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ITALIE – Des ménages toujours prudents 

Au premier trimestre, le revenu disponible des ménages en termes nominaux a augmenté de 1,8% d'un 
trimestre sur l'autre, tandis que son pouvoir d'achat a progressé de 0,9% sur la même période. Cette 
hausse du pouvoir d'achat du revenu (revenu réel) intervient après une année 2024 de progression en 
dents de scie qui fait suite à deux ans de stagnation (-0,1% en 2022 et 0,1% en 2023). En effet, le second 
semestre 2024 s'est caractérisé par un net ralentissement du revenu disponible des ménages en termes 
réels, en particulier au T4 où ce dernier a reculé en raison principalement d'une stagnation du revenu 
nominal.  

Malgré cette baisse de fin d’année, le revenu réel aura progressé de 1% sur l'ensemble de l'année 2024, 
mais cette hausse ne permet pas de récupérer les pertes de revenu réel enregistrées depuis le choc 
inflationniste. En effet, le niveau du revenu disponible brut est supérieur à celui du T1 2022 de 1,3% contre 
11,5% pour le niveau du déflateur de la consommation. La hausse au T1 est donc une bonne nouvelle et 
pourrait marquer le début d'une phase de rattrapage puisqu'elle laisse un acquis de 0,8% à l'année en 
cours. 

La récupération du revenu disponible ne s'est cependant pas muée en consommation (+0,2%), avec une 
préférence pour l'épargne qui tend à se confirmer. Ainsi, après la baisse de fin d'année liée à des effets de 
compensation du revenu disponible, le taux d'épargne, aussi bien pour l’ensemble des ménages et ISBLSM 
que pour les ménages particuliers, a augmenté au T1, se situant respectivement à 12,0% et 9,3%. En 
moyenne depuis 2020, le taux d'épargne des 
ménages est plus élevé de deux points en 
comparaison par rapport à la décennie précédente. 
Le premier trimestre s'est également caractérisé par 
une reprise de l'investissement des ménages, dont le 
niveau a augmenté de 2% par rapport au trimestre 
précédent, sans pour autant que cela ait modifié le 
taux d'investissement des ménages en raison d'une 
hausse similaire du dénominateur. Cette hausse est 
la première depuis le T3 2023 et fait écho à la reprise 
du marché immobilier en Italie, qui a vu une hausse 
des transactions de 11%. 

Si la situation des ménages semble s'améliorer, ce 
n'est pas le cas de celle des entreprises. Le taux de 
marge des SNF recule de nouveau au T1 de 0,2% 
pour se situer à 42,1%. Les effets de la crise 
industrielle mais aussi de la hausse prolongée des coûts de production continuent en effet de peser sur les 
marges des entreprises, qui cumulent avec ce trimestre un cycle de sept trimestres de baisse consécutifs. 
Le taux d'investissement des entreprises augmente cependant de 0,2 point sur la période pour se situer à 
22,4%, confirmant la reprise de l'investissement enregistrée au T3 2024. 
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 Notre opinion – La reprise du revenu disponible des ménages est une bonne nouvelle pour ce premier 
trimestre. Après deux années difficiles, le rattrapage salarial commence à porter ses fruits. Cependant, il 
est trop tôt pour dire si cette amélioration des conditions des ménages bénéficiera à la consommation que 
l'on attend encore modérée en 2025. D'autant que la légère reprise de l'inflation en juin pourrait contraindre 
les comportements de consommation. En effet, après la légère décélération en mai, l'inflation a augmenté 
de nouveau en juin 2025 à 1,7% selon les estimations provisoires. Cette dernière a été tirée par les prix des 
biens alimentaires et les services, alors que les prix de l'énergie semblent amorcer une phase de 
ralentissement, notamment grâce à la baisse des prix de l'énergie réglementée. Bien qu'elle semble 
contenue, la hausse de l'inflation n'est pas anodine pour les ménages puisque les facteurs qui l'expliquent 
pèsent directement sur le panier de produits essentiels dont les prix ont augmenté de +3,1% (contre +2,7% 
en mai), soit plus que l'inflation sous-jacente (+2,1% en juin, contre +1,9% en mai). Parallèlement, le marché 
du travail montre les premiers signes de changement. Le taux de chômage augmente aussi de 0,4 point en 
mai, passant à 6,5% soit son plus haut niveau depuis juin 2024. Ce signal est cependant à relativiser 
puisqu’il est davantage dû à une hausse de l'activité (soit plus d'entrées sur le marché du travail) qu'à un 
effet emploi dont le niveau continue cependant d'augmenter. Néanmoins, dans un contexte où les risques 
baissiers sont nombreux, il est fort probable que ces dynamiques continuent de renforcer les comportements 
de précaution, en attestent les ventes au détail qui reculent en mai de 0,5% en volume. 

 

Article publié le 4 juillet 2025 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  

  

https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-juillet/monde-l-actualite-de-la-semaine
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