comuni aumenta di 0,47 punti (ossia di +10,4%). 
Con riferimento alla media nazionale, nella Figura 2 sono riportati i tre tassi di variazione, a livello nazionale, dei 
prezzi (dp)7, dei canoni di locazione (dc) e del tasso di rendimento lordo (dRL). 

                                                      
6 Questa limitazione è dovuta al fatto che con meno di sei contratti in un anno è assai difficile definire l’esistenza di un mercato delle locazioni.  
7 Approssimata dalle variazioni del VSM. Per le modalità di calcolo del VSM (valore stimato di mercato) si rinvia alla nota 3. 
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Figura 2: tassi di variazione del tasso di rendimento lordo, dei canoni di locazione e dei prezzi 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

Dalla Figura 2 si osserva come la variazione percentuale del tasso di rendimento lordo è sempre positiva nel 
periodo esaminato, in quanto la variazione percentuale del canone di locazione è sistematicamente superiore a 
quella dei prezzi, oppure, come nel 2020, la variazione in diminuzione è assai più piccola di quella relativa ai 
prezzi. In particolare, nel primo periodo (2017-2019) a fronte di variazioni percentuali negative dei prezzi, i canoni 
di locazione aumentano (a parte il 2020, come si è detto) in misura tale da determinare una variazione percen-
tuale del tasso di rendimento lordo significativamente superiore al 3%. Nel periodo successivo i prezzi mostrano 
una variazione positiva, così come i canoni di locazione che, tuttavia, incrementano in misura assai superiore 
rispetto al periodo precedente. Ciò nonostante, nel 2021 e nel 2022 la variazione del tasso di rendimento lordo, 
pur sempre positiva, si attenua posizionandosi attorno al 2% di aumento. 
La relazione ex post tra prezzi e canoni dà la misura del rendimento dell’attività di investimento immobiliare. 
Tale relazione, in ciascuno spazio e in ciascun tempo, è però determinata dai fattori che influenzano il prezzo 
delle abitazioni sul mercato delle compravendite e i canoni di locazione su quello delle locazioni. Fattori inerenti 
al livello e alla composizione sia della domanda che dell’offerta, alle condizioni del credito, alla tassazione e alle 
politiche pubbliche sulla casa. In effetti, una parte della domanda di abitazione sul mercato della proprietà è 
attribuibile ai soggetti che intendono investire parte del loro portafoglio in attività immobiliari (domanda di inve-
stimento buy to let). Costoro possono valutare la convenienza di questo investimento sulla base dei prezzi cor-
renti delle abitazioni (nuove o usate), dei canoni di locazione correnti, della regolazione contrattuale e fiscale 
vigente, sulle aspettative future dei canoni (si ipotizza che si è ancora in un mondo di “rendita perpetua”) e dei 
rischi di morosità e di sfitto. 
Questa componente della domanda normalmente non incide sulla determinazione dei prezzi delle abitazioni, in 
quanto la sua quota sul complesso della domanda non è elevata8. La domanda di investimento buy to let sul 
mercato della proprietà, d’altra parte, si tramuta in offerta sul mercato delle locazioni e quindi concorre a deter-
minare il livello del canone di locazione offerto in relazione al tasso di rendimento atteso. Per altro verso, la 
domanda di abitazioni in affitto potrà “accettare” i nuovi canoni di locazioni offerti solo se il vincolo di bilancio lo 
consente, altrimenti la nuova offerta o rimane sfitta o deve ridurre i canoni di locazione offerti e quindi realizzare 
                                                      
8 È stimata pari al 6,3% sul totale delle unità immobiliari residenziali compravendute nel 2018. Vedi Agenzia delle entrate (2021, p.75). Per una 
descrizione generale relativamente al funzionamento del mercato della casa vedi Guerrieri (2022). 
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un tasso di rendimento inferiore a quello atteso. Sulla domanda di locazione, inoltre, incide anche il livello medio 
della rata del mutuo: se quest’ultimo è poco superiore al canone di locazione può mutare la convenienza tra 
affitto e proprietà, a patto che il soggetto, che domanda spazi dove abitare, sia dotato di un ammontare suffi-
ciente di valore patrimoniale per accedere al credito bancario. 
Quanto sopra esposto, in maniera oltremodo sintetica e semplificata, vuole soltanto evidenziare che il mercato 
della proprietà e quello della locazione sono interrelati ma distinti.  
Il mercato della locazione è poi segmentato sia dal punto di vista territoriale, segnatamente tra comuni turistici 
e no, sia dal punto di vista regolamentare e fiscale. 

2.1. Il rendimento lordo nei comuni turistici e non turistici 

Si è accennato alla segmentazione del mercato delle locazioni anche in relazione alla vocazione turistica dei 
comuni. Si rammenta, tuttavia, che il segmento del mercato della locazione indagato in questo lavoro è quello 
del mercato libero ordinario di durata 4+4, ovvero quello tipico per un valore d’uso primario dell’abitazione.  
Assumendo la classificazione dei comuni adottata dall’ISTAT in ordine alla vocazione turistica9, nella Figura 3 è 
riportato il rendimento lordo per i comuni non capoluogo di provincia turistici e non turistici e, a sé stante, il 
rendimento lordo per i comuni capoluogo che risultano tutti a vocazione turistica. 

