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ITALIEN

Italiens umfassende Politik der wachstumsfreundlichen Strukturreformen und der Haushalts-
konsolidierung befindet sich auf gutem Kurs. Auf kurze Sicht wird die Wirtschaft jedoch auf Grund 
der Haushaltskürzungen, des schwachen Geschäftsvertrauens und der Kreditverknappung weiter 
schrumpfen. Die Wachstumsschwäche wird für weiteren Abwärtsdruck auf Beschäftigung, Löhne 
und Verbraucherpreise sorgen. Im Zuge einer allmählichen Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit, 
des Vertrauens und der Finanzierungsbedingungen dürfte die Volkswirtschaft im Jahresverlauf 2013 
wieder auf einen Wachstumskurs einschwenken.

Die Projektionen gehen davon aus, dass die Regierung ihr Ziel eines strukturell ausgeglichenen 
Haushalts in den Jahren 2013 und 2014 erreichen wird. Da dabei aber ein geringeres Wachstum unterstellt 
wird als in den Haushaltsansätzen der Regierung, dürfte das Defizit während des Projektionszeitraums 
steigen. Falls sich die OECD-Projektionen erfüllen, wäre 2014 eine weitere fiskalische Straffung erforderlich, 
um den geplanten Kurs für den Schuldenabbau einzuhalten. Die Reformen der Produkt- und Arbeitsmärkte, 
die das Parlament in den letzten zwölf Monaten verabschiedet hat, sind zwar beeindruckend, sie müssen 
aber vollständig und konsequent umgesetzt werden, um greifbare Ergebnisse bewirken zu können.

Die Reformen haben die 
langfristigen Aussichten 
Italiens verbessert

Die Regierung hat Maßnahmen zur Bekämpfung des doppelten Problems 
des niedrigen Wirtschaftswachstums und der hohen Staatsverschuldung 
ergriffen. Die jüngsten Reformen der Produkt- und Arbeitsmärkte dürften 
– wenn sie vollständig umgesetzt sind – dazu beitragen, die Wirtschaft aus 
der Stagnation zu befreien, in der sie sich seit einem Jahrzehnt befindet. Die 
laufende Ausgabenprüfung wird zur erforderlichen Haushaltskonsolidierung 
beitragen; zudem wurde eine Regel für einen ausgeglichenen Haushalt in 
die Verfassung aufgenommen. Auch Maßnahmen auf europäischer Ebene 
haben sich als hilfreich erwiesen. Die Ankündigung der Europäischen 
Zentralbank, das OMT-Programm für Teilnehmerländer von EFSF- oder ESM-
Unterstützungsprogrammen aufzulegen, zeigte unmittelbar Wirkung und 
sorgte für einen Rückgang der auf Grund möglicher Austrittsrisiken überhöhten 
Risikoprämien der italienischen Staatsanleiherenditen.
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ITALY

Italy’s comprehensive policy of growth-friendly structural reforms and fiscal consolidation is well
underway. Nonetheless, the economy is projected to continue contracting in the short term, reflecting
budgetary tightening, weak confidence and tight credit supply. Weak growth will put further downward
pressure on employment, wages and consumer prices. With gradual improvements in competitiveness,
confidence and financial conditions, the economy is projected to return to growth during 2013.

The projection assumes that the government will attain its fiscal targets of structural balance in
2013 and 2014. However, as these growth projections are weaker than the government’s, the deficit
rises through the projection period. Should the OECD projection be realised, further fiscal tightening in
2014 would be necessary to achieve the planned debt reduction path. The reforms of the product and
labour markets which parliament has adopted over the past twelve months are impressive but must be
fully and consistently implemented if they are to produce results.

Reforms have improved
Italy’s long-term prospects

The government has taken action to tackle the twin problems of low

economic growth and high public debt. Recent reforms of product and

labour markets, once fully implemented, should help to lift the economy

out of the stagnation it has experienced over the past decade. The ongoing

spending review will contribute to needed fiscal consolidation, and the

constitution has been amended to provide for a balanced-budget rule.

Actions on the euro area level have helped, too. The announcement by the

European Central Bank of the Outright Monetary Transactions scheme for

countries that have established a programme with the EFSF or ESM had

the immediate effect of reducing excess risk premia related to exit risks in

Italian sovereign bond yields.

