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Introduction
Jérôme Creel1
L’environnement économique, social et géopolitique de l’Union européenne est marqué par les séquelles des crises récentes – pandémie de Covid-19, guerre en Ukraine, inflation énergétique – mais aussi par l’émergence de nouveaux défis : résurgence des guerres commerciales, renchérissement durable de l’énergie, débat renouvelé sur le modèle de croissance et de compétitivité du continent.
Le retour de Donald Trump à la Maison-Blanche a ravivé les tensions commerciales et alimenté un climat d’instabilité. Entre annonces de hausses tarifaires, menaces de représailles et renouveau des politiques industrielles, l’Union européenne se trouve confrontée à un environnement mondial fragmenté, où ses vulnérabilités structurelles – dépendance énergétique, déficit d’innovation – deviennent plus visibles que jamais.
Face à ces défis, les réponses européennes s’organisent. Le rapport Draghi, commandé par la Commission européenne, propose une refonte ambitieuse de la stratégie de compétitivité, misant sur l’unification du marché intérieur, une relance coordonnée de l’investissement et le développement d’une politique industrielle active. Mais les limites du modèle américain dont il s’inspire sont aussi mises en lumière : creusement des inégalités, fragilité du système financier, instabilité macroéconomique.
Dans ce contexte, L’Économie européenne 2026 propose une lecture approfondie et critique des grandes mutations à l’œuvre. Il s’ouvre sur une analyse conjoncturelle de la zone euro (chapitre I), marquée par une croissance faible, une inflation en repli, une politique monétaire encore prudente et des politiques budgétaires réorientées vers le secteur de la défense. Le chapitre II est consacré au rapport Draghi et à ses propositions pour renforcer la compétitivité européenne, tout en en soulignant les angles morts déjà évoqués.
Les deux chapitres suivants s’intéressent aux tensions entre transitions écologique et industrielle. Le chapitre III est consacré à l’électrification dans le secteur automobile, où l’Union européenne cherche à concilier les impératifs climatiques, la souveraineté industrielle et le pouvoir d’achat des Européens. Le chapitre IV aborde la question centrale de l’énergie chère, dans un contexte plus général où les ambitions climatiques se heurtent à la géopolitique et à la désindustrialisation.
L’ouvrage se poursuit en analysant la dimension sociale de l’Europe, largement ignorée par le rapport Draghi, sous quatre angles différents. Le chapitre V traite du renouveau académique et de la généralisation des salaires minima en Europe, à un moment où la lutte contre les inégalités et la pauvreté redevient un axe majeur de cohésion sociale. Malgré les avancées sur l’adoption de salaires minima, le chapitre VI rappelle que la construction d’une Europe sociale reste entravée par la diversité des situations économiques, par celle des modèles de protection sociale et par le principe de subsidiarité qui rendent complexe la coordination des États membres sur les questions sociales. Le chapitre VII analyse les outils de mesure de l’impact du vieillissement démographique sur la soutenabilité des finances publiques et étudie les différences de trajectoires des dépenses liées au vieillissement entre les États membres. Enfin, le chapitre VIII rappelle les fondements et les réformes de la politique agricole commune, et met en lumière la persistance des inégalités de revenu au sein du monde agricole européen, un élément qui peut plaider en faveur du renforcement de la conditionnalité des aides directes aux critères environnementaux et sociaux. Le livre s’achève sur le verdissement de la Banque centrale européenne dont le bilan est mitigé (chapitre IX) : il existe un écart certain entre la communication et les actions proprement dites.
L’ouvrage dans son ensemble interroge la capacité de l’Union européenne à dépasser le court-termisme et à tracer une trajectoire de croissance soutenable et souveraine. À travers une pluralité de thématiques et une attention constante aux faits stylisés, il appelle à repenser les équilibres économiques, sociaux et environnementaux sur lesquels se construit le projet européen.

