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ITALIE – Compte d’agent au T4-2022  
La consommation des ménages faiblit et  
les marges des entreprises se maintiennent 

Le pic d’inflation s’est traduit par une nette érosion du pouvoir d’achat des ménages au T4-2022, le revenu 
disponible réel affichant une baisse de 3,5% sur le trimestre et de 3,7% sur un an. Le revenu disponible 
brut nominal croît sensiblement (+1% sur le trimestre et +7% sur un an), à un rythme beaucoup plus modéré 
que celui de l’inflation. Sous l’effet de la hausse des 
prix, les dépenses de consommation finale des 
ménages en valeur progressent de 3% sur le trimestre 
et de 12,8% sur un an. Toutefois, la consommation 
montre les premiers signes d’un essoufflement avec 
une contraction de 1,6% du volume au quatrième 
trimestre et un ralentissement à +1,6% par rapport au 
T4-2021 (après +3,7% en g.a. au T3). Ce déclin 
trimestriel de la consommation au T4 concerne 
l’ensemble des catégories de biens. Dans le même 
temps, les ménages continuent de réduire leur 
épargne qui recule de 18,7% sur le trimestre et de 
26,4% sur l’année. Si la baisse de l’épargne observée 
depuis fin 2020 s’explique en partie par une 
normalisation du comportement des agents à la suite 
du surplus d’épargne constitué lors de la pandémie, la 
contraction de cette dernière s’intensifie avec la 
dégradation du pouvoir d’achat. Le taux d’épargne 
chute à 7,3% (contre 12,2% un an auparavant), un 
niveau inférieur à celui d’avant pandémie. Côté 
investissement, la formation brute de capital fixe 
(FBCF) des ménages enregistre une croissance de 
1,3% sur le trimestre et de 8,9% sur un an.  

Du côté des entreprises, la valeur ajoutée brute des 
sociétés non financières (SNF) accélère, enregistrant 
une hausse de 3,3% sur le trimestre et de 8,4% par 
rapport au T4 2021. La rémunération des salariés 
progresse quant à elle à un rythme moins soutenu, de 
1% sur le trimestre et de 5,5% sur un an. Ces 
évolutions combinées se répercutent sur l’excèdent 
brut d’exploitation (EBE) qui affiche une croissance de 
7,8% sur le trimestre et de 16% sur un an. Le taux de 
marge des entreprises atteint un plus haut niveau depuis 2008, à 44,8% (+2,9 pp sur un an). La remontée 
des taux liée au resserrement de la politique monétaire a entraîné une hausse des intérêts versés. Ces 
dernières ont toutefois maintenu à la hausse le versement de dividende au T4 2022 (+7,3% sur un an) 
alors que leur épargne ne progresse que sensiblement (+2,5% sur un an). Le taux d’épargne des SNF 
diminue à 23,9% (après 24,8% au T4 2021). L’investissement des entreprises se redresse légèrement sur 
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le trimestre (+1,7% après +1,6% au T3) mais ralentit par rapport à la même période de l’année précédente 
(+14,1%, après +14,5%). Malgré une perte de 0,4 pp sur le trimestre, le taux d’investissement se maintient 
à un niveau supérieur à celui d’avant-crise (24,4%). Par conséquent, le taux d’autofinancement des 
entreprises s’améliore légèrement sur le trimestre (+1,2 pp) mais se contracte nettement sur un an (-8,0 
pp), pénalisé par la faible croissance de l’épargne.  

Concernant les finances publiques, l’Italie a été contrainte de revoir son déficit public à la hausse en 2022 
à 8% (vs 5,6% initialement prévu) afin de tenir compte d’une directive introduite par Eurostat en février qui 
modifie la comptabilisation des crédits d’impôt dans le budget de l’État. L’analyse des comptes des secteurs 
fait état d’une hausse des recettes des administrations publiques au T4 2022 (+6,8%), représentant 56,5% 
du PIB, un niveau relativement stable par rapport à un an. Les dépenses publiques augmentent quant à 
elles à un rythme moins soutenu (+5,7% sur un an) mais s’établissent à 62,1% du PIB, en hausse. Le solde 
public est néanmoins déficitaire à -5,6% du PIB au T4. Hors intérêts, le déficit primaire s’est sensiblement 
atténué sur le trimestre à 3,4 Mds€ (vs 5,8Mds€ au T4-2021), soit -0,7% du PIB (vs -1,2% du PIB au T4-
2021). La progression moins rapide des recettes fiscales (4,6% sur un an) par rapport à celle du PIB réduit 
la pression fiscale à 50,5% du PIB au T4 (vs 51,50% au T4 2021). 

 

 Notre opinion – L’analyse des comptes des secteurs institutionnels italiens fait état d’une détérioration 
du pouvoir d’achat des ménages au quatrième trimestre. L’indice des prix à la consommation a augmenté 
à un rythme plus rapide que celui du revenu disponible nominal, pesant sur la consommation et l’épargne. 
Les entreprises affichent quant à elles des marges élevées. L’investissement reste dynamique bien qu’en 
perte de vitesse. De leur côté, les finances publiques présentent une légère amélioration par rapport au   
T4-2021. 
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