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Introduction
Isabelle Bensidoun et Jézabel Couppey-Soubeyran1
Cette édition 2027 témoigne de l’emprise croissante des rapports de force sur l’économie mondiale. Pour Thomas Grjebine, qui signe le chapitre I, on est entré dans l’« âge des crises permanentes ». Un nouveau régime macroéconomique s’amorce, avec des chocs d’offre fréquents, le retour au premier plan de l’énergie et de la géopolitique, et des États plus interventionnistes malgré des finances publiques fragiles. Dans ce nouveau contexte, l’activité mondiale ne s’effondre pas, mais sa croissance est très inégalement répartie : portée par les investissements dans l’intelligence artificielle (IA) aux États-Unis, ralentie mais solide en Chine, faible dans une zone euro plus exposée aux chocs énergétiques. L’IA donne à voir, sous une forme condensée, les lignes de force du nouveau régime économique mondial : concentration financière, déplacement de la valeur vers quelques plateformes, dépendance européenne et brouillage croissant entre infrastructures privées et puissance publique. L’ensemble de l’économie mondiale se géopolitise. Flux commerciaux, financiers, énergétiques et technologiques ne sont plus de simples supports de l’intégration mondiale, mais des instruments de puissance, de dépendance et parfois de coercition. Il en va ainsi jusque dans les artères physiques de la mondialisation, comme l’a brutalement rappelé le conflit avec l’Iran autour du détroit d’Ormuz. Ce monde de crises permanentes fait changer le regard sur des instruments longtemps jugés hétérodoxes, comme les contrôles de prix ou les nationalisations, les politiques industrielles ou la coordination budgétaire-monétaire. Il ne s’agit plus de les écarter mais d’en examiner les usages possibles.
Les États-Unis sont le centre névralgique de ces nouveaux rapports de force. Alors que s’ouvre la seconde moitié du mandat de Donald Trump, l’économie américaine conserve son statut dominant au sein des économies avancées. Quels sont les dessous de cet exceptionnalisme économique américain, interrogent Hélène Baudchon et Anis Bensaidani dans le chapitre II ? C’est une situation ambivalente qui ressort : l’économie américaine affiche certes une croissance élevée et un chômage bas, mais cette performance repose sur des bases étroites, portée surtout par le boom de l’IA, une consommation concentrée chez les ménages aisés, le tout se traduisant par une croissance en K qui laisse de côté une large partie de l’économie. L’inflation reste durablement au-dessus de la cible, les déficits budgétaire et extérieur demeurent massifs, l’industrie peine à décoller et l’indépendance de la Réserve fédérale des États-Unis (Fed) est mise sous pression par l’administration Trump. Le privilège du dollar et des bons du Trésor continue de financer ces déséquilibres, mais ce statut est de plus en plus contesté, moins par l’émergence de rivaux que par les coups portés par les États-Unis eux-mêmes à leur crédibilité institutionnelle. En bref, l’exceptionnalisme américain est bien réel, porté par l’avant-garde technologique du pays dans l’IA, mais ses bases sont fragiles et les fissures qui commencent à poindre appellent à la vigilance.
Le tournant protectionniste brutalement accéléré par Donald Trump a-t-il porté un coup fatal au commerce international ? Non, tranchent Houssein Guimbard, Vincent Vicard et Pauline Wibaux dans le chapitre III. Bien sûr, la rupture est claire avec l’ordre commercial international hérité de l’après-Seconde Guerre mondiale et, plus encore, avec la période d’hypermondialisation entamée dans les années 1990. Le niveau des droits de douane, et surtout leur imprévisibilité, constituent un choc durable pour le commerce international. Mais ce dernier fait à nouveau preuve d’une étonnante résilience, dans la continuité des crises répétées des dernières années. Loin de s’effondrer, et contrairement aux prévisions, les échanges internationaux ont crû plus rapidement que le produit intérieur brut (PIB) mondial en 2025. Non seulement l’escalade protectionniste du reste du monde n’a pas eu lieu, mais surtout les chaînes de valeur mondiales paraissent résister et s’adapter. Les partenaires des États-Unis ont réagi par des accords bilatéraux asymétriques et coûteux, et par un rapprochement entre pays tiers (Union européenne-Mercosur, Union européenne-Inde). Seule la Chine a résisté, forçant un recul américain. Pour autant, il ne faut pas sous-estimer les changements à l’œuvre. Les risques d’étranglement sur les points de passage stratégiques (comme le détroit d’Ormuz) et l’affaiblissement des règles multilatérales, validé par leurs propres garants, sont en train de redessiner l’avenir du commerce mondial.