                                                      
9 L’Istat classifica tutti i comuni italiani rispetto alla complessa dimensione turistica ai sensi della Legge 17 luglio 2020, n. 77, art. 182. Tale classifi-
cazione dei comuni tiene conto di due aspetti, la “categoria turistica prevalente”, individuata sulla base della prossimità geografica a siti di interesse, 
e la “densità turistica”, basata su un set di indicatori statistici. In base a questa classificazione i comuni non capoluogo risultano per circa l’80% comuni 
a vocazione turistica (circa 6.200 su 7.900). Non sono stati, però, considerati tra i comuni turistici, ai fini delle analisi in questo studio, i comuni 
denominati dall’ISTAT “Comuni turistici non appartenenti ad una categoria specifica”, che sono oltre 4.000, circa il 50% del totale, trattandosi di una 
categoria residuale in termini di presenze turistiche, appena l’8% del totale nazionale, ad eccezione dei capoluoghi. Si tratta, infatti, per lo più di 
Comuni lontani dalle zone marittime o nelle aree pedemontane e appenniniche del Paese per i quali risulta più marginale rispetto all’indice sintetico 
di densità turistica, espressa da un set consistente di indicatori statistici definiti per misurare la dotazione di infrastrutture ricettive, la presenza di 
flussi turistici e l’incidenza a livello locale di attività produttive e livelli occupazionali in settori di attività economica tourism oriented, cioè riferiti in 
modo specifico al settore turistico e/o culturale. Oltre tre quarti di questi Comuni si collocano infatti nei tre quintili più bassi della distribuzione. Tali 
comuni, pertanto sono stati considerati alla stregua dei “Comuni non turistici”, quelli cioè dove sono assenti, sempre secondo l’ISTAT, strutture 
ricettive e/o si caratterizzano da flussi turistici nulli. I comuni turistici considerati nello studio sono quindi circa 2.100, non avendo incluso in tale 
insieme tutti i capoluoghi di provincia. 
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Figura 3: rendimento lordo abitazione, con locatori esclusivamente persone fisiche (famiglie), in 
affitto nel mercato libero ordinario per comuni turistici e non turistici esclusi capoluoghi di 
provincia e turistici capoluogo di provincia 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

I comuni non turistici durante l’intero periodo mostrano un tasso di rendimento lordo più elevato dei comuni 
turistici (in entrambi i casi con esclusione dei capoluoghi di provincia). Più elevato è invece il rendimento lordo 
dei comuni capoluogo classificati, come detto, tutti a vocazione turistica. 
Limitando l’analisi ai comuni non capoluogo, il motivo per cui il rendimento lordo dei comuni turistici risulta in 
tutti gli anni inferiore ai restanti comuni è dovuto al fatto che il rapporto del valore di mercato medio dell’abitazione 
(VSM) dei comuni turistici rispetto agli altri comuni è superiore al corrispondente rapporto tra canoni medi (vedi 
Tabella 1). 

Tabella 1: Rapporto tra canoni medi e VSM tra comuni turistici e non turistici  
 rapporto canoni rapporto VSM 
2016 1,09 1,32 
2017 1,09 1,32 
2018 1,09 1,32 
2019 1,08 1,30 
2020 1,08 1,31 
2021 1,08 1,32 
2022 1,08 1,30 

Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

Quel che la Tabella 1 fa emergere è che i comuni non capoluogo turistici, in tutti gli anni considerati, registrano 
canoni di locazione e VSM più elevati. Ciò rende inevitabilmente più costoso l’accesso all’abitazione e mostra 
probabilmente un effetto dello spiazzamento indotto sulla domanda di abitazione principale (anche per loca-
zione) da parte della componente transitoria della domanda di abitazione turistica sul mercato della locazione e 
della domanda per seconde case e tempo libero sul mercato della proprietà.  
La distribuzione di tassi di rendimento per i comuni non capoluogo, turistici e non turistici, nell’anno 2022, è 
riportata nella Figura 4 e Figura 5. 
Per i comuni a vocazione turistica non capoluogo la maggior frequenza (48,8%) dei comuni si attesta tra il 3,4% 
e il 5,2%, Per i comuni non turistici la maggior frequenza è concentrata in tre classi di rendimento lordo (il 56,3%) 
che vanno dal 4,6% al 6,9%. 
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Figura 4: n. comuni per classe di rendimento lordo locate a libero mercato 4+4 in 
comuni a vocazione turistica non capoluoghi 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

Figura 5: comuni per classe di rendimento lordo locate a libero mercato 4+4 in co-
muni non a vocazione turistica e non capoluoghi 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 
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2.2. Il rendimento lordo per dimensione del mercato della proprietà 

Raggruppando i comuni per dimensione economica del “fatturato” del complesso delle transazioni immobiliari 
nel settore residenziale, sono state determinate10 le classi small (S), Medium (M), Large (L), Extralarge (XL) e 
poi a sé stanti i comuni di Roma e Milano (XXL) su cui ci soffermeremo più avanti. 
Nella Figura 6 sono rappresentate le serie storiche (2016-2022) del tasso di rendimento lordo per i raggruppa-
menti di comuni sopra indicati.  
La taglia XL dal 2017 mostra il tasso di rendimento lordo relativamente più elevato, al contrario la taglia M è 
quella con il tasso di rendimento più basso. La taglia S e L, invece, si alternano.  
In qualche misura questi andamenti sembrano indicare che il dinamismo del mercato della proprietà, non in-
fluenza granché le gerarchie dei livelli dei tassi di rendimento. È un altro modo di vedere l’autonomia dei due 
mercati (proprietà e locazione). 
 

