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ITALIE — Conjoncture flash :

Détail des comptes nationaux au T4 2020

e Les composantes de la demande nous éclairent davantage sur le profil de croissance du
quatrieme trimestre et sur les effets dus a la deuxiéme vague. Les fermetures de commerces,
notamment pendant les fétes de Noél, ont fortement pénalisé la consommation des ménages,
qui s’est matérialisée par une baisse de la valeur ajoutée dans le commerce et la distribution.
La production dans I'industrie s’est montrée résiliente maigré la baisse observée de la
production industrielle en novembre. Elle a en partie été tirée par les exportations, mais a
également contribué a la hausse des importations portées par les achats en biens
intermédiaires et en biens d’équipement en provenance de I’étranger. Une tendance qui s’est
traduite dans I'investissement productif qui a progressé et est resté peu pénalisé par la baisse
de la confiance des entreprises en novembre, ainsi que la baisse des commandes en
décembre. L’acquis laissé a 2021 reste positif, malgré le repli de I’activité en fin d’année. Un
acquis plus élevé que celui escompté lors de notre dernier exercice de prévision ; ce qui devrait
permettre, toutes choses égales par ailleurs, une légére amélioration de la prévision de
croissance italienne en 2021.

e La publication du détail des comptes par l'lstat a confirmé la baisse du PIB de 1,9% au quatriéme
trimestre par rapport au trimestre précédent, laissant un acquis positif de 2,3% a 2021. En
glissement annuel, le PIB s’est contracté de 6,6% par rapport au quatrieme trimestre 2019.

¢ La demande domestique a contribué négativement a la croissance a hauteur de 1,3 point de
PIB, tandis que la variation des stocks a eu une contribution positive de 0,3 point de pourcentage.
Malgré une hausse des exportations de 1,3%, la forte augmentation des importations de 5,4% s’est
traduite par une contribution négative de la demande extérieure de 1 point de pourcentage.

e Marquées par des phases de restriction successives qui se sont renforcées pendant la période des
fétes, les dépenses de consommation finale se sont contractées de 2,7% au cours du quatriéme
trimestre par rapport au trimestre précédent. La consommation de services enregistre la plus forte
baisse, de I'ordre de 6,1%, amputant la consommation des ménages de 3 points. La consommation
de biens durables a, quant a elle, baissé de 4,9%, tandis que les consommations de biens semi-
durables et de biens non durables ont baissé respectivement de 2,6% et 2%. Le niveau de la
consommation des ménages est inférieur de 9,9% par rapport au quatrieme trimestre 2019,
alors qu’il était de -7,3% en fin de troisiéme trimestre.

e Lacroissance de I'investissement est restée nulle au cours du quatriéme trimestre par rapport
au trimestre précédent. L’investissement en construction a enregistré une variation négative de 2,8%
pour la composante logement et de 1,6% pour l'infrastructure. L’investissement en machines a, quant
a lui, augmenté de 3,3%, porté par le volet transport qui augmente de 13,1%. La situation de
Iinvestissement ne s’est que peu détériorée pendant la deuxiéme vague, se situant a -1,2% par
rapport a son niveau d’avant-crise, contre -1,4% a la fin du troisieme trimestre, alors qu’il avait
reculé de 18% au deuxieéme trimestre. Les exportations se situent a -8,1% en dessous de leur niveau
du quatrieme trimestre 2019, tandis que la récente hausse des importations a permis de rattraper le
retard pris avec -7,1% pour le T4, contre -11,3% au T3.
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Par secteur, la valeur ajoutée a baissé dans la majeure partie des branches, a I’exception des
services dédiés aux entreprises qui ont augmenté de 1,1%. Les baisses les plus prononcées ont
été enregistrées dans les services (-2,5%), notamment liés au commerce, au transport et a I'’hétellerie-
restauration (-5,3%), mais également dans la branche des arts, spectacles et autres services (-8,5%)
qui ont été fortement pénalisés par les restrictions sanitaires. La valeur ajoutée de I'agriculture s’est
également contractée au cours du trimestre, avec une baisse de l'ordre de 2,8%. A I'image de ce qui
a été observé dans les indices de production industrielle, la baisse dans I'industrie est restée
modérée avec -0,3% pour I'industrie hors construction et la croissance est nulle pour le secteur
manufacturier au cours du quatriéme trimestre 2020 par rapport au trimestre précédent. La
construction a cependant baissé de 2,5%. En niveau, le secteur se maintient au-dessus de sa
performance de 2019 avec +2,7% par rapport au quatrieme trimestre 2019. Il s’agit, avec les NTIC,
des seules branches ayant enregistré une hausse en glissement annuel. La deuxiéme vague a annulé
une partie de la récupération du troisieme trimestre dans les services qui enregistrent une baisse en
glissement annuel de -7,4%, plombés par les services de commerce et de restauration dont le niveau
est inférieur de 14% a celui d’avant-crise. Mais le recul le plus fort est celui du secteur du
divertissement qui perd prés de 20% de sa valeur par rapport a la fin 2019.

