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ITALIE

PAUSE ESTIVALE POUR L'ECONOMIE ITALIENNE

de l'excédent total.

< LA DEMANDE INTERIEURE RESTE LE PRINCIPAL MOTEUR DE LA
CROISSANCE ECONOMIQUE

La reprise de l'économie italienne s'est arrétée au cours de L'été. Apres
avoir enregistré une croissance de 0,3 % en variation trimestrielle au
Tletde0,2 % au T2, le PIB réel est resté inchangé au T3. La demande
intérieure a contribué a hauteur de 0,5 point de pourcentage a la crois-
sance. En revanche, la contribution des exportations nettes a été néga-
tive (-0,7 pp) : les exportations ont diminué pour le troisieme trimestre
consécutif (-0,9 %) tandis que les importations ont augmenté de 1,2 %.
La contribution des stocks s’est élevée a +0,2 pp. Au T3, le PIB réel est
en hausse de 0,4 % en glissement annuel et de 5,6 % par rapport au
T4 2019.

Sur l'ensemble de 2024, le taux de croissance de l'économie italienne
s'éleverait a 0,5% selon nos prévisions En 2025, la croissance se re-
dresserait progressivement grace a la poursuite de la mise en ceuvre
du Plan national de relance et de résilience (PNRR) et a l'accélération
de la consommation, tandis que la politique budgétaire devrait devenir
moins accommodante.

& L'AUGMENTATION DU POUVOIR DACHAT SOUTIENT LA CONSOMMA-
TION DES MENAGES

Les conditions sur le marché du travail ont continué de s'améliorer. Le
nombre de personnes employées a dépassé les 24 millions et le taux
d’emploi a atteint 62,5 %, soit 3 points de pourcentage de plus qu’en
2019. La croissance des salaires nominaux a augmenté : de janvier a
septembre, les salaires horaires nominaux ont progressé de plus de
3%.

Apres étre tombée a 0,7 % en glissement annuel en septembre, l'infla-
tion a rebondi a 1,6 % en novembre, mais cela reste bien en dessous de
la moyenne de la zone euro (2,3 %). Cette accélération reflete la hausse
mensuelle des prix des produits alimentaires (+3,2 % a/a en novembre,
contre +2,5 % en octobre) et de l'énergie (-5,4 % a/a, contre -9 % en
octobre). Pour l'ensemble de 2024, l'inflation devrait étre légerement
supérieure a 1 % en moyenne annuelle. Au cours des prochaines an-
nées, 'évolution des prix devrait rester modérée, sauf pour les services,
oU les salaires devraient continuer d'exercer une pression a la hausse.

Le revenu nominal ayant augmenté plus que linflation, le pouvoir
d'achat des ménages italiens s'est redressé, ce qui a eu pour effet de
soutenir la consommation privée. Celle-ci a fortement progressé, de
1,4 % t/t au T3 (aprés +0,2 % au T1 et +0,6 % au T2), contribuant a
hauteur de 0,8 point de pourcentage a la croissance totale. Malgré la
persistance de l'incertitude générale, la confiance des consommateurs
reste supérieure a sa moyenne de long terme. La consommation devrait
accélérer en 2025, si le revenu nominal continue d'augmenter plus for-
tement que l'inflation.

economic-research.bnpparibas.com

Au T3 2024, le PIB réel est resté inchangé. La demande intérieure a contribué a hauteur de 0,5 point de pourcentage
a la croissance, tandis que la contribution des exportations nettes a été négative. Le ralentissement économique
résulte de l'évolution décevante de l'industrie manufacturiére (-1,3 %), elle-méme le reflet de la baisse des expor-
tations italiennes depuis un an et demi. En revanche, la valeur ajoutée des services a progressé et dépassé de 6,5%
son niveau pré-Covid-19. Si la nouvelle administration américaine met en ceuvre des mesures visant a protéger sa
production nationale, cela pourrait avoir un impact majeur sur le systeme de production italien. Au cours des huit
premiers mois de 2024, l'excédent commercial italien avec les Etats-Unis a atteint EUR 26,5 mds, soit environ 70 %
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E1 UNTAUX DINVESTISSEMENT DECEVANT