Figura 6: Tasso di rendimento lordo per classe di dimensione economica del mercato 
della proprietà 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

 
 

2.3. Il rendimento lordo nei comuni ATA e NON ATA 

I Comuni ATA (alta tensione abitativa) sono quelli deliberati dal CIPE nel 2003 e da allora non sono più stati 
revisionati. Attualmente, 2022, risulterebbero così classificati (tenuto conto degli eventuali accorpamenti di co-
muni) tutti i comuni capoluogo (101) e 601 comuni non capoluogo. I relativi tassi di rendimento lordo sono rap-
presentati nella successiva Tabella 2 per gli anni 2016-2022 

                                                      
10 Per le modalità di determinazione di questi raggruppamenti si rinvia alla Nota metodologica compravendite immobiliari disponibile al link: Schede 
- Osservatorio del Mercato Immobiliare - Note metodologiche - Agenzia delle Entrate (agenziaentrate.gov.it) 
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Tabella 2 Tassi rendimenti lordo comuni ATA e comuni non ATA 
 comuni ATA comuni no ATA 

Anni capoluoghi non capoluoghi non capoluoghi 
2016 4,35% 3,98% 4,21% 
2017 4,54% 4,11% 4,35% 
2018 4,73% 4,24% 4,44% 
2019 4,91% 4,35% 4,59% 
2020 5,09% 4,56% 4,72% 
2021 5,08% 4,68% 4,91% 
2022 5,14% 4,77% 5,07% 

Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

Ovunque si assiste alla crescita dei tassi di rendimento lordo. Mediamente i livelli sono sistematicamente più 
elevati nei comuni ATA, rispetto alle altre casistiche; seguono i comuni non ATA e non capoluoghi e poi i comuni 
ATA non capoluoghi. 

2.4. Il rendimento lordo per area geografica e regioni 

Nella Tabella 3 sono riportati i tassi di rendimento lordo medio per area geografica per il periodo considerato. Si 
osserva che ovunque il tasso di rendimento è crescente nel periodo esaminato e che risulta decrescente dal 
Nord al Sud. 

Tabella 3: Tasso di rendimento lordo per area geografica (2016-2022) 
Area Geografica 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
NORD 4,71% 4,90% 5,02% 5,21% 5,34% 5,37% 5,42% 
CENTRO 4,05% 4,20% 4,40% 4,53% 4,62% 4,68% 4,81% 
SUD 3,63% 3,71% 3,80% 3,91% 4,15% 4,27% 4,38% 

Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

Se il dato è disaggregato per singola regione risulta una certa diversificazione tra regioni del Nord, del Centro e 
del Sud in ordine ai livelli del tasso di rendimento. 

Figura 7: tassi di rendimento lordo per Regione (anno 2022) 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 
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In particolare, Liguria e Valle d’Aosta risultano registrare i tassi di rendimento lordo più bassi; mentre il Molise e 
la Basilicata si collocano nella fascia alta. Sopra il 5,1% di rendimento si situano, in ordine crescente, la Lom-
bardia, l’Umbria, il Piemonte, l’Emilia-Romagna ed il Friuli-Venezia Giulia. 
Nella Figura 8 sono ordinate relativamente all’anno 2016 le Regioni per tasso di rendimento lordo crescente 
(dalla Liguria con il 3,45% di rendimento al Friuli-Venezia Giulia con il 6,15%) e rappresentate le linee indicanti, 
per ciascuna regione, il rapporto tra canone medio regionale e nazionale (rapporto C) e il rapporto tra VSM 
regionale e VSM nazionale (rapporto V). La linea circolare tratteggiata rappresenta il valore unitario della media 
nazionale dei rapporti sia per i canoni che per i VSM. 
Si osserva che fino alla Toscana (con tasso di rendimento lordo del 4,1%), le ragioni registrano un tasso di 
rendimento lordo inferiore a quello medio nazionale e, quindi ovviamente, i rapporti C sono sempre inferiori ai 
rapporti V. Al contrario, dal Veneto al Friuli-Venezia Giulia, i rapporti C diventano superiori a quelli V. 
In altri termini, il tasso di rendimento lordo si diversifica territorialmente a causa di numerose variabili, ma so-
prattutto in relazione alle distinte dinamiche che si registrano nel mercato della proprietà e in quello delle loca-
zioni. 

Figura 8: Rapporti canoni medi regionali su canone medio nazionale, VSM regionale su VSM nazionale ordinati 
per tasso di rendimento lordo crescente in senso orario (anno 2016) 
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Figura 9: Rapporti canoni medi regionali su canone medio nazionale, VSM regionale su VSM nazionale ordinati 
per tasso di rendimento lordo crescente in senso orario (anno 2022) 

 

 
 
La stessa rappresentazione della Figura 8 è riproposta nella Figura 9 con riferimento, questa volta, all’anno 
2022. Il posizionamento delle regioni per tasso di rendimento lordo si modifica, ma le gerarchie sostanziali ri-
mangono inalterate tra il 2016 ed il 2022: nelle cinque posizioni con più elevato tasso di rendimento lordo si 
trovano sempre Friuli-Venezia Giulia, Lombardia, Piemonte, Emilia-Romagna, Umbria; nelle cinque posizioni 
con tasso più basso si ritrovano sempre Liguria, Valle d’Aosta, Campania, Calabria. La quinta era la regione 
Molise nel 2016, mentre nel 2022 entra il Lazio. Le considerazioni sui rapporti C e V sono analoghi a quelli 
precedentemente espressi per la Figura 8. 

