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ITALIEN

Die Rezession endete im Friihjahr 2005. Die Inlandsnachfrage wurde stimuliert durch Beschdftigungszuwdchse,
sinkende Teuerung, Fiskalimpulse und konjunkturstiitzende monetire Bedingungen. Die Exporte profitierten von der Euro-
Abwertung und der Erholung in anderen Lindern des Euroraums, die Importe sind aber ebenfalls merklich gestiegen.
Auf Grund der Weitergabe der hoheren Olpreise wird die Konjunkturbelebung 2006 wohl nicht sehr stark ausfallen, mit
dem Abklingen dieser Effekte diirfte der private Verbrauch 2007 jedoch fiir ein rascheres BIP-Wachstum sorgen.

Die Nachhaltigkeit des Aufschwungs hdngt von einer Umkehr der duflerst ungiinstigen Entwicklung der internationa-
len Wettbewerbsfihigkeit und der Staatsverschuldung ab. Insbesondere muss das Reallohnwachstum besser mit der
Produktivitdt in Einklang gebracht werden, und die dffentlichen Ausgaben miissen soweit eingeschrinkt werden, dass
die Steuer- und Abgabenbelastung reduziert und der Uberschuss im Primdrhaushalt wieder hergestellt wird. Die
Dienstleistungssektoren sollten dem Wettbewerb gedffnet werden, um Produktivitdtssteigerungen zu erzielen.

Die hohen Olpreise und eine Nach zwei Quartalen mit negativem Wachstum kam es im zweiten Quartal
Erosion der Wettbewerbs- 2005 dank einer deutlichen Trendwende bei der Inlandsnachfrage, vor alem nach
fahigkeit bremsen die Konsumgitern und Bauleistungen, erneut zu einem Anstieg des realen BIP. Die
Konjunkturerholung Nettoausfuhr leistete zwar keinen nennenswerten Wachstumsbeitrag, doch expan-

dierten sowohl die Importe als auch die Exporte mit zweistelligen Jahresraten,
wobei erstere von der vollsténdigen Marktoffnung fur den Handel mit China und
letztere von den stark steigenden deutschen Exporten (zu deren Herstellung italieni-
sche Importglter al's Inputs verwendet werden) sowie einer gewissen Abschwéachung
des realen Wechselkurses profitierten. Die Belebung der Industrieproduktion nach einer
tiefen viereinhalb Jahre dauernden Rezession setzte sich im dritten Quartal verstérkt
fort. Das Wachstumstempo dirfte sich jedoch auf Grund des durch die héheren
Olpreise bedingten Riickgangs der Realeinkommen und einer weiteren Verschlech-
terung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit gegen Jahresende verlangsamen.

Die Lage am Arbeitsmarkt Das in jungster Zeit in Italien zu beobachtende Phénomen einer gegeniiber
spannt sich an dem Produktionswachstum robusten Beschéftigungszunahme, auch in dem dem
internationalen Wettbewerb ausgesetzten Sektor, hatte 2005 bislang unveréndert
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1. Contribution to real GDP growth, in per cent of previous semester’s GDP.
2. Semester percentage changes, seasonally and working days adjusted series.
Source: Datastream, Bureau of Labour Statistics and OECD Economic Outlook 78 database.
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Italy: Employment, income and inflation

Percentage changes from previous period

2003 2004 2005 2006 2007
Employment 1.0 1.5 1.1 0.7 0.6
Unemployment rate ! 8.8 8.1 7.7 7.5 7.4
Compensation of employees 4.3 3.4 4.9 2.5 33
Unit labour cost 39 24 4.7 1.4 1.8
Household disposable income 4.1 3.9 3.6 33 4.0
GDP deflator 2.9 2.6 2.6 1.8 2.3
Harmonised index of consumer prices 2.8 2.3 2.1 2.7 22
Core harmonised index of consumer prices2 2.6 2.1 1.9 2.1 2.1
Private consumption deflator 2.5 22 2.0 2.6 2.1