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

I / Climats hostiles1
Christophe Blot
Malgré le repli des prix de l’énergie, la croissance européenne est restée atone en 2024, contrastant de nouveau avec le dynamisme de l’économie américaine. Sur l’ensemble de l’année, le produit intérieur brut (PIB) s’est contracté en Finlande, en Autriche, en Estonie, en Lettonie mais surtout en Allemagne. Inversement, les pays du sud de l’Europe ont maintenu une dynamique plus favorable, en particulier l’Espagne. L’inflation a poursuivi sa baisse, ce qui a conduit la Banque centrale européenne (BCE) à baisser ses taux directeurs. L’élection de Donald Trump pour un second mandat de président des États-Unis a cependant provoqué de nouvelles tensions commerciales. Depuis son investiture en janvier 2025, il a multiplié les annonces, créant d’abord un climat d’incertitude qui devrait contribuer à freiner l’activité. Au-delà des déclarations, l’ampleur du choc et son impact sur l’inflation et la croissance dépendront des droits de douane qui seront in fine appliqués et des éventuelles mesures de rétorsion que pourrait prendre l’Union européenne (UE). Parallèlement, la perspective d’une réorientation de la stratégie de défense des États-Unis a conduit les pays européens à annoncer de nouvelles dépenses militaires, ce qui pourrait atténuer les efforts de réduction des déficits publics et soutenir la croissance, notamment en Allemagne où le nouveau gouvernement issu des élections fédérales de février 2025 devrait mener une politique expansionniste.
Le ralentissement européen se prolonge…
L’activité a légèrement accéléré dans la zone euro en 2024 avec une progression du PIB de 0,8 %, contre 0,5 % en 2023. Pour autant, l’écart continue de se creuser avec les États-Unis, qui ont affiché une croissance de 2,8 %. L’Allemagne confirme ses difficultés à rebondir depuis la fin de la crise de la Covid-19 et ne parvient toujours pas à sortir de la stagnation. L’industrie a souffert de la faiblesse de la demande et a probablement pâti plus que les autres pays européens du choc sur les prix de l’énergie, ce qui a pesé sur la compétitivité et le commerce extérieur. Le PIB s’est contracté pour la deuxième année consécutive, tiré par le bas en raison de la faiblesse de l’investissement privé – productif et résidentiel – et par un commerce extérieur en berne. À l’opposé, l’Espagne a réussi à maintenir sa croissance au-dessus de 3 %, portée essentiellement par la consommation publique et privée. En Italie, la croissance a marqué le pas en 2024. Le pouvoir d’achat des ménages a stagné au second semestre et l’investissement en construction a baissé – en raison de la réduction du Superbonus2 – alors qu’il avait fortement soutenu la croissance depuis 2021.
Pour le premier trimestre 2025, la croissance a atteint 0,3 % dans l’ensemble de la zone euro, toujours tirée par l’Espagne (0,6 %). Seules l’Irlande, Chypre et la Pologne ont connu une progression plus rapide de leur PIB. L’Allemagne et la France échappent à la récession puisque le PIB a augmenté respectivement de 0,4 % et 0,1 %, alors qu’il était en baisse au trimestre précédent dans ces deux pays. Il n’en demeure pas moins que le niveau d’activité de l’Allemagne dépasse à peine le PIB de l’année 2019 (graphique 1), soit la plus mauvaise performance des pays de l’Union après la Finlande, qui a été fortement impactée par la hausse des taux d’intérêt en 2023, contribuant à la chute du PIB de 0,9 %. Le PIB de la zone euro dépasse celui de 2019 de 6 % au premier trimestre 2025. Comparativement, l’écart pour les États-Unis atteint 13,6 %. Même si la démographie américaine est plus favorable, le constat du décrochage européen reste identique en termes de PIB par tête [Aurissergues et al., 2024]3. Ce constat est cependant nuancé si l’on compare non pas le PIB par tête mais la distribution des revenus [Timbeau, 2025].
Graphique 1. Écarts du PIB des pays de l’UE par rapport à 2019
(en %)
[image: Le graphique montre que le PIB est supérieur à celui de l’année 2019 pour tous les pays de l’Union européenne avec des écarts entre pays. Le PIB des États-Unis a augmenté plus vite que celui de l’Union.]