2.5. Il rendimento lordo nei comuni di maggiore dimensione 

Le grandi città considerate in questo paragrafo sono Bologna, Firenze, Genova, Milano, Napoli, Palermo, Roma 
e Torino. La Figura 10 riporta i tassi di rendimento per il periodo 2016-2022. Il livello non è mai inferiore al 3,9-
4%, tranne che per la città di Napoli che raggiunge il 3,9% solo nel 2020. 
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Figura 10: tasso rendimento lordo grandi città (2016-2022) 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

Da osservare che se a livello nazionale si sono registrati tassi di rendimenti lordi crescenti dal 2016 in poi, 
nell’ambito delle grandi città gli andamenti appaiono diversificati, nel senso che il tasso minino si registra per 
tutte le città nel 2016, ma quello massimo si registra a fine periodo (2022) tranne che per Milano, Napoli e Roma, 
che registrano il massimo nel 2020 per poi ridursi lievemente. Milano, peraltro, segna una riduzione tra il 2020 
ed il 2022 di circa 0,4 punti percentuali, ricollocandosi sul valore del 2017. 
Di seguito si analizzano i tassi di rendimento lordo relativi interni alle città di Napoli, Roma e Milano, sulla base 
della disaggregazione del comune in macroaree urbane11. 

2.5.1. Il rendimento lordo nella città di Napoli 

Nella Figura 11 è rappresentata la città di Napoli disaggregata per zone OMI e per Macroaree urbane che 
rappresentano un cluster di zone OMI contigue e con caratteristiche similari dal punto di visto edilizio, storico e 
sociale. 

                                                      
11 La delimitazione delle Macroaree urbane, definite dalle competenti strutture provinciali e regionali dell’OMI, sono riprese dai report Statistiche 
regionali 2023 disponibili al link: Schede - Osservatorio del Mercato Immobiliare - Statistiche regionali - Agenzia delle Entrate (agenziaentrate.gov.it) 
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Figura 11: Macroaree urbane e zone OMI della città di Napoli 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate – Statistiche regionali Campania 2023 

Tabella 4: tasso rendimento lordo per macroarea (anno 2022), differenza punto percentuali 
2016-2022 e tasso variazione medio annuo delle abitazioni affittate nel medesimo periodo  

Macroaree Napoli RL 2022 Diff. punti % 2022-2016 
Tasso variazione me-
dio annuo unità locate 
con nuovo contratto 

ZONA COLLINARE  3,2% 0,2% -7,7% 
ZONA PREGIATA  3,4% 0,4% -8,7% 
CENTRO ANTICO  3,8% 0,5% -2,1% 
SOBBORGHI OCCIDENTALI  3,9% 0,4% -8,5% 
PERIFERIA NORD  4,0% 0,7% -6,9% 
PERIFERIA OCCIDENTALE 4,0% 0,4% -8,4% 
SOBBORGHI ORIENTALI  4,1% 0,4% -3,5% 
SEMICENTRO STORICO  4,2% 0,5% -4,7% 
SOBBORGHI SETTENTRIONALI  4,5% 1,0% -5,6% 
PERIFERIA ORIENTALE  4,9% 0,7% -7,3% 
Media Napoli 3,8% 0,5% -6,5% 

Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

Il rendimento lordo di ciascuna macroarea è riportato nella Tabella 4, relativamente all’anno 2022, assieme alla 
differenza di punti percentuali dei tassi di rendimento lordo registrati tra il 2016 ed il 2022 e al tasso di variazione 
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medio annuo delle case locate con nuovo contratto. Da quest’ultima informazione si può osservare che a Napoli 
l’andamento del flusso di case affittate annualmente è in riduzione, con punte più accentuate nelle macroaree 
Zona Pregiata, Sobborghi Occidentali, Periferia Occidentale. D’altra parte, in tutte le macroaree di Napoli il tasso 
di rendimento lordo è aumentato nel periodo considerato. L’aumento più accentuato si è avuto nelle zone peri-
feriche (Periferia Nord, Periferia orientale, Sobborghi settentrionali). Riordinando le macroaree in ordine cre-
scente rispetto al corrispondente tasso di rendimento, si osserva, inoltre, che il livello più basso si riscontra nelle 
zone della città in cui il valore di mercato delle abitazioni è più elevato (zona Collinare, zona Pregiata e Centro 
Antico). Pertanto, le zone più pregiate registrano canoni di locazione medi annui in assoluto più elevati rispetto 
alle altre macroaree della città e valori di mercato della proprietà non solo in assoluto più elevati, ma anche 
proporzionalmente più alti dei canoni sempre rispetto alle altre macroaree. 

2.5.2. Il rendimento lordo nella città di Roma 

Figura 12: Macroaree urbane e zone OMI della città di Roma 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate – Statistiche regionali Lazio 2023 

La città di Roma è tra le più articolate metropoli italiane in termini di disomogeneità territoriali. La Figura 12 
riporta le macroaree della città di Roma e le zone OMI che le compongono. Nella Tabella 5, relativamente 
all’anno 2022, è riportato il tasso di rendimento lordo in ordine crescente per Macroarea, assieme alla differenza 
di punti percentuali dei tassi di rendimento lordo registrati tra il 2016 ed il 2022 e al tasso di variazione medio 
annuo del flusso delle abitazioni con nuovo contratto di affitto. 
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Anzitutto, l’andamento del tasso di rendimento tra il 2016 ed il 2022 è crescente ovunque tranne nella macroarea 
Cassia-Flaminia dove nel periodo il tasso di rendimento diminuisce di 0,1 punti percentuali. La crescita relativa-
mente più sostenuta si ha nelle zone centrali e semicentrali e soprattutto in alcune zone periferiche (Fuori GRA 
Ovest, Fuori GRA Est, Tiburtina e Cintura EUR). Per altro verso, il tasso medio annuo delle case affittate tra il 
2016 e il 2022 è ovunque negativo, con tassi di variazione che superano frequentemente il -10% (tranne il centro 
storico, le macroaree semicentrali, ad eccezione di Appia-Tuscolana, e l’EUR-Laurentina), con punte del -16,7% 
della macroarea Asse Colombo-Ostiense-Litorale. 