Italy

1. Excluding Cyprus and Malta.
2. Excluding construction.
Source: ISTAT and OECD Economic Outlook 92 database.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932743558

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
95

100

105

110

115

120

125

130
Index
 

Italy
Euro area¹

OECD

Output is projected to remain weak
Level of real GDP, 2000 Q1 =100

2007 2008 2009 2010 2011 2012
50

60

70

80

90

100

110

120
Index

 

Consumer confidence
Business confidence in manufacturing
Industrial production²

Confidence and activity are subdued
Index 2005=100, seasonally adjusted



2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLÄNDERN

104 OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2012/2 © OECD 2012

Doch die Wirtschaft 
befindet sich mittlerweile 
in einer Double-Dip-
Rezession

Obwohl es dank dieser Maßnahmen bisher gelungen ist, „Tail Risks“ (selten 
eintretende Extremrisiken) zu vermeiden, glitt Italien zum zweiten Mal innerhalb 
von drei Jahren in eine schwere Rezession ab. Die Haushaltskonsolidierung 
um fast 3% des BIP in diesem Jahr schwächte die Inlandsnachfrage, und für 
den Konsum des privaten Sektors wurde der drastischste Rückgang seit dem 
Zweiten Weltkrieg verzeichnet. Das Geschäftsklima ist schwach. Durch den 
Konjunkturabschwung ist der Finanzsektor unter Druck geraten: Der Anteil der 
notleidenden Kredite ist hoch und nimmt weiter zu, die Liquidität ist knapp 
und die Kreditvergabebedingungen wurden verschärft.
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But the economy is now in a
double-dip recession

While these actions have been able to avert downside tail risks so far,

Italy entered its second severe recession in three years. Fiscal

consolidation of nearly 3% of GDP this year weakened domestic demand,

and private consumption has been falling at the steepest rate since the

Second World War. Business confidence is low. The economic slowdown

has put pressure on the financial sector: non-performing loans are high

and rising, liquidity conditions are tight and lending standards have

become stricter.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932744508

Italy: Employment, income and inflation
Percentage changes

2010   2011   2012   2013   2014   

Employment1 -0.7   0.3   -0.4   -0.7   -0.4   
Unemployment rate1,2 8.4   8.4   10.6   11.4   11.8   

Compensation of employees 1.0   1.7   0.2   0.2   0.1   
Unit labour cost -0.8   1.1   2.4   1.2   -0.4   
Household disposable income 0.9   1.9   -0.8   0.8   1.4   

GDP deflator 0.4   1.3   1.1   1.3   0.6   
Harmonised index of consumer prices 1.6   2.9   3.2   1.9   0.9   
Core harmonised index of consumer prices3 1.7   2.0   2.0   1.8   0.9   
Private consumption deflator 1.5   2.8   2.4   1.5   0.6   

1. 

2.  As a percentage of labour force.         
3.  Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.         
Source:  OECD Economic Outlook 92 database. 

Data for whole economy employment are from the national accounts. These data include an estimate made
by Istat for employment in the underground economy. Total employment according to the national accounts
is higher than labour force survey data indicate, by approximately 2 million or about 10%. The
unemployment rate is calculated relative to labour force survey data.

Italy

Note: The vertical line indicates the date of the European Central Bank's OMT announcement (6 September 2012).
1. 10-year benchmark government bond yields. Last observation: 14 November 2012.
Source: Datastream and OECD Economic Outlook 92 database.
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Die Staatsverschuldung 
wird den Projektionen 
zufolge bis 2014 deutlich 
ansteigen

Verschiedene in der zweiten Jahreshälfte 2012 ergriffene Maßnahmen, 
darunter die Erhöhung der kommunalen Immobiliensteuer und die Umsetzung 
der Empfehlungen aus der Ausgabenprüfung dürften dazu beitragen, das 
Defizit gegenüber den im letzten Jahr erreichten 3,8% des BIP zurückzuführen. 
Es wird jedoch voraussichtlich die von der Regierung erwarteten 2,6% des 
BIP übersteigen. Für 2013 und 2014 gehen die Projektionen davon aus, dass 
die Regierung ihr Ziel eines strukturell ausgeglichenen Haushalts erreichen 
wird. Dennoch dürften in Anbetracht des makroökonomischen Ausblicks 
der OECD sowohl das Defizit als auch die Staatsverschuldung im Verlauf des 
Projektionszeitraums weiter ansteigen.
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Public debt is projected to
rise significantly through

2014

Several measures during the second half of 2012, including raising

municipal property tax and enacting recommendations of the spending

review, should help to reduce the deficit from last year’s 3.8% of GDP.

However, it is set to exceed the 2.6% of GDP projected by the government.

For 2013 and 2014, the projection assumes that the government will meet

its target of structural balance. Nevertheless, given the OECD

macroeconomic outlook, both the deficit and public debt will continue to

rise over the projection period.