1. As a percentage of labour force.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 78 database.

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/141266503548

Bestand. Hierin spiegeln sich der fortdauernde Prozess der Regularisierung von
Zuwanderern und die vollstdndige Umsetzung der letzten Phase der Arbeitsmarkt-
reformen wider, die eine Reduzierung der Kiindigungskosten fir neueingestellte
Arbeitskréfte mit sich brachte und so die Einstellung von neu an den Arbeitsmarkt
gelangenden Erwerbspersonen férderte. Wie in friheren Jahren schlug sich das
Beschéftigungswachstum zum grof3en Teil in einer ricklaufigen Arbeitslosigkeit
nieder. Die Tarifrunden von Ende 2004/Anfang 2005 lassen vermuten, dass das
Reallohnwachstum 2005 unter Berilicksichtigung der Effekte der besonders grof3-
ziigigen Abschlisse im offentlichen Sektor bei nahezu 2% liegen wird. Im Verein
mit dem negativen Produktivitétswachstum impliziert dies fir 2005 eine nochmalige
deutliche Verschlechterung der ohnehin sehr ungiinstigen Situation bei den relativen
Lohnstiickkosten?. Fiir 2006 und 2007 ist insofern mit einer Abschwachung des
Beschéftigungswachstums zu rechnen, als keine neuen, beschéftigungsférdernden
Arbeitsmarktreformen anstehen. Da die Bevdlkerung im erwerbsféhigen Alter jedoch
zu schrumpfen beginnt, kdnnte der Arbeitsmarkt weiter angespannt bleiben.

Unit labour costs are growing faster than in the euro area
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1. Defined as the ratio between export volumes and export markets weighted by Italian trade shares.

Source: Istituto di Studi e Analisi Economica and OECD Economic Outlook 78 database.

2.

In den letzten zehn Jahren hat Italien nahezu 40% seiner Exportmarktanteile verloren, und seit 2000 sind die Lohnstiickkosten im Verarbeiten-
den Gewerbein Italien um etwa 30% mehr gestiegen alsin Deutschland.
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Die Inflation wird voraus-

sichtlich wieder steigen

Italy: Financial indicators

2003 2004 2005 2006 2007
Household saving ratio’ 10.7 11.5 12.1 11.8 11.8
General government financial balance™” -3.3 -3.3 -4.3 4.2 -4.8
Current account balance® -1.3 -0.9 -1.5 -1.9 -2.3
Short-term interest rate’ 2.3 2.1 2.2 2.2 2.9
Long-term interest rate’ 4.3 4.3 3.6 3.9 4.2

1. As a percentage of disposable income.

2. As a percentage of GDP.

3. Excludes the impact of swaps and forward rate transactions on interest payments. These operations are however
included in the financial balance reported to the European Commission for purposes of the excessive deficit
procedure.

4. 3-month interbank rate.

5. 10-year government bonds.

Source: OECD Economic Outlook 78 database.

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/141266503548

Die Verbraucherpreisinflation sank in den ersten sechs Monaten von 2005 auf
unter 2% (im Vorjahresvergleich). Zurickzufhren war dies auf die anhaltende Nach-
frageschwéche, die boomenden Importe von Billigwaren aus China und eine voriber-
gehende Dampfung der Effekte des Olpreisanstiegs sowohl durch den Energie-
preismechanismus as auch durch administrative Maldnahmen. Zwischen Juli und
September 2005 kletterte die Inflation wieder auf knapp Uber 2%. Ein stérkerer Auf-
trieb wird jedoch fir die letzten Monate dieses Jahres und das erste Halbjahr 2006
erwartet, und im dritten Quartal 2006 konnte die Inflation auf Grund der vollstéandige-
ren Uberwélzung der Olpreissteigerungen einen Hochststand von nahezu 3% errei-
chen. Unterdessen wird die Kerninflation unter dem Einfluss des friheren dlpreis-
bedingten Anstiegs der Produktionskosten und der hdheren Lohnstlickkosten voraus-
sichtlich 2v4% erreichen. Sobald die Olpreiseffekte abgeklungen sind, d.h. ab Mitte
2006, durften sowohl die Gesamt- als auch die Kerninflation gegen das Niveau von
2% konvergieren.

Italy: Demand and output

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Current prices
" prc Percentage changes, volume (1995 prices)

€ billion
Private consumption' 757.2 1.4 1.0 0.9 1.0 1.8
Government consumption 238.9 2.3 0.6 1.2 0.0 0.6
Gross fixed investment 249.5 -1.8 1.9 -0.7 3.1 2.8
Machinery and equipment 142.1 -4.4 1.1 -3.0 2.1 3.7
Construction 107.4 1.7 3.0 2.3 4.4 1.7
Residential 58.5 2.8 29 2.3 3.7 2.0
Non-residential 48.9 0.3 3.1 22 5.2 1.4
Final domestic demand 1245.6 0.9 1.1 0.6 1.2 1.8
Stockbuilding 2 2.1 0.4 -0.3 0.4 0.0 0.0
Total domestic demand 1247.7 1.3 0.8 1.1 1.2 1.8
Exports of goods and services 340.3 -1.9 3.2 0.7 6.8 4.7
Imports of goods and services 327.4 1.3 2.5 3.8 7.0 5.6
Net exports? 12.9 -0.9 0.2 -0.9 -0.1 -0.3
GDP at market prices 1260.6 0.4 1.0 0.2 1.1 1.5

1. Final consumption in the domestic market by households.
2. Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first column.
Source: OECD Economic Outlook 78 database.