Tabella 5: tasso rendimento lordo per macroarea (anno 2022), differenza punto percentuali 2016-2022 e tasso 
variazione medio annuo delle abitazioni affittate nel medesimo periodo - Roma 

Macroaree Roma RL 2022 Diff. punti % 2022-2016 
Tasso variazione me-
dio annuo unità locate 
con nuovo contratto 

CENTRO STORICO 3,3% 0,7% -6,4% 
SEMICENTRALE PARIOLI-FLAMINIO 3,7% 0,7% -9,6% 
SEMICENTRALE SALARIA-TRIESTE-NOMENTANA 3,7% 0,2% -8,2% 
SEMICENTRALE APPIA TUSCOLANA 4,0% 0,7% -11,4% 
SEMICENTRALE PRATI-TRIONFALE 4,2% 0,2% -9,3% 
SALARIA 4,2% 0,0% -10,5% 
FUORI GRA-NORD-OVEST 4,4% 0,7% -10,2% 
SEMICENTRALE OSTIENSE-NAVIGATORI 4,4% 0,6% -7,1% 
FUORI G.R.A. OVEST 4,4% 1,2% -12,7% 
CASSIA-FLAMINIA 4,5% -0,1% -12,7% 
SEMICENTRALE AURELIA-GIANICOLENSE 4,5% 0,2% -11,0% 
PORTUENSE 4,6% 0,2% -10,6% 
APPIA-TUSCOLANA 4,6% 0,7% -11,6% 
TIBURTINA 4,7% 0,8% -10,0% 
EUR-LAURENTINA 4,8% 1,0% -7,8% 
CASILINA-PRENESTINA 4,8% 0,6% -12,9% 
ASSE COLOMBO-OSTIENSE-LITORALE 4,9% 0,6% -16,7% 
AURELIA 4,9% 0,3% -13,1% 
FUORI G.R.A.- NORD 5,0% 0,1% -11,7% 
FUORI G.R.A.- EST 5,1% 1,1% -13,1% 
CINTURA EUR 5,1% 0,9% -10,8% 
FUORI G.R.A. SUD 5,5% 0,2% -11,3% 
Media Roma 4,2% 0,3% -11,3% 

Fonte: OMI-Agenziaentrate 

Quanto ai livelli del tasso di rendimento lordo, come per Napoli, anche in questo caso i livelli più alti si posizio-
nano nelle zone con un valore di mercato delle abitazioni più elevato rispetto al resto della città. Anche i canoni 
di locazione sono più elevati ma non tanto quanto i valori patrimoniali.  
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2.5.3. Il rendimento lordo nella città di Milano 

Figura 13: Macroaree urbane e zone OMI della città di Milano 

 
Fonte: OMI-Agenzia delle entrate – Statistiche regionali Lombardia 2023 

La città di Milano si compone di 41 zone OMI raggruppate in 10 macroaree, come rappresentato nella Figura 
13. Nella Tabella 6 sono riportati per macroarea: il tasso di rendimento lordo dell’anno 2022 in ordine crescente 
per macroarea, la differenza di punti percentuali dei tassi di rendimento lordo registrati tra il 2016 ed il 2022 e il 
tasso di variazione medio annuo del flusso delle abitazioni con nuovo contratto di affitto nel medesimo periodo. 
Milano rispetto a Napoli e Roma presenta elementi simili ma molte diversità. Come nelle due metropoli prima 
analizzate, i livelli del rendimento lordo sono più elevati nelle macroaree delle periferie rispetto alle zone centrali 
della città. Tuttavia, l’incremento del rendimento tra il 2016 ed il 2022 è in media più contenuto (+0,2 punti 
percentuali), rispetto a Napoli (+0,5 punti) e Roma (+0,3 punti) con due macroaree che registrano una variazione 
negativa (Periferia Est e Semicentro Sud). Infine, il flusso dei nuovi contratti d’affitto, diversamente da Roma e 
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Napoli, è crescente tra il 2016 ed il 2022, testimonianza di un mercato residenziale milanese dinamico sia sul 
mercato della proprietà che su quello delle locazioni. 

Tabella 6: tasso rendimento lordo per macroarea (anno 2022), differenza punto percentuali 2016-2022 e tasso 
variazione medio annuo delle abitazioni affittate nel medesimo periodo - Milano 

Macroaree Milano RL 2022 Diff. punti % 2022-2016 
Tasso variazione me-
dio annuo unità locate 
con nuovo contratto 

CENTRO STORICO 3,7% 0,4% 2,1% 
CENTRO 4,5% 0,6% 2,2% 
SEMICENTRO OVEST 4,7% 0,1% 1,6% 
SEMICENTRO NORD 4,8% 0,2% 2,4% 
PERIFERIA EST 5,2% -0,3% 0,7% 
SEMICENTRO EST 5,5% 0,7% 3,4% 
PERIFERIA OVEST 5,6% 0,1% 1,0% 
SEMICENTRO SUD 5,8% -0,1% 1,8% 
PERIFERIA NORD 6,4% 0,2% 0,6% 
PERIFERIA SUD 6,5% 0,1% 0,9% 
Media Milano 5,2% 0,2% 1,3% 