L’économie mondiale évolue désormais au diapason de la géopolitique. C’est sur le terrain économique que s’affrontent les nations. Les droits de douane sont devenus des armes, les chaînes de valeur mondiales des enjeux de sécurité nationale, tout comme la maîtrise des infrastructures. Analytiquement, la géopolitique cède ainsi le pas à la « géoéconomie », qui constitue un champ de recherche en pleine expansion, dont les outils permettent de mieux comprendre ce monde où la politique pèse lourdement sur l’économie et où la mondialisation se fait dangereuse. Dans le chapitre IV, Nathan Chevalier et Matthieu Crozet exposent ce nouveau champ et son utilité pour guider et évaluer les politiques publiques, comme celles, cruciales pour l’Europe, qui visent à réduire les dépendances, dont le calibrage est essentiel pour atteindre les objectifs de sécurité économique poursuivis.
S’il est un continent qui se retrouve en position très inconfortable dans ce monde de rapports de force, c’est bien l’Europe. L’Union européenne (UE) a en effet été construite sur des fondements libéraux et libre-échangistes qui sont ceux d’un monde révolu. Un constat lucide a été posé dans le rapport Draghi (2024), celui d’un décrochage de l’UE par rapport aux États-Unis et à la Chine, dont la prise de conscience ouvre la voie à une politique économique européenne plus volontariste, davantage à même de s’imposer dans les nouveaux rapports de force de l’économie mondiale. L’UE n’est pas une puissance en déclin, soutiennent Isabelle Bensidoun et Madeleine Perron dans le chapitre V. Sa puissance régulatrice, son vaste marché intérieur et la nouvelle politique industrielle qui s’ébauche sont de précieux atouts. Mais son ajustement est lent, freiné par des financements insuffisants et éclatés entre des priorités multiples, des contradictions stratégiques et, surtout, des divisions persistantes entre États membres. Son sursaut, partiel et à géométrie variable, risque de ne pas faire le poids face aux rapports de force technologiques et industriels qui se structurent déjà, souvent sans elle, voire contre elle.
L’Europe joue une part de sa quête de souveraineté dans le projet d’euro numérique, une forme numérique des espèces, émise par la Banque centrale européenne (BCE) et accessible à tous. Les dépendances vis-à-vis des acteurs américains sont telles dans le domaine des paiements qu’elles font peser une menace, illustrée par les sanctions américaines envers des juges de la Cour pénale internationale qui, du jour au lendemain, se sont retrouvés privés d’accès à leurs comptes bancaires et dans l’incapacité d’effectuer le moindre paiement. Outre l’enjeu majeur de souveraineté, il en va aussi du maintien de la monnaie publique face à la privatisation de la monnaie, accentuée par la montée des stablecoins privés, sans compter ce que l’euro numérique pourrait apporter à la politique monétaire, à la politique industrielle et à la stabilité financière. Mais le projet se heurte à de nombreuses résistances, venant des banques, qui craignent une fuite de leurs dépôts, ainsi que du secteur des cryptos, hostile par idéologie. Ces résistances infusent jusque dans les négociations parlementaires. Résultat : des compromis entrent en jeu pour finaliser le projet à l’issue du trilogue entre le Parlement européen, le Conseil et la Commission. Le dispositif sera intermédié par les banques, le montant que l’on pourra détenir sera plafonné assez bas et des frais seront facturés, alors même que la monnaie publique pourrait être gratuite. Certes, mieux vaut un euro numérique imparfait que pas d’euro numérique du tout, mais une réussite a minima l’éloignera de ses objectifs, alerte Jézabel Couppey-Soubeyran dans le chapitre VI.
Il est d’autres rapports de force que l’on pensait révolus, ceux entre État et banque centrale. Les attaques de Donald Trump contre Jerome Powell – avant l’installation de son successeur Kevin Warsh – ont refait parler de l’indépendance des banques centrales. Comme l’expliquent Pablo Aguilar Pérez et Éric Monnet dans le chapitre VII, le principe d’indépendance n’est ni absolu ni garanti, mais résulte d’un équilibre politique fragile. Historiquement variable – actionnariat privé, arrimage à l’or, financement massif des États en temps de guerre, puis nationalisation d’après-guerre –, cette indépendance s’est juridiquement renforcée à partir des années 1990, sur la base d’une « indépendance des instruments » assortie d’objectifs souvent vagues (stabilité des prix rarement chiffrée dans la loi), justifiée a posteriori par la théorie de l’incohérence temporelle. Mais un écart persistant sépare indépendance de jure et indépendance de facto : l’indépendance réelle dépend des nominations et rapports de force politiques, tandis que des banques centrales juridiquement très indépendantes (Chine, Venezuela) restent, en pratique, soumises au pouvoir. Enfin, l’indépendance des banques centrales n’a pas fait disparaître la dette publique de leurs bilans, bien au contraire. L’indépendance apparaît donc comme un équilibre politique constamment renégocié, plutôt qu’un état juridique stable.