Les heures travaillées ont diminué de 1,5% par rapport au trimestre précédent et se sont
traduites par une baisse des heures travaillées de 0,3% dans I'agriculture, de 1,8% dans l'industrie,
de 2,9% dans la construction et de 1,4% dans les services. Dans le méme temps, la rémunération par
téte des salariés a augmenté de 0,1% par rapport au trimestre précédent, avec des hausses de 3,7%
dans l'agriculture, de 1,5% dans l'industrie au sens strict, de 1,1% dans la construction et une baisse
de 0,5% dans les services.

La cléture préliminaire des comptes nationaux dresse également un bilan des finances publiques
italiennes pendant la crise. Elle fait apparaitre un besoin de financement net de 9,5% du PIB en
2020 contre 1,6% I’année précédente.

La baisse d’activité ainsi que les différentes exonérations fiscales allouées aux mesures de soutien
en faveur des entreprises et ménages se sont traduites par une baisse des recettes de 6,4%, soit
47,8% du PIB. La forte contraction de I'imp6t sur le revenu a entrainé une baisse des recettes d’'impots
directs de 2,1%, tandis que le repli de la consommation a plombé les recettes de TVA, entrainant une
baisse des recettes issues des impbts indirects de 11,1%. Les cotisations sociales ont, quant a elles,
baissé de 5,8% par rapport a 2019. Par conséquent, la charge fiscale globale s’est mécaniquement
accrue en 2020 a 43,1%.

Les dépenses ont augmenté de 8,6% par rapport a I'année précédente, soit 57,3% du PIB. La
hausse des dépenses courantes de 5,8% a été en partie tirée par 'augmentation des prestations
sociales (+10,6%) affectées notamment au dispositif de chémage partiel dont I’enveloppe est
passée de 800 millions en 2019 a 14,5 milliards en 2020. Le renforcement des mesures de soutien
visant les ménages a également conduit a une forte hausse des allocations sociales dont le total
a plus que doublé passant de 20,7 milliards a 34,6 milliards. Il en va de méme pour les pensions
et rentes qui ont crd de 2,4%. Les autres postes de dépenses courantes ont, quant a elles, augmenté
de 11,2% tirées par la hausse des subventions a la production. La hausse des dépenses en
capital a été conséquente. Estimée a 44%, elle passe de 7% du total des dépenses a 9%. Cette
hausse est en grande partie due a la prise en compte des dépenses liées a la couverture des garanties
publiques pour les PME a hauteur de 12 milliards ainsi que celles destinées aux subventions en faveur
des entreprises équivalentes a 9 milliards d’euro. L’augmentation des dépenses d’investissement
public n’a été que trés limitée de I'ordre de +6%.

Tout comme en 2019, le tassement des primes de risque sur les taux souverains s’est traduit par une
baisse des intéréts de la dette de 5% Dans ce contexte, le déficit du solde primaire est estimé a
6% du PIB (versus 9,5% du PIB pour le déficit public).

La détérioration des comptes publics, couplée a la baisse de l'activité, a entrainé une hausse de la
dette publique dont le ratio atteint 155,6% du PIB en 2020 contre 134% en 2019. Cette augmentation
de 20 points est imputable a hauteur de 10 points a la baisse du PIB en 2020, 6 points émanent
du besoin de financement généré par la réponse a la crise sanitaire au cours de I'année et 3
points sont liés a la charge d’intérét sur la dette.
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