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Introduction
L’économie européenne semblait retrouver une forme de normalité au début de l’année 2026. Après plusieurs années marquées par la pandémie de Covid-19, la crise énergétique et le retour de l’inflation, la croissance demeurait certes modérée, mais le reflux des tensions inflationnistes permettait à la Banque centrale européenne de maintenir l’assouplissement de sa politique monétaire engagé en 2024. Le marché du travail résistait, tandis que les perspectives d’activité semblaient progressivement s’améliorer.
Cette embellie n’aura été que de courte durée. La résurgence des tensions au Moyen-Orient, les incertitudes liées au protectionnisme américain et la multiplication des risques géopolitiques rappellent que les économies européennes évoluent désormais dans un environnement durablement instable. Plus qu’une succession de crises, c’est un changement de régime qui paraît s’être installé. Les chocs se succèdent avant même que les précédents aient été totalement absorbés, réduisant progressivement les marges de manœuvre des politiques économiques.
Cette contrainte est d’abord conjoncturelle. La politique monétaire demeure confrontée au risque d’un nouveau choc d’offre, tandis que les politiques budgétaires restent limitées par des finances publiques dégradées et par l’absence d’un véritable instrument européen de stabilisation macroéconomique. Mais elle est aussi structurelle. La transition énergétique exige des investissements considérables alors même que les besoins de financement s’accumulent. Le vieillissement démographique et la baisse durable de la fécondité interrogent la soutenabilité des systèmes de retraite, le fonctionnement du marché du travail et les perspectives de croissance. Dans le même temps, la montée des tensions internationales replace au premier plan les questions de souveraineté économique, qu’il s’agisse de l’énergie, des systèmes de paiement ou encore de l’élargissement de l’Union européenne.
Ces transformations conduisent également à réinterroger les instruments de l’action publique. Les débats sur les objectifs assignés aux banques centrales, sur l’émergence d’un euro numérique, sur la mesure de l’inflation ou encore sur les nouvelles approches de l’économie du bien-être renouvellent les cadres d’analyse. De même, les évolutions récentes des inégalités rappellent que les performances économiques ne peuvent être appréciées sans porter attention à leur répartition.
À moins d’un an d’élections générales dans huit États membres de l’Union européenne (en France, Espagne, Italie et Pologne pour ne citer que les plus grands), L’Économie européenne 2027 dresse un état des lieux des principaux débats économiques sur l’Europe (souveraineté, adhésion de l’Ukraine, inégalités, bien-être) et des marges de manœuvre pour répondre aux nombreux défis que sont la transition écologique, le vieillissement de la population ou la défense.
Les dix chapitres réunis dans cette édition analysent ces différents enjeux. Ils montrent que les difficultés actuelles de l’Union européenne ne résultent pas d’un choc unique mais de la combinaison de transformations économiques, démographiques, géopolitiques et technologiques qui se renforcent mutuellement. Si les crises récentes ont souvent accéléré l’intégration européenne, elles ont également révélé les limites des instruments existants et la nécessité de repenser les conditions d’une croissance durable, d’une plus grande autonomie stratégique et d’une meilleure résilience économique. Plus que jamais, l’avenir de l’économie européenne dépendra de sa capacité à accroître ses marges de manœuvre dans un monde où l’incertitude est devenue la norme.
Jérôme Creel *1

1. *Jérôme Creel a assuré la conception et la coordination de l’ouvrage.