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/141266503548
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Der wirtschaftspolitische
Kurswurde 2005 gelockert

Die Haushaltslage kénnte
sich weiter verschlechtern

Italy: External indicators

2003 2004 2005 2006 2007

$ billion
Goods and services exports 380.2 447.5 471.3 485 518
Goods and services imports 371.4 434.0 475.3 496 536
Foreign balance 8.8 13.5 -4.0 -11 -17
Invisibles, net -28.5 -28.8 -21.5 -22 -23
Current account balance -19.7 -153 -255 -33 -40

Percentage changes

Goods and services export volumes -1.9 3.2 0.7 6.8 4.7
Goods and services import volumes 1.3 2.5 3.8 7.0 5.6
Export performance’ -6.8 -6.1 -6.0 -2.1 -39
Terms of trade 1.7 0.1 -0.9 - 1.1 -02

1. Ratio between export volume and export market of total goods and services.
Source: OECD Economic Outlook 78 database.

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/141266503548

Die ohnehin schon expansiven monetdren Bedingungen wurden 2005 noch
lockerer; der Wechselkurs erfuhr eine leichte Abwertung, und mit der steigenden
Inflationsrate sind sowohl die kurz- as auch die langfristigen Realzinsen auf neue
historische Tiefstdnde gesunken. Die Wohnungsbauinvestitionen und die indirekten
Vermogenseffekte der steigenden realen Wohnimmobilienpreise (um 40% seit 2000)
koénnten wichtige geldpolitische Transmissionsmechanismen darstellen. Ebenso erfolgte
2005 auch in der Fiskalpolitik eine Lockerung, so dass sich der strukturelle Uber-
schuss im Primérhaushalt Schatzungen zufolge um etwa ¥9% des zyklisch bereinigten
BIP verringert. Dies ist z.T. die Folge einer Senkung der personenbezogenen Ein-
kommensteuer und eines Anstiegs der Staatsausgaben, der weit Uber das in der Haus-
haltsplanung festgel egte nominale jahrliche Ausgabenwachstum von 2% hinausgeht.

Nachdem das gesamtstaatliche Defizit 2003 und 2004 bei 3,3% gelegen hatte,
erhthte es sich im ersten Halbjahr 2005 auf Uber 5% des BIP, obwohl die Regierung
sich verpflichtet hat, das Defizit fir das Gesamtjahr auf 4,3% zu begrenzen. Die
Haushaltsvorlage 2006 der Regierung sieht im Rahmen der Vereinbarung mit der
Européischen Union, das Defizit bis 2007 auf 3% zuriickzufihren, fur 2006 eine
Reduzierung auf 3,8% des BIP vor. Entsprechend der Anderung von Ende Oktober
2005 beléuft sich die vorgesehene Defizitminderung auf rd. 1%4% des BIP, wovon der
groite Teil Uber Kirzungen der Personalausgaben und eine Reduzierung des
Verbrauchs an Vorleistungsgutern auf allen Regierungsebenen sowie Mehreinnahmen
aus der Bekampfung der Steuerhinterziehung erzielt werden soll. Die Umsetzung von
Ausgabenkirzungen und Verbesserungen bei der Steuereinzugsquote in einer solchen
Grolenordnung in einem einzigen Jahr stellen eine gewaltige Herausforderung dar,
zumal es im Vorfeld von Wahlen traditionell zu Ausgabenerhthungen kommt — und
in Italien finden jaim April 2006 effektiv Wahlen statt. Uberdies werden die defizit-
mindernden Mal3nahmen z.T. durch héhere Aufwendungen fir Sozialleistungen und
Wirtschaftshilfen (einschliefdlich Steuervergiinstigungen) neutralisiert, die ¥26 des
BIP ausmachen. Die OECD-Projektionen basieren auf einem gegeniiber den Ansétzen
geringeren nominalen BIP-Wachstum (um 0,8%), so dass selbst unter der Annahme,
dass alle Korrekturmaf3nahmen effektiv umgesetzt werden, das Defizit 2006 nur sehr
geringfigig auf 4,2% des BIP zuriickgeht. Ohne wesentliche Korrekturmal3nahmen
im Jahr 2007 koénnte das Haushaltsdefizit auf bis zu 4% des BIP anwachsen. Ange-

© OECD 2005
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Das Wachstum bleibt 2005-
2006 schwach, kdnnte sich
aber 2007 kréaftigen

Die Risiken liegen im
Bereich der Inflation
und der Fiskalpolitik

sichts dieser Defizite gehen die Projektionen davon aus, dass sich die Staatsschulden-
quote 2005 erstmals seit zehn Jahren erhéht und 2006 110% des BIP erreicht, unter
Berticksichtigung des Effekts der fir dieses Jahr geplanten Privatisierungserlése von
rd. 1% des BIP.