Source : Eurostat, BEA.
Paradoxalement, la faible croissance de l’Union européenne n’a pas eu pour conséquence une dégradation du marché du travail. L’emploi total a en effet résisté, progressant de 0,9 % en 2024 pour une croissance du PIB de 1 %. Cette situation, qui renvoie de nouveau au constat de la faible productivité européenne, a cependant eu pour corollaire la baisse du taux de chômage, qui s’élevait à 5,9 % en moyenne sur l’année dans l’UE contre 6,1 % l’année précédente. Les baisses ont été notamment marquées en Italie (– 1,2 point) et en Espagne (– 0,8 point) et ont plus que compensé les hausses observées en Allemagne (+ 0,3 point) et en France (+ 0,1 point).

… et la désinflation se poursuit
Après la forte hausse de 2021-2022, l’inflation a continué de baisser en 2024. Dans la zone euro, elle a reculé de 3,1 points, passant de 5,5 % à 2,4 % en moyenne annuelle. L’inflation atteignait 1,9 % en mai avec une contribution négative de l’énergie, en lien avec le repli du prix du pétrole. Désormais, ce sont principalement les services qui tirent l’inflation vers le haut, avec une hausse de 4 % en glissement annuel en avril, soit une contribution à hauteur de 1,5 point à l’indice global en zone euro en mai.
De fortes disparités subsistent entre pays de la zone euro. La France se distingue par un taux d’inflation particulièrement bas depuis le début de l’année, avec une inflation inférieure à 1 % depuis février. La baisse des prix de gros de l’électricité a plus que compensé la hausse de la fiscalité, entraînant une chute de 13 % des prix de l’électricité en février. À l’inverse, l’Espagne et l’Allemagne affichent une inflation en ligne avec la moyenne de la zone euro alors que l’Italie se situe légèrement en dessous. Les tensions restent un peu plus vives du côté des Pays-Bas (+ 3,0 % en mai), en Belgique (+ 2,8 %) et dans les pays baltes.
La hausse cumulée depuis 2019 de l’indice des prix de la zone euro atteint 23 % en avril 2025. La France se distingue à nouveau par un niveau de prix plus bas que dans la plupart des autres pays de la zone euro (graphique 2)4. Cette situation reflète en partie les choix faits par la France, qui a mis en place une politique de subvention des prix de l’énergie dès la fin de l’année 2021. Ainsi, les dispositifs du « bouclier tarifaire » et la « remise carburant » auraient contribué à réduire directement l’indice des prix à la consommation de 2,1 points en 2022 et 3,6 points en 2023 [OFCE, 2022]. En limitant les effets directs de la hausse des prix de l’énergie, cette politique a aussi probablement conduit à en atténuer les effets indirects liés à la diffusion des hausses de prix de l’énergie sur les autres prix et les salaires. Inversement, la faible croissance allemande s’accompagne d’une hausse du niveau général des prix plus importante avec un indice supérieur de 25 % à son niveau de 2019 contre 21 % pour l’Italie et l’Espagne. En effet, d’une part, le poids des prix de l’énergie dans l’indice est en moyenne plus élevé en Allemagne que dans les autres grands pays européens5. D’autre part, les mesures prises par le gouvernement allemand ont certes été aussi, voire plus importantes que celles prises par les autres pays, mais elles ont essentiellement pris la forme de transferts aux ménages et aux entreprises6. L’Allemagne a par exemple eu beaucoup moins recours aux mesures de blocage des prix que la France et ces mesures ont été introduites plus tardivement : en mars 2023, alors que les prix de marché du gaz et du pétrole amorçaient déjà un repli.
Les hausses de prix ont toutefois été bien plus importantes pour les Pays-Bas (+ 29,4 %), en Slovaquie et dans les pays baltes où elle dépasse 40 %.
Enfin, la crainte d’une spirale inflationniste ne s’est pas matérialisée. Les salaires nominaux ont certes progressé plus rapidement que les prix en 2023 et 2024, mais, à l’exception de l’Espagne, les salaires réels n’ont pas effacé les pertes enregistrées en 2021 et 2022.