Fonte: OMI-Agenzia delle entrate 

3 Il calcolo del rendimento netto 

In questo capitolo si intende stimare il tasso di rendimento netto derivante dalla locazione di un’abitazione, 
sempre sul mercato libero ordinario. Come si è accennato nel capitolo introduttivo, si parte dal “mondo” della 
rendita perpetua e si passa dal rendimento lordo a quello netto detraendo dai canoni di locazione tutti i costi 
connessi alla gestione e manutenzione della proprietà in affitto, compreso l’ammontare che grava sul patrimonio 
e sul reddito del locatore.  
In formule avremo quindi 
 

𝑟𝑟𝑛𝑛 =  
𝑌𝑌 − 𝑆𝑆 − 𝑇𝑇

𝑉𝑉
= 𝑟𝑟𝑙𝑙 −

(𝑆𝑆 + 𝑇𝑇)
𝑉𝑉

 

 
𝑟𝑟𝑛𝑛 = tasso rendimento netto 
𝑟𝑟𝑙𝑙 = tasso rendimento lordo 
Y  = reddito da locazione 
S = spese di manutenzione e gestione dell’abitazione a carico del proprietario 
T = ammontare della tassazione sulla proprietà e sul reddito dell’abitazione a carico del proprietario 
V = valore dell’abitazione al momento della locazione (valore dell’investimento) 
 
La stima del rendimento netto che si propone è soggetta a svariati limiti e vincoli. Anzitutto, come si è accennato 
nell’introduzione, le spese di manutenzione e gestione a carico del proprietario possono essere approssimate 
dalle voci di spesa delle statistiche ISTAT sui consumi delle famiglie. Tuttavia, i dati ISTAT hanno subito un salto 
di serie storica passando nel 2022 dal sistema di classificazione dei consumi “eicocop” al sistema “coicop 2018”. 
Questo impedisce di osservare l’andamento del rendimento netto nel periodo considerato (2016-2022), ma solo 
di stimarlo per l’anno 2022. 
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Le voci di consumo della classificazione ISTAT che, a nostro avviso, possono rientrare nella determinazione dei 
costi di gestione e manutenzione a carico del proprietario per il calcolo del tasso di rendimento netto, sono i 
seguenti: 

Codice classificazione Denominazione voci di spesa12 
[04449]    Altri servizi per l'abitazione   
[046_MAJOR_REN]  Interventi di ristrutturazione   
[04441]    Spese condominiali di manutenzione 
[1213]   Servizi assicurativi connessi all'abitazione   

Per le spese condominiali, rimanendo generalmente a carico del proprietario solo quelle per la manutenzione 
straordinaria, si ipotizza che lo siano solo per 1/3. 
Per quanto concerne la tassazione relativa al patrimonio, la stima dell’IMU dovuta è stata effettuata in larga 
approssimazione e per eccesso. Si è partiti dal dato conosciuto della rendita catastale specifica di ciascuna 
abitazione locata; si è potuto così calcolare la rendita media per abitazione che risulta pari a circa € 381 nel 
2022. Conseguentemente, utilizzando i moltiplicatori fiscali per il calcolo della base imponibile, si ottiene un 
valore catastale pari a circa € 64.000. Non si è avuto modo di calcolare un’aliquota media nazionale per l’IMU. 
Per ragioni di semplicità, come accennato nell’introduzione, si è assunta un’unica aliquota IMU pari a quella 
massima ordinaria (1,06%), stimando quindi per eccesso l’ammontare dell’IMU dovuta in media per abitazione. 
Con l’aliquota prescelta si determina un ammontare di IMU medio per abitazioni pari nel 2022 a € 678. 
Per la tassazione sui redditi da locazione, come accennato nell’introduzione, si ipotizza che tutti i proprietari 
optino per la cosiddetta cedolare secca, ovvero per un’imposta sostitutiva della tassazione ordinaria dell’IRPEF 
sul reddito da locazione ad un’aliquota proporzionale che, per i canoni ordinari a libero mercato, nel 2022 è stata 
pari al 21%13. 
Dai dati Istat relativamente alle spese per gestione e manutenzione sopra selezionate possiamo ricostruire la 
seguente Tabella 7. 

Tabella 7: Voci di spesa per manutenzione e gestione a carico del locatore (spesa media annua) 
Codifica (COICOP 2018) Denominazione Ammontare annuo in € 
[04449]  Altri servizi per l'abitazione   1 
[046MAJOR_REN]  Interventi di ristrutturazione   720 
[04441]  Spese condominiali di manutenzione* 221 
[1213]  Servizi assicurativi connessi all'abitazione   72 

 TOTALE 1.013 
*Le spese condominiali di manutenzione a carico del proprietario sono considerate pari a 1/3 rispetto all’ammontare tratto dai dati ISTAT 
Fonte: ISTAT 

Per un’abitazione il canone di locazione medio annuo in Italia nel 2022 (per i nuovi contratti a mercato libero) è 
stato pari a € 6.184, per un valore medio dell’abitazione di € 122.746. Le spese di gestione e manutenzione 

