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Pourquoi la croissance de la zone
euro a-t-elle résisteé a la forte
hausse des prix de I'énergie ?

Surun an, la croissance de la zone euro atteint 1,2 % au deuxiéme trimestre 2026. Ce
rythme est proche de celui observé en 2025 (1,4 %) et supérieur a celui de 2024
(0,9 %). Pourtant, le prix du pétrole a fortement augmenté (de 60 dollars le baril a la
fin de 2025 a 106 dollars le 28 septembre 2026), de méme que celui du gaz naturel
(de 30 euros le mégawattheure a la fin de 2025 a 71,3 euros le mégawattheure le
28 septembre 2026). Cette hausse de prés de 100 % du prix des énergies fossiles
importées a réduit le revenu réel de la zone euro de 2 points de PIB. On s'attendrait
donc a ce que la zone euro soit entrée fortement en récession en 2026, d'autant plus
que les taux d'intérét réels a long terme ont augmenté ; or sa croissance a résisté.

Cette résistance de la croissance provient :

- delaréduction de I'excédent de la balance courante, signe que la zone euro
préte une part moindre de son revenu au reste du monde ;

- de la hausse du déficit public (de 2,9 % du PIB en 2025 a environ 3,2 % du
PIB en 2026), avec en particulier I'augmentation des dépenses militaires et
d'infrastructure en Allemagne ;

- du soutien de I'activit¢ par le plan NextGenerationEU de I'Union
européenne ;

- delabaisse du taux d'épargne des ménages (de 15 % au deuxieme trimestre
2025 a 14,3 % au deuxiéme trimestre 2026).

Les origines de cette résistance peuvent toutefois inquiéter : endettement public (y
compris au niveau européen) et désépargne.
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La croissance de la zone euro au deuxieme trimestre 2026 est similaire a celle
observée dans le passé

Le graphique 1 montre la croissance en glissement annuel de la zone euro (1,2 % au deuxiéme trimestre 2026), qui n'a pas
nettement ralenti par rapport a 2024 et a 2025.

Graphique 1
Zone euro : PIB (volume, GA en %)
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Pourtant, I'environnement est particuliérement défavorable a la croissance, avec :
- lahausse des prix de I'énergie (graphiques 2a et 2b) ;

- lahausse des taux d'intérét réels a long terme (graphique 3).

Graphique 2a Graphique 2b
Prix du pétrole (Brent, $/baril) Europe : prix du gaz naturel (TTF, €/ MWh)
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Graphique 3 )
Allemagne : taux réel des emprunts d'Etat a 10 ans
(en %)
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On aurait pu s'attendre a un freinage de la demande intérieure et de la croissance, or la croissance a résisté, comme on I'a vu ci-
dessus. Nous nous interrogeons donc sur les causes de cette résistance de I'économie européenne.
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Pourquoi la croissance de la zone euro a-t-elle résisté malgré I'environnement
défavorable ?

Premiére explication : réduction de I'excédent de la balance courante

La hausse des prix de I'énergie opére un transfert de revenus de la zone euro vers le reste du monde. Pour que ce transfert de
revenus n'ait d'effet négatif ni sur la consommation ni sur l'investissement, il faut que I'excédent de la balance courante se réduise,
ce que 'on observe effectivement (graphique 4).

Graphique 4
Zone euro : balance courante (en % du PIB valeur)
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La réduction de I'excédent de la balance courante signifie en effet qu'une partie du revenu auparavant prétée au reste du monde
sert désormais a financer la consommation ou l'investissement dans la zone euro.

Deuxiéme explication : hausse du déficit public

La hausse des dépenses militaires et des investissements en infrastructures a creusé le déficit public en Allemagne (de 2,7 % du
PIB en 2025 & probablement 3,5 % du PIB en 2026). La France conserve un déficit public élevé, probablement supérieur & celui de
2025 (5,1 % du PIB) ; I'Espagne et I'ltalie visent la stabilité de leur déficit public de 2025 a 2026. Au total, le déficit public de la
zone euro passera probablement de 2,9 % du PIB en 2025 a 3,2 % du PIB en 2026.

Troisiéme explication : soutien de I'activité par le plan NextGenerationEU

Le plan NextGenerationEU de I'Union européenne, qui finance la facilité¢ pour la reprise et la résilience et abonde d'autres
programmes (notamment REACT-EU, Horizon Europe, InvestEU et le Fonds pour une transition juste), apporte 801 milliards
d'euros aux Etats membres, sous forme de préts et de subventions. A la fin du deuxiéme trimestre 2026, 61,65 % de ces fonds
avaient été versés, soit 2,6 % du PIB de I'Union européenne (plus de 0,4 point de PIB de I'Union par an de 2021 a 2026) ; ils financent
des investissements dans les énergies renouvelables, la transition numérique, les infrastructures de transport, la santé et I'éducation.

Quatriéme explication : baisse du taux d'épargne des ménages

Les ménages de la zone euro ont réagi a la faible croissance de leur revenu disponible (graphique 5) en réduisant leur taux
d'épargne (graphique 6), ce qui reléve du méme mécanisme que la réduction de I'excédent de la balance courante décrite
plus haut.
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Graphique 5 Graphique 6
Zone euro : revenu disponible brut réel des ménages Zone euro : taux d'épargne brute des ménages
par habitant (GA en %) (en % du revenu disponible brut)
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Synthése : une résistance de la croissance européenne qui peut inquiéter

La croissance de la zone euro a résisté a la hausse des prix de I'énergie et a celle des taux d'intérét réels a long terme en raison :
- du soutien des dépenses publiques (au niveau de chaque pays et au niveau de I'Union européenne) ;
- de labaisse conjointe de I'excédent de la balance courante et du taux d'épargne des ménages.

Ces causes de la résistance de la croissance en Europe peuvent inquiéter, en raison :
- duniveau élevé atteint par le taux d'endettement public de la zone euro ;

- du besoin d'épargne pour financer les investissements d'avenir (transitions énergétique et numérique).
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