I / Peu de marges de manœuvre pour contrer les crises incessantes1
Christophe Blot et Jérôme Creel
Après deux années de faible croissance en 2023 et 2024, l’activité économique de la zone euro semblait accélérer, bénéficiant du maintien du dynamisme espagnol, de la sortie de récession de l’Allemagne et surtout d’une forte croissance irlandaise. Parallèlement, l’inflation continuait de converger vers 2 %, ce qui avait permis à la Banque centrale européenne (BCE) d’assouplir la politique monétaire. Malgré la hausse des droits de douane imposés par les États-Unis sur les importations en provenance de l’Union européenne (UE), les perspectives de croissance restaient favorables. Le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient pourrait cependant remettre en cause ce scénario. De fait, l’inflation est repartie à la hausse dès le mois de mars 2026. L’impact de cette nouvelle crise énergétique sur la croissance et l’inflation dépendra de la durée du conflit mais aussi de la réaction de la BCE. Du côté de la politique budgétaire, les marges de manœuvre des États membres semblent limitées. Les discussions autour du budget européen ne devraient par ailleurs toujours pas permettre de donner naissance à un outil européen de régulation conjoncturelle.
La zone euro vers un nouveau choc énergétique ?
En 2025, la croissance de la zone euro a atteint 1,5 %, soit 0,6 point de plus que l’année précédente. Cette accélération de l’activité résulte cependant en grande partie de la croissance de l’Irlande, qui a dépassé 12 %. Hors Irlande, la croissance de la zone euro s’est élevée à 1,1 % contre 0,8 % l’année précédente. Après deux années de contraction du produit intérieur brut (PIB), l’Allemagne, l’Autriche, l’Estonie et la Lettonie ont renoué avec une croissance positive en 2025. Bien qu’en léger repli par rapport à 2024, l’Espagne reste un moteur de la croissance de la zone euro. En France et en Italie, l’activité a progressé à un rythme modéré, en légère accélération pour l’Italie et en léger ralentissement pour la France.
La croissance en zone euro fut plutôt tirée par la demande intérieure. Soutenue par une baisse du taux d’épargne, la consommation des ménages a légèrement progressé. Après avoir baissé de 2,6 % en 2024, l’investissement a rebondi de 3,1 %, sans doute en partie favorisé par la baisse des taux d’intérêt amorcée par la BCE à partir de juin 2024 et qui s’est répercutée sur les taux bancaires appliqués aux crédits accordés aux entreprises et, dans une moindre mesure, aux crédits immobiliers. Malgré la guerre commerciale relancée par Donald Trump, les exportations totales de biens et services pour l’ensemble de la zone euro ont augmenté de 2,2 % en 2025. Les données de commerce de biens montrent même une forte progression des exportations en valeur de la zone euro vers les États-Unis en début d’année (graphique 1) suivie d’une chute. En janvier 2026, le niveau des exportations vers les États-Unis était en repli de près de 9 % par rapport au niveau observé en décembre 2024. Les importateurs américains ont sans doute préféré anticiper certains achats avant la hausse effective des droits. Parallèlement, les exportations de biens de la zone euro vers le reste du monde progressaient de plus de 16 %, suggérant une possible recomposition géographique du commerce de la zone euro. Pour autant, la contribution du commerce extérieur à la croissance fut négative en raison d’une hausse plus importante des importations. En corollaire, les comportements de restockage ont soutenu l’activité, contribuant à la croissance pour + 0,2 point.
Graphique 1. Exportations de la zone euro vers les États-Unis et le reste du monde
(base 100 en décembre 2024)
[image: Les exportations de la zone euro vers les États-Unis ont crû début 2025, avant de diminuer, contrastant avec celles vers le reste du monde.]
Source : FMI (base IMTS).
Dans ce contexte de faible croissance, le taux de chômage s’est stabilisé, fluctuant entre 6,3 % et 6,2 % depuis l’été 2024, soit le niveau le plus bas depuis la création de la zone euro. Cette situation favorable sur le marché du travail, en léger décalage par rapport à la situation conjoncturelle, traduit le ralentissement structurel de la population active, en partie amorti par l’augmentation du taux d’activité et l’immigration.
Enfin, l’inflation avait largement reculé, après l’épisode de fortes tensions résultant de la reprise post-Covid-19 et de l’invasion de l’Ukraine par la Russie en 2022. En janvier et février 2026, le taux d’inflation était même repassé sous la cible de 2 % de la BCE, ce qui avait permis d’assouplir la politique monétaire. Le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient remet en cause le scénario d’une inflation stable.
Comme en 2022, la guerre au Moyen-Orient exerce une forte pression sur les prix de l’énergie. En quelques jours, le prix du Brent est passé de 71 dollars le 27 février 2026, à la veille du déclenchement des hostilités, à plus de 100 dollars le 12 mars, pour atteindre un bref pic à 138 dollars le 7 avril. De fait, malgré les apparentes similitudes avec la situation observée après l’invasion de l’Ukraine, les perturbations actuelles diffèrent de la situation observée en 2022.
En 2022, la hausse des prix du gaz en Europe a été bien plus forte. Surtout, la hausse des prix de l’énergie avait précédé le conflit. Les prix du pétrole avaient augmenté tout au long de l’année 2021 dans un contexte de reprise économique mondiale post-Covid-19. Par ailleurs, la Russie avait, dès 2021, réduit ses exportations de gaz naturel vers les marchés spot, ce qui avait entraîné une hausse des prix du gaz. Enfin, la hausse des prix avait également touché certaines matières premières alimentaires comme le blé, dont le prix avait fortement augmenté au début du conflit entre l’Ukraine et la Russie, en grande partie en raison du blocage des voies maritimes de la mer Noire par lesquelles transitait une part substantielle des exportations ukrainiennes.
Le conflit au Moyen-Orient se caractérise par une hausse des prix des engrais liée à la fermeture du détroit d’Ormuz, qui constitue une voie de transit essentielle pour les intrants agricoles. Dans le scénario de 2026, la répercussion sur les prix alimentaires pourrait donc se produire par le biais d’une augmentation des coûts des intrants agricoles plutôt que principalement par des perturbations des exportations de céréales, comme ce fut le cas en 2022.
Les conséquences de cette nouvelle crise énergétique dépendront directement de la durée du conflit et donc de la trajectoire des prix de l’énergie. Dans un scénario central, les tensions s’atténueraient progressivement. Le détroit d’Ormuz rapidement débloqué, les prix reviendraient progressivement vers les niveaux observés en début d’année 2026 (graphique 2). Dans ce scénario, l’inflation atteindrait un pic au deuxième trimestre et s’établirait à 2,6 % sur l’ensemble de l’année 2026, avant de redescendre sous la cible de 2 % de la BCE en 2027. Dans ces conditions, le pouvoir d’achat des ménages serait certes légèrement amputé, ce qui pèserait sur la consommation aux deuxième et troisième trimestres. Mais l’investissement progresserait de 1,9 % et la trajectoire de croissance du PIB serait assez peu affectée (1,1 %), notamment parce que la BCE éviterait de durcir fortement sa politique monétaire. Le taux de chômage se stabiliserait autour de 6,2 %. La situation de l’Allemagne continuerait de s’améliorer au bénéfice notamment du plan de relance budgétaire. La croissance atteindrait alors 1 %. Elle baisserait cependant légèrement dans les trois autres principales économies de la zone euro.
Graphique 2. Hypothèses sur les prix de l’énergie
[image: 2 scénarios d’évolution des prix du pétrole et du gaz selon qu’il y a escalade ou désescalade des hostilités au Moyen-Orient.]
Sources : Energy Information Administration (Brent), Yahoo Finance (gaz naturel, TTF), prévision OFCE.