Les conditions économiques des entreprises italiennes se sont légere-
ment dégradées, la hausse des colts ayant en partie érodé les marges.
Bien que leur taux de croissance annuel soit tombé en territoire négatif,
les prix a la production dans le secteur manufacturier sont toujours su-
périeurs d'environ 20 points de pourcentage a ceux de début 2021. Les
colts de la main-d'ceuvre des sociétés non financiéres atteignent pres
de EUR 150 mds, soit plus de 55 % de la valeur ajoutée. La rentabilité
des entreprises, mesurée par le rapport entre l'excédent brut d'exploi-
tation et la valeur ajoutée, a chuté a 42,6 %, légerement au-dessus
de son plus bas niveau des vingt dernieres années. Bien qu'elle reste
supérieure a sa moyenne de long terme, la confiance des entreprises
s'est détériorée. De ce fait, et en raison de l'incertitude quant a la mise
en ceuvre de nouvelles mesures d'incitation fiscales pour soutenir les
dépenses en machines et en équipements, la propension a investir a
diminué. Au T3, la formation brute de capital fixe a enregistré sa troi-
sieme baisse consécutive (-1,2 %), coltant 0,3 point de pourcentage a
la croissance du PIB.

UNE EVOLUTION MITIGEE D'UN SECTEUR A LAUTRE

Du coOté de l'offre, le ralentissement de l'économie italienne résulte
surtout de L'évolution décevante de l'industrie. Au T3 2024, la valeur
ajoutée manufacturiére s'est contractée pour la huitieme fois au cours
des neuf derniers trimestres (-1,3 %). La production, qui avait augmen-
té de prés de 3 % dans la premiere partie de la reprise, a reculé de 7 %
au cours des deux dernieres années, pour retomber a environ 4,5 points
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de pourcentage en dessous de son niveau pré-Covid-19. La baisse a
été plus prononcée dans les secteurs les plus énergivores, comme le
bois et le papier, les métaux et les produits chimiques. La production
de produits textiles, de vétements et d'articles en cuir a reculé de plus
d’'un quart par rapport au T4 2019, la encore en raison d'un déclin
structurel de l'activité.

L'évolution décevante du secteur manufacturier reflete le ralentisse-
ment des exportations de marchandises, en baisse depuis un an et
demi. Sur un an en septembre, la valeur des ventes italiennes a L'étran-
ger a chuté a environ EUR 620 mds, soit EUR 20 mds de moins qu'au
début 2023. Les entreprises italiennes sont directement touchées par
l'affaiblissement de 'économie allemande : de janvier a septembre, les
exportations totales ont diminué de 5,5 %, celles des moyens de trans-
port de plus de 20 % et celles des produits métallurgiques de 12 %.

L'évolution du secteur de la construction reste mitigée. Au T3, la valeur
ajoutée a progressé de 0,3 % t/t, ne compensant que partiellement la
baisse du trimestre précédent (-0,7 %). Le secteur résidentiel souffre a
la fois de l'élimination progressive des incitations fiscales pour la ré-
novation des logements et du niveau toujours élevé des coUts de finan-
cement. Moins de permis de batir résidentiels ont été enregistrés, ce
qui trahit un risque d'affaiblissement de l'activité dans les trimestres
a venir. Des signes de résilience se manifestent néanmoins du coté des
batiments non résidentiels, un sous-secteur qui devrait étre soutenu
par les dépenses découlant de la facilité pour la reprise et la résilience
(FRR).

Les services sont restés le principal moteur de la croissance italienne.
Aprés une progression de 0,6 % t/t au T1 et de 0,3 % au T2, la valeur
ajoutée a augmenté de 0,2 % au T3, en hausse de 6,5 points de pour-
centage par rapport au niveau pré-Covid-19. Les services bénéficient
de la reprise du tourisme. Entre janvier et ao0t, les dépenses des voya-
geurs étrangers en Italie ont augmenté a EUR 38,5 mds, un niveau bien
supérieur a celui de la méme période de 2019. De méme, le nombre
de voyageurs est passé a 62,8 millions, soit 3,4 millions de plus qu’en
2023.
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&3 PRUDENCE EN MATIERE DE FINANCES PUBLIQUES

La Commission européenne a approuvé le premier Plan budgétaire
structurel a moyen terme de l'ltalie, basé sur un parcours d'ajustement
de sept ans. Il comporte un vaste programme d'investissements et de
réformes structurelles cohérentes avec les thématiques du PNRR (judi-
ciaire, administration publique, numérisation, concurrence et environ-
nement commercial). Le Plan prévoit une sortie relativement rapide de
la procédure de déficit excessif lancée par le Conseil de l'UE en juillet
2024.

