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LENTE D’INGRANDIMENTO

L’edilizia, da motore del Pil, & diventata un freno

Trlanda vit

ima della bolla immobiliare

di Riccardo Sorrentino

ra considerata un esem-
E piodaseguire. Lasuara-
pida crescita economi-
cale ha valso il titolo di tigre
celtica. L'Irlanda aveva inse-
gnatoal mondo come un’eco-
nomiamessa inginocchio dal-
la concorrenza internaziona-
le - I'ingresso nella Cee negli
anni 70 fu decisamente trau-
matico - potesse rialzarsi e
riacquistare competitivita.
Maora?
Ora Dublino ha paura.
Qualcosa, dopo i grandi suc-
cessi degli anni 9o, comincia

a non funzionare piu bene,

«La tigre celtica & in perico-
lo», ¢ alloral’allarme lanciato
'da Raphaé] Gallardo di Axa
Investment managers in-una
ricerca appena pubblicata.
«La perdita di controllo della
speculazione edilizia a parti-
re dal 2003 - spiega Gallardo -
|ha mascherato una pericolo-
:sa diminuzione della compe-
titivita dei settori legati alle
esportazioni. Labruscainver-
sione dell’immobiliare alla fi-
nedel 2006 e lacrisi diliquidi-
ita interbancaria sopravvenu-
tal’estate scorsarimettonoin
discussione unmodello diin-

tegrazione e di crescita che .

da lungo tempo ha nutrito le
speranze di prosperita di tut-
tala periferia europea».

La competitivita dellIrlan-
da é stata colpita datempo da
due fattori. L'inflazione pri-
ma: hareso meno convenien-
tiibeni ei servizi esportati: il
cambio reale, malgrado I'eu-
ro, & aumentato anche verso
Eurolandia e questo tipo di
shockhasull’economiairlan-
dese unimpatto forte, nonim-
mediato ma duraturo. Poic’é
stata la concorrenza dei Pae-
si del’Europa centrale, molti
dei quali sisono convertiti al-
laflat tax, 'aliquota unica sul-
le imposte, attirando investi-
mentidall’estéro.

L’Irlandapero ha prosegui-
toacrescererapidamente: ha
lpuntato tutto sulledilizia,
'che nel 2006 copriva il 21%

Ritaglio

La caduta

Mercato immobiliare irlandese
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del Pil e occupavail13% della
popolazione attiva: in gran
parte irlandesi, non gli immi-
grati che si sono dedicati ad
altri settori. La casa, simbolo
tradizionale della ricchezza
nell'isola, orasié pero trasfor-
matainun problema:siécrea-
ta una bolla immobiliare, si-
mile a quella spagnola, la cui

ALLARME CREDITO

Il settore bancario

ha concesso prestiti pari
aldoppio del Pil e i debiti
delle famiglie arrivano

al 175% del reddito

esplosione minaccia tutta
I’economia. Il settore & in so-
vrapproduzione, i prezzicala-
no, sitemono tagliall’occupa-
zione.L’aumento deisenzala-

voro, inun Paese in cuiidebi-

ti delle famiglie sono pari al

175% del reddito disponibile,

minaccia quindi direttamen-
te un settore bancario che ha
concesso prestiti pari al 2119%
del Pil. Le banche hanno ini-
ziato a stringere il credito al
consumo solo agennaioscor-

stampa

ad uso esclusivo del

so, mentre in Spagna lo stes-
so fenomeno era incomincia-
to nel 2006, ma non ¢ difficile
immaginare un’accelerazio-
ne in futuro.

Non ¢ una situazione sem-
plice. E vero che i successi
delpassato nonsono stati rag-
giunti invano. L’Irlanda af-
fronta le difficoltd conun de-
bito pubblico pari al 122 del
Pil e una disoccupazione del
4%. Sono cifre invidiabili. £
anche vero perd che non c’¢
solo il fronte interno. La crisi
¢ internazionale e sul futuro
del Paese grava anche quelle-
game economico congli Stati

_ Uniti che, secondo uno stu-

dio diDaniel KandaperilFon-
do monetario internazionale,
& paradossalmente pit forte

di quello con Eurolandia o -

con la Gran Bretagna. L’im-
patto di uno shock economi-
co proveniente dagli Usa,
spiegaKanda, non ¢ immedia-
to «ma & maggiore e persiste
pit1a lungo di quelli che arri-
vano dalla Uem e dal Regno
Unito, anche se 'Unione eu-
ropea ha una maggior quota
di commercio di merci con
PIrlanda. Questo potrebbe ri-
flettere moltifattori, compre-

destinatario, non

salagrande presenza di multi-
nazionali americane in Irlan-
daeiconnessiflussidicapita-
li. Inoltre, la quota del com-
mercio con gli Stati Uniti de-
ve essere forse aumentata nel
momento in cui si considera-
no anche iservizi». .

Qualche numero per esse-
re pil precisi. La variazione
di un punto percentuale nel
Pil trimestrale di Eurolandia
e Gran Bretagna porta auna
variazione immediata didue
punti percentuali, che dura
per due trimestri al massi-
mo poi si azzera. Una analo-
ga variazione nel Pil ameri-
cano non ha effettiimmedia-
ti, ma genera dopo sei mesi
una variazione del 326 nel Pil
irlandese e poi si riduce leg-
germente.

Tutto questo non lascia
ben sperare per 'Irlanda. «I
risultati comportano che le
recenti turbolenze finanzia-
rie nate dal mercato dei mu-
tui. subprime americani -
spiegava Kanda nel mese di
gennaio - creano un notevo-
le rischio per I'Irlanda». So-
no tempi duri, per la tigre
celtica.
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