Quelles marges de manœuvre de politique économique ?
Il y a cependant un risque de prolongation du conflit où le blocage du détroit d’Ormuz serait plus durable, ses réouvertures plus erratiques, et les destructions de capacité de production plus importantes. Dans ce scénario dit « escalade », le prix du pétrole dépasserait 120 dollars en moyenne sur l’année 2026 (contre 80 dollars dans le scénario central). Quant au prix du gaz, il atteindrait 86 euros/MWh contre 46 euros dans le scénario central. Ces prix élevés de l’énergie se répercuteraient sur l’inflation, qui pourrait alors dépasser 4 % dans la zone euro. L’impact du choc serait relativement comparable dans les principales économies, mais, en raison d’une inflation plus élevée dans le scénario central, l’hypothèse d’une crise sévère pousserait l’inflation vers 5 % en Espagne et au-dessus de 4 % en Allemagne (tableau 1).
Tableau 1. Croissance et inflation selon le scénario en 2026	
	Inflation
	Croissance

	
	Scénario central
	Scénario escalade
	Scénario central
	Scénario escalade

	Allemagne
	2,8
	4,4
	1
	0,5

	France
	1,8
	3,2
	0,8
	0,4

	Italie
	2
	3,5
	0,5
	– 0,1

	Espagne
	3
	5
	2,1
	1,5

	Zone euro
	2,6
	4,2
	1,1
	0,6



Source : OFCE, prévision avril 2026.