                                                      
12 Nella classificazione ISTAT vi è anche la voce “Manutenzione, riparazione e sicurezza dell'abitazione” che si è reputata quale beni e servizi di 
consumo per manutenzione ordinaria a carico dell’inquilino e quindi non sono incluse nell’elenco qui considerato. 
13 È evidente che l’opzione è conveniente, in generale, per tutti quei locatori che dichiarano i redditi derivanti dall’affitto e che sono gravati da un’ali-
quota marginale superiore al 21%. Poiché sul primo scaglione in IRPEF si applica un’aliquota marginale del 23%, si può ipotizzare che il regime 
opzionale è normalmente conveniente ed è tanto più conveniente quanto più alta è l’aliquota marginale dell’imposta ordinaria. Chi ha redditi superiori 
a 50.000 euro e aggiunge un reddito da locazione di 10.000 euro, su questo reddito da locazione graverà un’imposta di 2.100 euro anziché 4.300, a 
differenza di un reddito da lavoro che, ordinariamente e quindi senza considerare i regimi forfetari e agevolativi, sarebbe decurtato per intero di 4.300 
euro. Si consideri inoltre che la cedolare sostitutiva, oltre all’IRPEF sostituisce anche le addizionali regionali e comunali all’IREF, nonché l’imposta di 
registro sull’ammontare annuo del canone di locazione. Il reddito da locazione non è però deducibile del 5% (come per l’IRPEF) per tenere conto 
forfetariamente delle spese, né i canoni di locazione possono essere rivalutati durante la durata del contratto in base all’indice dei prezzi al consumo 
prodotto dall’ISTAT (FOI). 
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incidono quindi per il 16,4% circa sul reddito. Il tasso di rendimento passa dal 5,04% (lordo) al 4,21% (netto di 
spese di gestione e manutenzione)14.  
Considerando ora l’ammontare della tassazione (T), essa è composta dall’imposta sostitutiva dell’IRPEF con 
aliquota del 21%, alla quale corrisponde, applicata al canone medio pari a € 6.184, un importo pari a € 1.299, e 
dall’ammontare dell’IMU dovuta che, come si è scritto sopra, calcolata all’aliquota massima, sarebbe pari a € 
678. 
Il tasso di rendimento netto (al netto delle spese e delle imposte) risulta di conseguenza stimato pari al 2,60%. 

Riguardo l’incidenza della tassazione sul rendimento si può mettere in evidenza un aspetto particolare che rileva 
nel calcolo del tasso di rendimento atteso ex-ante, quello che discrimina su dove e su quale immobile convenga 
investire. Infatti, a parità di altre condizioni rileva anche la distanza tra valore di mercato (valore dell’investi-
mento) e valore catastale, in quanto il rendimento si calcola sul valore di mercato, ma l’imposta patrimoniale si 
calcola sul valore catastale. Ipotizzando per semplicità che la differenza tra rendimento lordo e netto dipenda 
solo dalla imposta patrimoniale (IMU), si può scrivere formalmente: 
rn = (Y-IMU) / VSM, ossia 
rn = (Y- tVC) / VSM → rn = r – t * VC/VSM 
dove: 
rn =  rendimento netto 
r =  rendimento lordo 
Y =  reddito da locazione 
t =  aliquota proporzionale IMU 
IMU =  t* VC 
VC =  Valore catastale abitazione = rendita catastale rivalutata del 5% per 160 
VSM =  valore (stimato) di mercato dell’abitazione. 
Denominando K = VSM / VC, allora 
rn = r – t /K             [1] 
Quindi il rendimento netto dipende ovviamente dalle condizioni di mercato (rendimento lordo), dalla politica tri-
butaria locale (aliquota t), ma anche da un parametro “anomalo” K, esogeno all’autorità tributaria locale, che 
riflette la distanza tra valore di mercato e valore catastale. Dalla [1] appare chiaro che, dato r, tanto più elevata 
è l’aliquota t tanto minore è il rendimento netto (rn), mentre tanto più elevato è K (ossia tanto più elevato è il 
valore di mercato rispetto a quello catastale) tanto maggiore è il rendimento netto. Ciò significa che le differenze 
tra rendimenti netti tra i diversi territori oltre che dalle condizioni di mercato e dalla politica tributaria locale, 
dipendono dal parametro K relativo a ciascun specifico territorio. 
Da un punto di vista teorico, sul piano dell’allocazione razionale dell’investimento, gli investitori valuteranno la 
convenienza, a parità di altre condizioni, confrontando i rendimenti netti effettivi. Ciò implica che sono penalizzati 
(meno convenienti) i territori con un K più basso rispetto agli altri a parità di politica tributaria locale (stessa 
aliquota t). Oppure, per altro verso, qualora la politica tributaria locale fosse orientata ad incentivare l’investi-
mento sul proprio territorio (o a non essere penalizzato), allora a fronte di un K basso, dovrà compensare con 
un’aliquota t inferiore a quella applicata nel territorio con un K più elevato. 

                                                      
14 È possibile, tuttavia, che in particolare sulla spesa per interventi di ristrutturazione degli ultimi anni abbiano influito le agevolazioni fiscali (bonus 
facciate e cosiddetto superbonus), per cui se si tenessero in conto anche i benefici di queste tax expenditure, probabilmente la spesa effettiva si 
ridurrebbe significativamente. Ma non si è in grado di stimare anche approssimativamente questo impatto. 
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Al fine di verificare questi aspetti è stato effettuato un esercizio calcolando un tasso di rendimento netto per 
regione con ipotesi del tutto semplificatrici: l’incidenza nazionale di circa il 16% sui redditi da locazione è stata 
utilizzata per tutte le regioni; per l’IMU è stata utilizzata sempre l’aliquota massima ordinaria ma sulle rendite 
catastali effettive e sui VSM effettivi 
Nella Tabella 8 è riportato il risultato dell’esercizio, 

Tabella 8: Incidenze di IMU, cedolare secca e spese su rendimento lordo (anno 2022) 