The recession is likely to
continue into 2013

With confidence and financial conditions gradually improving, GDP is

projected to begin to rise in the course of 2013. Fiscal consolidation, the

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932744527

Italy: Financial indicators

2010  2011  2012  2013  2014  

Household saving ratio1 5.3  4.3  4.4  4.7  5.0  
General government financial balance2 -4.3  -3.8  -3.0  -2.9  -3.4  
General government gross debt2 126.7  119.8  127.0  129.6  131.4  
General government debt, Maastricht definition2 119.3  120.6  127.8  130.4  132.2  
Current account balance2 -3.5  -3.2  -0.9  0.3  0.7  

Short-term interest rate3 0.8  1.4  0.6  0.2  0.1  
Long-term interest rate4 4.0  5.4  5.5  4.9  4.9  

1.  Net saving as a percentage of net disposable income. Includes �famiglie produttrici�.          
2.  As a percentage of GDP. These figures are national accounts basis; they differ by 0.1% from the frequently    
     quoted Excessive Deficit Procedure figures.         
3.  3-month interbank rate.         
4.  10-year government bonds.         
Source:  OECD Economic Outlook 92 database. 
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Italy: Demand and output

Fourth quarter

2012 2013 2014 

Current prices 
� billion  

Percentage changes from previous year, 
volume (2005 prices)

GDP at market prices 1 580.4   -2.2  -1.0  0.6  -2.3  -0.2  0.8  
Private consumption  969.0   -3.2  -1.1  0.5  -3.0  -0.2  0.7  
Government consumption  323.4   -0.4  -1.0  -0.5  0.8  -1.7  -0.5  
Gross fixed investment  309.6   -8.2  -5.1  -1.0  -8.2  -3.5  0.5  

Final domestic demand 1 602.0   -3.6  -1.8  0.0  -3.2  -1.1  0.4  
  Stockbuilding1  1.7   -1.0  0.0  0.0  
Total domestic demand 1 603.7   -4.5  -1.9  0.0  -3.8  -1.1  0.4  

Exports of goods and services  456.4   0.9  2.6  4.2  0.3  3.4  4.6  
Imports of goods and services  479.7   -7.3  -0.2  2.5  -4.9  0.5  3.4  
  Net exports1 - 23.3   2.5  0.9  0.6  

Note:  Detailed quarterly projections are reported for the major seven countries, the euro area and the total 
     OECD in the Statistical Annex.
1.  Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.                 
Source:  OECD Economic Outlook 92 database. 
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Die Rezession wird 
sich voraussichtlich bis 
ins Jahr 2013 hinein 
fortsetzen

Vor dem Hintergrund einer allmählichen Verbesserung des Vertrauens 
und der Finanzierungsbedingungen wird damit gerechnet, dass das BIP im 
Verlauf des Jahres 2013 wieder zu steigen beginnt. Die Haushaltskonsolidierung, 
die Wiederaufnahme der Ersparnisbildung der privaten Haushalte und das 
schwache Geschäftsklima werden das Wachstum dämpfen. Seit Beginn der 
Double-Dip-Rezession hat sich der Leistungsbilanzsaldo verbessert, was in 
erster Linie auf den Rückgang der Inlandsnachfrage und infolgedessen auch 
der Importe zurückzuführen war. 

Der langsamere Lohn- 
und Preisauftrieb 
fördert die Wett- 
bewerbsfähigkeit 

Trotz des starken Produktionsrückgangs im vergangenen Jahr blieb die 
Beschäftigungslage bisher erstaunlich robust, obwohl die Arbeitslosigkeit auf 
Grund einer höheren Erwerbsbeteiligung gestiegen ist. Die Arbeitslosenquote 
wird sich angesichts der anhaltenden Konjunkturschwäche bis 2014 
voraussichtlich auf nahezu 12% erhöhen. Dies wird sich in einem langsameren 
Lohnwachstum und einer geringeren Verbraucherpreisinflation niederschlagen. 
Die daraus resultierende Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit wird mit der 
Zeit eine Steigerung der Exporte bewirken.

Bei diesen Projektionen 
überwiegen die 
Abwärtsrisiken

Ein wesentlicher Unsicherheitsfaktor ist die Frage, ob die Regierung, die 
aus den Wahlen im April 2013 hervorgehen wird, den aktuellen Kurs der 
Haushaltskonsolidierung und der wachstumsfreundlichen Strukturreformen 
fortsetzen wird. Eine Abkehr vom einen oder anderen dieser Ziele würde die 
Stimmung an den Märkten und das Wachstum beeinträchtigen. Ein weiteres 
Risiko besteht darin, dass sich der Haushaltssaldo trotz der in der zweiten 
Jahreshälfte ergriffenen Maßnahmen 2012 möglicherweise weniger verbessert 
als in den Projektionen unterstellt. Darüber hinaus könnten zunehmende 
Spannungen an den Finanzmärkten und ein allzu schneller Schuldenabbau 
der Banken die Kreditklemme verschärfen und das Wachstum weiter drücken. 
Eine positivere Wendung könnte sich jedoch ergeben, wenn die verbesserte 
Ausrichtung der strukturpolitischen Maßnahmen möglicherweise früher als 
erwartet das Vertrauen, die Investitionen und die Entwicklung am Arbeitsmarkt 
beflügelt.
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