Le déficit public devrait retomber sous les 4 % du PIB en 2024, alors
qu'il était de 7,2 % en 2023. Leffet positif sur la réduction du déficit
de la suppression progressive des mesures visant a atténuer l'impact
des colts de l'énergie et des crédits d'imp6t pour la rénovation des
batiments, associé a l'évolution plus favorable qu'anticipé des recettes
fiscales, ne serait que partiellement contrebalancé par les moindres
recettes dues a la diminution du coin fiscal. En comparaison au budget
actuel, le projet de budget pour 2025-27 en discussion au Parlement
aurait un effet expansionniste net de 0,4 % du PIB en 2025, de 0,6 %
en 2026 et de 1,1 % en 2027. Le déficit public devrait néanmoins (é-
gerement diminuer en 2025, avant de repasser en dessous de 3 % du
PIB en 2026. Du fait du ralentissement de la croissance nominale et de
l'impact retardé des crédits d'imp0ts pour la rénovation des batiments,
le ratio dette/PIB devrait cependant légerement augmenter a 138% du
PIB en 2026, avant de diminuer au cours des années suivantes.
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Q L'ITALIE, FORTEMENT EXPOSEE AUX AUGMENTATIONS DE TARIFS DOUANIERS AMERICAINS

L'ltalie et les Etats-Unis entretiennent des liens commerciaux étroits. Avec le retour de Donald Trump & la Maison Blanche, de nouvelles
mesures pourraient étre appliquées pour protéger la production nationale américaine. Ces dernieres pourraient avoir un impact majeur sur
le systeme de production italien.

Le poids des Etats-Unis dans le commerce extérieur italien a augmenté au cours des dernieres années. En 2022, les Etats-Unis sont devenus
le deuxieme marché des exportations italiennes, devant la France. Durant les huit premiers mois de 2024, 10,4 % des ventes italiennes a
l'étranger ont été réalisées aux Etats-Unis (pour une valeur de EUR 43,3 mds). Sur la méme période, les produits américains représentaient
4,5 % des importations italiennes (EUR 16,9 mds). L'excédent commercial italien avec les Etats-Unis a donc atteint EUR 26,5 mds, soit environ
71 % du total de l'excédent commercial italien.

Coté américain, l'ltalie occupait, en 2023, la dixieme place au classement des pays avec lesquels les Etats-Unis affichaient les déficits com-
merciaux les plus importants. Cependant, le déficit vis-a-vis de l'ltalie représentait moins de 1 % du déficit commercial américain global.

Par ailleurs, de trés nombreuses multinationales américaines sont présentes en Italie. En 2022 (dernieres données disponibles), elles étaient
les deuxiemes les plus nombreuses (2 603), mais les premiéres en termes d'employés (environ 351 000), de valeur ajoutée et de chiffre
d'affaires. Rien que dans le secteur manufacturier, les multinationales contrélées par les Etats-Unis en Italie ont contribué & hauteur de 8,1
% au total de la valeur ajoutée. Selon une analyse d'Istat, en 2021, les multinationales américaines ont généré 46,1 % des exportations du
secteur pharmaceutique et 10,6 % des exportations du secteur chimique. Du coté des importations italiennes, en 2021, les multinationales
américaines ont généré plus de 54 % des importations de produits de cokéfaction et de raffinage. Elles ont aussi représenté 25 a 45 % des
importations d'aliments, d'équipements électriques, de machines et de meubles. En ce qui concerne les flux commerciaux entre l'ltalie et les
Etats-Unis, les multinationales italiennes controlées par une maison-mere américaine représentaient, en 2021, 11,7 % des exportations de
moyens de transport (autres que des voitures), 8,9 % des exportations de machines et 8,4 % des exportations de caoutchouc et de plastique
vers les Etats-Unis.
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