Regioni RL incidenza IMU incidenza  
Cedolare Secca 

incidenza 
Spese RN 

Lombardia 5,49% 0,47% 1,15% 0,90% 2,97% 
Campania 3,94% 0,49% 0,83% 0,65% 1,98% 
Liguria 3,45% 0,51% 0,72% 0,57% 1,65% 
Sardegna 4,77% 0,52% 1,00% 0,78% 2,46% 
Valle d'Aosta 3,76% 0,54% 0,79% 0,62% 1,81% 
Marche 5,10% 0,55% 1,07% 0,84% 2,64% 
Calabria 4,22% 0,55% 0,89% 0,69% 2,09% 
Toscana 4,97% 0,55% 1,04% 0,82% 2,56% 
Veneto 4,94% 0,56% 1,04% 0,81% 2,53% 
Sicilia 4,91% 0,57% 1,03% 0,81% 2,50% 
Emilia-Romagna 5,84% 0,61% 1,23% 0,96% 3,04% 
Lazio 4,54% 0,61% 0,95% 0,74% 2,23% 
Puglia 4,57% 0,65% 0,96% 0,75% 2,21% 
Abruzzo 4,88% 0,66% 1,03% 0,80% 2,39% 
Basilicata 5,05% 0,67% 1,06% 0,83% 2,49% 
Friuli- Venezia Giulia 6,15% 0,70% 1,29% 1,01% 3,15% 
Piemonte 5,81% 0,73% 1,22% 0,95% 2,90% 
Umbria 5,78% 0,73% 1,21% 0,95% 2,88% 
Molise 4,99% 0,79% 1,05% 0,82% 2,33% 
Media nazionale 5,04% 0,55% 1,06% 0,83% 2,60% 

 
Le regioni sono ordinate per incidenza dell’IMU crescente. Evidentemente sia la cedolare secca che le spese, 
considerate nell’esercizio con una incidenza invariante per regione (si è assunta l’incidenza nazionale) crescono 
con l’aumentare del tasso di rendimento lordo. Non così per l’incidenza dell’IMU, per cui si registra per esempio 
in Lazio un’incidenza dello 0,61% a fronte di un tasso di rendimento lordo del 4,54% e una più bassa incidenza 
in Lombardia pari allo 0,47% a fronte di un tasso del 5,49%. Questo dipende dal parametro K sopra definito. 
Infatti, in Lombardia il valore di mercato è molto più distante dal valore catastale, basato sulla rendita attribuita 
in catasto. 
 
Occorre dire che questi impatti teorici sono alquanto attenuati nella realtà, perché l’investimento in abitazioni 
empiricamente avviene in gran parte nella stessa regione e financo nello stesso comune di residenza del pro-
prietario e quindi la scelta allocativa territoriale, di fatto, è alquanto contenuta e quindi i potenziali effetti distorsivi 
potrebbero non essere rilevanti. Questo per le famiglie. Discorso diverso è per i soggetti non persone fisiche, in 
particolare per i Fondi immobiliari, SIIQ, ecc. 
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4 Brevissime conclusioni 

Si è consapevoli che in questo lavoro si è offerta soltanto una ricognizione sui tassi di rendimento lordo e netto 
relativi all’investimento in un’abitazione con locatore persona fisica e limitatamente ai contratti sul mercato libero 
ordinario (4+4). Un’analisi più approfondita richiederebbe un confronto accurato con i rendimenti in altre attività 
di investimento, un’analisi territoriale delle spese di gestione e manutenzione in modo da poter calcolare un 
tasso di rendimento netto territorialmente più disaggregato, la considerazione dei rischi territoriali dell’investi-
mento (per esempio di morosità), la valutazione delle variazioni dei valori patrimoniali e una comparazione con 
altri istituti contrattuali della locazione. Un lavoro di gran lunga più complesso. 
Tuttavia, alcuni orientamenti possono essere derivati dall’analisi descrittiva proposta. Tra questi il fatto che le 
zone meno pregiate, dal punto di vista del valore patrimoniale, sono quelle che mostrano i tassi di rendimenti 
più elevati. Se un andamento decrescente del tasso di rendimento per classe dimensionale dell’immobile è 
comprensibile, non è così immediato comprendere perché la localizzazione porta a premiare all’interno di una 
città, in termini di tassi di rendimento, le zone meno pregiate. 
In effetti, nella seguente Figura 14 relativa a Napoli, Roma e Milano si osserva agevolmente questo rapporto 
inverso tra tasso di rendimento lordo e ammontare assoluto del canone medio annuo per macroarea interna alle 
città. Una ipotesi, tutta da verificare, è che questo andamento corrisponda al maggior rischio di morosità o di 
sfitto che contraddistingue le macroaree urbane che registrano un tasso di rendimento più elevato. Un altro e 
diverso fattore, ma che richiederebbe un calcolo del tasso di rendimento che includesse la variazione del valore 
patrimoniale, è che quest’ultima può ritenersi meno rischiosa (in termini di probabilità di minusvalenze) nelle 
zone più pregiate rispetto alle altre. 
Infine, un’ulteriore ipotesi, tutta da approfondire anche dal punto di vista teorico, è che le famiglie che possono 
accedere all’acquisto di abitazioni a maggior valore (che ovviamente sono in numero inferiore alle altre), nella 
scelta della localizzazione dell’investimento cercano non tanto o non solo la massimizzazione del rendimento 
lordo, quanto la massimizzazione dell’ammontare assoluto del canone annuo. Se uno dei motivi all’investimento 
(investimento precauzionale) è, per esempio, quello di ottenere un flusso di reddito aggiuntivo significativo che 
integri il reddito da pensione o della pensione futura, anche un basso rendimento che garantisca però un robusto 
flusso monetario in entrata può essere preferibile. 
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Figura 14: Relazione tra canone medio annuo (asse verticale) e tasso rendimento 
lordo (asse orizzontale) per macroarea urbana 
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