Une fois n’est pas coutume, un mot s’impose cette année concernant la base de données qui clôt l’ouvrage. Celle-ci comprend un tableau d’indicateurs environnementaux. Il sera cette année clairsemé car, depuis que l’administration Trump a abandonné ses engagements climatiques, la mesure fournie par le Fonds monétaire international (FMI) de l’écart entre les émissions réalisées et leur cible à 2030 n’a plus aucune fiabilité pour les États-Unis, et n’en a donc pas davantage pour l’Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) à 38 et le monde entier.
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I / Vue d’ensemble : l’économie mondiale à l’âge des crises permanentes
Thomas Grjebine1
Il y a encore quelques mois, les perspectives semblaient s’éclaircir. Après plusieurs années marquées par la pandémie de Covid-19, la guerre en Ukraine et la crise énergétique, l’économie mondiale avait mieux résisté que prévu. L’inflation refluait, les marchés du travail demeuraient solides dans la plupart des pays avancés et les banques centrales pouvaient envisager, prudemment, de desserrer leur politique monétaire. Cette normalisation était pourtant fragile. Elle reposait sur l’idée que les chocs des années 2020 finiraient par se résorber, permettant un retour progressif au régime d’avant Covid-19 (inflation faible, commerce mondial dynamique, politique monétaire largement accommodante), même si ce régime portait déjà ses propres fragilités : valorisations d’actifs élevées, investissement insuffisant dans la transition écologique, inégalités persistantes et dépendances productives sous-estimées.
C’est précisément cette hypothèse d’un retour possible au régime antérieur qui paraît aujourd’hui remise en cause. Le conflit au Moyen-Orient, la généralisation des tensions géopolitiques avec les États-Unis, au-delà de la Chine, la fragmentation commerciale, les besoins de réarmement, les contraintes climatiques, l’accélération de l’intelligence artificielle (IA) et les fragilités financières ne dessinent pas seulement une conjoncture difficile. Ils signalent peut-être l’entrée dans un nouveau régime macroéconomique : un monde où les chocs d’offre deviennent plus fréquents, où l’énergie et la sécurité des approvisionnements redeviennent des variables centrales, où les États sont conduits à intervenir plus souvent, mais avec des finances publiques affaiblies. Dans ce monde, des instruments hier encore considérés comme exceptionnels – droits de douane, subventions, contrôles des exportations, encadrement des prix – pourraient devenir des outils ordinaires de politique économique.
Cette transformation ne signifie pas pour autant un effondrement de l’activité mondiale. L’économie continue de croître, mais à un rythme plus faible qu’avant la pandémie de Covid-19 et dans un environnement devenu beaucoup plus vulnérable aux chocs énergétiques, commerciaux ou géopolitiques. Surtout, le reflux de l’inflation ne peut plus être considéré comme acquis : dans un contexte où les perturbations de l’offre se multiplient, une hausse durable des prix de l’énergie ou des matières premières peut rouvrir le dilemme entre soutien à l’activité et stabilité des prix.
Ce nouveau régime est également marqué par une résistance très asymétrique. Les États-Unis bénéficient de la puissance de leur investissement technologique et de leurs marchés des capitaux ; l’Asie reste portée par les semi-conducteurs, les exportations des industries vertes, d’électronique et d’infrastructures numériques ; l’Europe apparaît plus fragile, prise entre faible croissance, choc énergétique persistant, retard d’investissement et contraintes budgétaires. L’IA révèle cette divergence : elle soutient l’activité américaine et les exportations asiatiques, et souligne la dépendance européenne. Elle montre surtout que les nouvelles technologies ne redistribuent pas seulement les gains de productivité : elles redessinent aussi les rapports de puissance, les rentes financières et la maîtrise des infrastructures stratégiques.