Graphique 2. Indice de prix en zone euro
(Indice 2019 = 100)
[image: Le graphique montre que, depuis 2019, l’Allemagne est le pays où les prix ont le plus augmenté, suivi de l’Italie et l’Espagne puis de la France.]
Source : Eurostat.

L’Europe au défi de la guerre commerciale
Comme il l’avait fait lors de son premier mandat, Donald Trump entend de nouveau user des droits de douane pour faire prévaloir les intérêts américains. Depuis son investiture, il a multiplié les annonces et déclenché une nouvelle guerre commerciale. Néanmoins, alors que certaines sanctions sont rapidement appliquées, comme la hausse des droits – portés à 25 % – sur les importations d’acier et d’aluminium annoncés le 10 février 2024 et entrés en vigueur le 12 mars 2025 ou la mise en place de droits supplémentaires sur les importations du secteur automobile, d’autres sont annoncées puis suspendus temporairement. Ainsi, lors du Liberation Day le 2 avril, Donald Trump annonçait des droits de douane « réciproques » sur l’ensemble des pays, incluant des droits à hauteur de 20 % pour les biens en provenance de l’UE. Une semaine plus tard, ces sanctions étaient repoussées jusqu’en juillet, même si l’application d’un tarif minimum de 10 % est entrée en vigueur. Le 23 mai, jugeant que les discussions avec l’UE n’avançaient pas, Donald Trump annonçait des droits à hauteur de 50 %, suspendus dès le lundi suivant.
S’il ne fait pas de doute que ce second mandat s’accompagnera d’une hausse globale des droits de douane imposés par les États-Unis, le scénario final reste délicat à établir tant les motivations affichées sont nombreuses et contradictoires. Nous prévoyons une hausse moyenne de 10 points des droits de douane sur l’ensemble des produits importés par les États-Unis et nous supposons que les représailles seront limitées. À court terme, ces décisions provoquent une augmentation de l’incertitude sur la politique commerciale. Il en résulte un climat hostile aux affaires qui devrait peser sur l’investissement. Quant au commerce, il serait également négativement impacté par ces décisions. Nous anticipons un ralentissement du commerce mondial dont la croissance passerait de 2,9 % en 2024 à 2,2 % en 2026. Parmi les pays européens, l’Irlande et la Belgique devraient être les plus exposés à la guerre commerciale (graphique 3). Près de 28 % des exportations de biens de l’Irlande sont à destination des États-Unis et 6,1 % pour la Belgique. Même si l’Allemagne et la France exportent une part plus importante de leurs biens vers ce marché (9,9 % et 7,6 % respectivement), la part des exportations de biens dans le PIB de ces deux pays est moindre, ce qui réduit la sensibilité de leur PIB au choc7. Selon les évaluations de McKibbin et al. [2024], l’impact de 10 points supplémentaires de droits serait de l’ordre de 0,1 point de PIB pour l’Allemagne ou la France. Dans le cas d’une application stricte des droits annoncés le 2 avril, l’impact négatif resterait modéré pour les pays européens en 2025 et 2026 : de l’ordre de – 0,2 point de PIB. L’impact dépendra également de l’ampleur des mesures de rétorsion prises par l’UE.
Graphique 3. Part des exportations vers les États-Unis
(en % du PIB domestique)
[image: Le graphique montre que l’Irlande est le pays de la zone euro avec le poids des exportations le plus élevé. L’Allemagne est plus exposée que l’Italie, la France et l’Espagne.]
Source : Fonds monétaire international.
Néanmoins, un tel scénario amplifierait surtout le coût de la guerre commerciale pour les États-Unis. Les effets macroéconomiques pourraient cependant être plus importants si les rigidités existantes dans les processus de réallocation de la production sont sous-estimées par les modèles. Par ailleurs, l’impact sur l’Europe dépend également du conflit plus prégnant entre les États-Unis et la Chine.
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