Le dilemme de la BCE
Dans un tel scénario, les banques centrales sont relativement impuissantes, à la fois parce qu’elles n’ont pas les moyens d’agir sur les causes de l’inflation mais aussi parce que, si le choc d’inflation est temporaire, les effets de la politique monétaire se matérialiseront une fois que l’inflation se sera dissipée. Pour autant, la BCE peut craindre de perdre en crédibilité en cas d’absence de réaction face à ces nouvelles tensions inflationnistes (voir chapitre IX). En effet, la stabilité des prix est au cœur de son mandat et les agents pourraient ne pas comprendre qu’elle reste passive ou qu’elle soit impuissante. La BCE peut également justifier un resserrement monétaire en arguant des risques d’effets de second tour. C’est pourquoi nous anticipions en avril 2026 une hausse des taux dans le scénario « escalade »2, ce qui amplifiait le ralentissement de la zone euro en 2026. En juin 2026, la BCE a procédé à une première hausse mesurée de ses taux directeurs. Reste à savoir si elle poursuivra cette orientation. Dans le scénario « escalade », la croissance économique baissait de 0,5 point par rapport au scénario central, principalement en raison de l’impact de la hausse de l’inflation (– 0,4 point) et en partie en lien avec le resserrement monétaire persistant (– 0,1 point).

Des politiques budgétaires nationales plus contraintes qu’en 2022
Comme en 2022, la politique budgétaire pourrait également être utilisée pour amortir le choc sur le revenu des ménages, via des chèques « énergie », ou en agissant directement sur les prix, via un blocage des prix à la pompe. Jusqu’en juin 2026, les gouvernements sont restés prudents et peu d’annonces ont été faites, les principales mesures ayant été annoncées par l’Espagne avec des mesures à hauteur de 5 milliards d’euros. Les contraintes budgétaires sont de fait sans doute plus prégnantes que lors de l’invasion de l’Ukraine. Par ailleurs, la question de l’efficacité des mesures prises en 2022 s’est posée puisque les aides, assez peu ciblées sur les ménages les moins aisés, ont été en partie épargnées. Par ailleurs, alors que le Pacte de stabilité et de croissance avait été suspendu entre 2020 et 2023, ce n’est plus le cas aujourd’hui et plusieurs pays (Autriche, Belgique, Finlande, France et Italie) restent en procédure pour déficits excessifs. Ils se sont donc engagés sur une trajectoire de croissance de leurs dépenses nominales pour assurer la soutenabilité de leurs dettes publiques3. Celles-ci, rapportées au PIB, continuent d’augmenter et les taux d’intérêt de long terme sont généralement plus élevés que ce qu’ils étaient en 2022. Parmi les États membres, l’Allemagne est sans doute celui qui dispose de plus de marges de manœuvre, mais un plan de relance, ciblé sur les infrastructures et les dépenses militaires, est déjà engagé. Il n’est pas prévu qu’il soit amplifié pour amortir les effets de la hausse des prix de l’énergie.

Un budget européen sans capacité budgétaire commune
Le budget de l’UE occupe une place singulière dans les finances publiques des économies avancées. Alors que les budgets nationaux représentent généralement entre 40 % et 60 % du PIB, le budget européen demeure limité à environ 1 % du revenu national brut (RNB) de l’UE. Cette faiblesse reflète la nature même de l’intégration européenne : les États membres ont accepté de mutualiser certaines politiques (concurrence et commerce international), mais ils ont conservé l’essentiel des compétences budgétaires au niveau national.
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