L’économie mondiale résiste donc, mais dans un régime où les chocs sont plus fréquents et les interdépendances davantage exposées aux rapports de force géopolitiques. La question n’est plus seulement de savoir comment relancer la croissance ou ramener l’inflation vers la cible ; elle est de savoir comment gouverner une économie mondiale où les crises ne sont plus des parenthèses. C’est à l’intersection de quatre dynamiques – une activité qui tient malgré les secousses, une recomposition des rapports de puissance accélérée par l’IA, le retour durable de la géopolitique dans les décisions économiques et un État appelé à intervenir davantage malgré des marges de manœuvre réduites – que se dessine l’économie mondiale de 2027.
Une économie mondiale résistante, mais affaiblie
Malgré la succession des chocs, l’économie mondiale a jusqu’ici évité une récession généralisée. Cette résistance ne tient cependant pas à un retour à la normale. Elle provient d’une combinaison de soutiens parfois temporaires : des conditions financières restées relativement favorables, des politiques budgétaires encore expansionnistes dans plusieurs grandes économies, des droits de douane effectifs moins élevés qu’annoncés et la vigueur de l’investissement lié aux technologies numériques et à l’IA. Aux États-Unis, cet investissement est devenu un soutien important de l’activité : des travaux de la Réserve fédérale de Saint-Louis évaluent la contribution des principales catégories d’investissement liées à l’IA à près de 40 % de la croissance américaine sur les trois premiers trimestres de 2025 [Patro et Rubinton, 2026]. Mais il s’agit d’un boom de l’investissement, dont une partie porte sur des équipements importés, pas encore de gains de productivité diffusés à l’ensemble de l’économie. En Asie, la demande en semi-conducteurs, équipements électroniques et infrastructures numériques continue de porter les échanges. L’Inde reste, de son côté, l’un des moteurs les plus robustes de la croissance mondiale, avec une croissance attendue de 6,5 % en 2026 selon le Fonds monétaire international (FMI).
Cette résistance est toutefois très inégalement répartie. Les États-Unis continueraient de croître à un rythme supérieur à 2 % en 2026 comme en 2027, soutenus par l’investissement technologique, la politique budgétaire et des gains de productivité plus favorables. La Chine ralentirait, mais conserverait une croissance autour de 4 %. À l’inverse, l’Europe apparaît comme le maillon faible de la reprise mondiale : le FMI ne prévoit qu’une croissance de 1,1 % dans la zone euro en 2026 et de 1,2 % en 2027, avec des performances particulièrement faibles en Allemagne, en France et en Italie. Le contraste est visible dans le graphique 1 : depuis 2019, l’écart de croissance cumulée entre les États-Unis et la zone euro s’est nettement creusé. L’économie mondiale tient donc, mais de manière profondément asymétrique : les zones déjà positionnées sur les nouveaux moteurs industriels et technologiques résistent, tandis que l’Europe reste enfermée dans une croissance faible, avec des taux d’intérêt encore élevés au regard de son activité.
Cette asymétrie rend le pilotage macroéconomique particulièrement délicat. Dans les zones où la croissance reste soutenue par l’investissement technologique, la demande intérieure ou des marges budgétaires importantes, les chocs peuvent encore être absorbés sans casser la dynamique d’ensemble. En Europe, en revanche, le choc intervient sur une économie déjà affaiblie. La guerre en Iran rappelle en outre une réalité plus ancienne : l’Europe reste beaucoup plus exposée aux chocs d’approvisionnement et de prix de l’énergie que les États-Unis. Ces derniers sont redevenus exportateurs nets d’énergie, alors que l’Union européenne (UE) continue de dépendre fortement des importations, en particulier pour le pétrole et le gaz.
Graphique 1. Croissance, inflation et taux directeurs aux États-Unis et en zone euro
[image: Graphique retraçant la croissance cumulée, l'inflation et les taux directeurs des États-Unis et de la zone euro.]
Notes : Premier graphique : écart cumulé du PIB réel par rapport à celui de 2019.
Deuxième graphique : inflation moyenne annuelle (prix à la consommation).
Troisième graphique : pour la Banque centrale européenne (BCE), taux de la facilité de dépôt ; pour la Réserve fédérale des États-Unis (Fed), milieu de la fourchette cible des federal funds.
Les pointillés correspondent aux projections 2026-2027 pour le PIB et l’inflation.
Sources : calculs de l’auteur à partir de FMI, World Economic Outlook, BCE Data Portal,
Federal Reserve/FOMC.