Das Wachstum durfte sich in den néchsten Quartalen verlangsamen, vor allem
auf Grund einer schwéacheren Zunahme des Konsums infolge der Schmélerung der
Realeinkommen durch den stérkeren Preisauftrieb, einer geringeren Ausweitung des
Staatsverbrauchs und einer Abkiihlung im Baugewerbe. Gleichwohl wird der Olpreis-
schock durch den Riickgang der Sparquote der privaten Haushalte etwas gedampft.
Um die Jahresmitte 2006 wird das Wachstum den Projektionen zufolge wieder etwas
an Tempo gewinnen, wenn die Effekte des Olpreisschocks abklingen, die Nachfrage
im Euroraum stérker wird, die kostenmélRige Wettbewerbsfahigkeit sich nicht mehr
so stark verschlechtert und die monetéren Bedingungen weiter akkommodierend sind
(auch wenn sie 2007 restriktiver werden).

Die angespannten Arbeitsmérkte und der begrenzte Spielraum fir Reallohn-
zuwéachse infolge des weiterhin schwachen Produktivitétswachstums bergen das Risiko,
dass sich der kurzfristige 6lpreisinduzierte Verbraucherpreisanstieg in der Folgezeit
in einer anhaltenden Lohn- und Preisinflation verfestigt. Der rapide Anstieg der
Staatsschuld und das Risiko einer die Projektionen noch Ubersteigenden Verfehlung
der Haushaltsziele kdnnten eine Reaktion des Markts hervorrufen und die Schulden-
dienstbelastung erhhen.
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Summary of projections

2005 2006 2007 Fourth quarter
2005 2006 2007
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2005 2006 2007
Per cent
Real GDP growth
United States 3.6 3.5 33 3.7 33 3.5 3.5 33 3.2 32 3.7 3.4 3.1
Japan 2.4 2.0 2.0 1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 32 2.0 2.1
Euro area 1.4 2.1 2.2 2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8 2.1 2.2
Total OECD 2.7 2.9 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 32 2.9 3.0 2.8 2.9
Inflation
United States 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 23 23 2.3 2.6 2.2 2.9 23 2.2
Japan -1.1 -0.1 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3 0.2 0.8
Euro area 1.8 1.7 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9 1.6 2.0
Total OECD 2.1 1.9 1.9 1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9
Unemployment rate
United States 5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 5.0 4.8 4.7
Japan 4.4 3.9 3.5 4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3 3.8 33
Euro area 8.7 8.4 8.1 8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6 8.4 8.0
Total OECD 6.5 6.3 6.0 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4 6.2 59
World trade growth 7.3 9.1 9.2 ‘ 9.3 8.8 8.8 8.9 9.1 9.3 9.4 ‘ 8.1 8.9 9.3
Current account balance
United States -6.5 -6.7 -7.0
Japan 34 39 4.7
Euro area -0.2 -0.2 -0.1
Total OECD -1.8 -2.0 -2.0
Cyclically-adjusted fiscal balance
United States -3.6 -4.2 -3.9
Japan -6.3 -6.1 -6.4
Euro area 2.2 -2.1 -2.0
Total OECD -3.1 -3.3 -3.2
Short-term interest rate
United States 3.5 4.8 4.9 4.2 4.6 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 42 49 4.9
Japan 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.6 0.0 0.0 1.0
Euro area 2.2 2.2 2.9 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.6 2.8 2.2 2.3 33
Note: Real GDP growth, inflation (measured by the increase in the GDP deflator) and world trade growth (the arithmetic average of world merchandise import and export

Source: OECD Economic Outlook 78 database.

volumes) are seasonally and working-day-adjusted annual rates. The "fourth quarter” columns are expressed in year-on-year growth rates where appropriate and in
levels otherwise. The unemployment rate is in per cent of the labour force while the current account balance is in per cent of GDP. The cyclically-adjusted fiscal
balance is in per cent of potential GDP. Interest rates are for the United States: 3-month eurodollar deposit; Japan: 3-month certificate of deposits; euro area: 3-month

interbank rate.

Assumptions underlying the projections include:

- no change in actual and announced fiscal policies;

- unchanged exchange rates as from 11 November 2005; in particular 1$ = 118.00 yen and 0.85 euros;

The cut-off date for other information used in the compilation of the projections is 22 November 2005.
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