Cette exposition se répercute sur les choix de politique économique. Pour la Banque centrale européenne (BCE), le défi est de réagir à une poussée inflationniste liée à l’énergie, alors même que la croissance est faible et que l’industrie reste fragilisée par les hausses de coûts accumulées depuis 2022. Le graphique 1 illustre cette tension : l’inflation a fortement reflué depuis son pic de 2022, mais les taux directeurs restent nettement plus élevés qu’avant la pandémie de Covid-19, dans une zone euro où la reprise est beaucoup plus faible qu’aux États-Unis.
La difficulté tient à la nature du choc. Lorsque l’inflation provient d’une demande excessive, la réponse monétaire classique est relativement claire : il faut freiner le crédit. Lorsque l’inflation provient de chocs énergétiques externes, de ruptures logistiques, de tensions géopolitiques ou d’événements climatiques, la réponse est beaucoup plus incertaine. Une hausse des taux d’intérêt ne produit pas davantage de pétrole, ne sécurise pas les détroits maritimes, ne reconstitue pas les stocks de matières premières et ne répare pas les chaînes d’approvisionnement. Elle peut seulement empêcher que le choc initial ne se transforme en une spirale plus durable des prix et des salaires. Mais elle le fait au prix d’un affaiblissement supplémentaire de l’activité.
C’est ce qui rend controversé le relèvement des taux de la BCE en juin 2026 : l’institution cherche à préserver la crédibilité de sa cible, mais ses critiques y voient le risque d’un resserrement procyclique, comparable à l’erreur de diagnostic de 2011, lorsqu’elle avait répondu à une inflation largement importée par l’énergie par un durcissement monétaire rapidement abandonné.
Le dilemme monétaire européen est ainsi le symptôme d’une fragilité plus profonde. L’Europe ne fait pas seulement face à une croissance plus faible ou à des marges de manœuvre budgétaires plus étroites ; elle est aussi moins bien positionnée sur les nouveaux moteurs de l’activité mondiale. À court terme, l’investissement technologique soutient la croissance américaine et les exportations asiatiques. À moyen terme, il pourrait aussi redessiner la répartition de la valeur, des gains de productivité et des rapports de puissance. De ce point de vue, l’IA constitue déjà un révélateur : elle soutient l’activité dans les économies qui contrôlent les infrastructures numériques, tout en mettant en évidence la dépendance technologique européenne, et la capacité très inégale des économies à capter la valeur créée par les nouvelles technologies.

L’IA, nouveau révélateur des rapports de puissance
Comme toujours dans les grandes ruptures technologiques, la question n’est pas seulement de savoir qui utilise l’innovation, mais qui contrôle les infrastructures, les standards, les données et les rentes qu’elle engendre. L’IA soulève bien sûr des enjeux majeurs pour l’emploi, analysés dans l’édition précédente de cet ouvrage [Arquié, 2025]. Mais elle pose aussi trois questions centrales : celle de la stabilité financière, celle de la place de l’Europe dans la chaîne de valeur numérique, et celle de la privatisation croissante de certaines fonctions de souveraineté.
La première question est financière. L’espoir d’une transformation économique majeure liée à l’IA a déjà été largement capitalisé par les marchés. Les chiffres donnent une idée de l’ampleur du phénomène (graphique 2). Début 2026, les mégacapitalisations associées à l’IA (Microsoft, Nvidia, Alphabet, Amazon, Meta, Apple et Tesla) représentaient un peu plus d’un tiers du S&P 500, l’indice phare de la bourse américaine. Leur rôle est encore plus marqué dans la dynamique récente : depuis 2016, ces sept groupes expliquent près de la moitié de la hausse de l’indice. À elle seule, Nvidia atteignait une taille boursière supérieure à celle de plusieurs grands indices européens, dont le CAC40 français ou le DAX allemand. La concentration croissante des marchés autour de quelques mégacapitalisations peut devenir un canal de transmission macrofinancière : si ces entreprises ne produisaient pas les revenus attendus pour justifier leurs valorisations, la correction pourrait se diffuser à l’ensemble des indices, peser sur les conditions financières et affecter l’investissement bien au-delà de l’IA [FMI, 2026b]. Ce risque est d’autant plus sensible que l’environnement réglementaire est moins protecteur qu’après la crise financière : aux États-Unis, l’assouplissement des règles prudentielles va croissant et les autorités tournent le dos à la prise en compte des risques climatiques.
Graphique 2. Sept géants de la tech expliquent une grande partie de la hausse de la capitalisation boursière américaine
[image: Graphique des  sept capitalisations boursières systémiques]
Notes : les Magnificent 7 désignent Microsoft, Nvidia, Alphabet, Amazon, Meta, Apple et Tesla.
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