es brillantes

erformances

ost-Covid du
sud de I'Europe

Quel impact des fonds européens de relance
dans la dynamique de reprise ?

Introduction

Face au choc économique de grande ampleur
provoqué par la pandémie de Covid-19, le
Conseil européen a lancé en juillet 2020 le
programme de relance NextGenerationEU
(NGEU). Piece maitresse de ce programme, la

est dotée de 577 Mds d’euros (dont 360 Mds
de subventions et 217 Mds de préts)’ devant
étre en principe mobilisés d’ici aolt 2026.

La reprise économique qui a suivi la crise de
la pandémie de Covid-19 a été particuliere-
ment vigoureuse dans les quatre économies
du sud de I’Europe (ltalie, Espagne, Gréce
et Portugal) qui sont aussi parmi les princi-
pales bénéficiaires de la FRR en proportion
de leur PIB. Méme si « corrélation n’implique

pas causalité », le rapprochement de ces
variables conduit a s’interroger sur la contri-
bution de la FRR a ces performances, au
regard de celles observées en moyenne dans
’'UE ou dans certains pays de I’'Europe cen-
trale et orientale - tels que la Pologne et la
Roumanie - qui ont eux aussi été tres géné-
reusement dotées.

Cette note revient dans une premiére sec-
tion sur les principales caractéristiques de la
RRF (objectifs, allocation et canaux d’inter-
vention) avant d’examiner les performances
économiques en sortie de crise des quatre
pays du sud évoqués ci-dessus. La derniere
section, au-dela de 'incidence conjoncturelle
de ce programme communautaire d’ampleur
inédite, s’interroge sur sa capacité a enclen-
cher une dynamique durable d’expansion.

La FRR a été initialement dotée d’une enveloppe plus large de 723 milliards d’euros (dont 338 milliards de
subventions et 385 milliards de préts), avant de faire I'objet de plusieurs ajustements. En 2022, a la suite

de l'invasion de I'Ukraine, elle a été renforcée par 22 milliards d’euros de subventions supplémentaires —

20 milliards provenant de la mise aux encheres de quotas dans le cadre du systeme d’échange de quotas
d’émission (ETS) et 2 milliards issus de la réserve d’ajustement au Brexit (BAR). S’agissant des préts, les Etats
membres pouvaient en faire la demande jusqu’en décembre 2023. Sur une enveloppe totale de 385 milliards
d’euros, 291 milliards avaient été engagés a la fin de 2023. Toutefois, 74 milliards d’euros ont été désengagés
en début 2026, huit Etats membres ayant revu a la baisse leurs demandes. Le volume de préts effectivement
engagés s’éléve donc désormais a 217 milliards d’euros.
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| . La FRR: objectifs, critéres
d’allocation et canaux
d’intervention

Créée en 2021, la FRR a été congue comme
une réponse budgétaire coordonnée de I'UE
a la crise du Covid-19. Elle visait un double
objectif : a court terme, atténuer le choc
économique et soutenir la relance de la
croissance par un stimulus budgétaire ; a
moyen et long terme, transformer ’économie
européenne pour la rendre plus forte et plus
résiliente, notamment en accompagnant les
transitions verte et numérique. Depuis 2022,
son champ d’intervention a été élargi afin de
soutenir les réponses des Etats membres a la
crise énergétique consécutive a I'invasion de
I’'Ukraine par la Russie.

Pour bénéficier d’'un soutien au titre de la
facilité, les Etats membres ont d{ présenter
des plans nationaux pour la reprise et la
résilience (PNRR), détaillant un ensemble
de mesures — investissements et réformes
— a mettre en ceuvre entre février 20202 et

aolt 2026. Chaque pays s’est vu attribuer
un montant prédéfini de subventions, calculé
selon une clé de répartition fondée sur la
population, le PIB par habitant et le taux de
chémage. Une premiére tranche (70 %) a été
allouée sur la base de données antérieures a
la pandémie, tandis que la seconde (30 %) a
été répartie en 2023 en fonction de I'impact
estimé de la crise du Covid-19 sur les écono-
mies nationales.

Les Etats membres pouvaient également
solliciter des préts a conditions avanta-
geuses afin de renforcer leurs PNRR, jusqu’a
un plafond de 6,8 % de leur RNB, possibilité
ouverte jusqu’a la fin de 2023. Seuls 14 pays
y ont eu recours — dont les quatre pays d’Eu-
rope du Sud. Dans I'ensemble, la répartition
des fonds de la FRR a été particulierement
favorable a ces derniers : I'ltalie et ’Espagne
en sont les principaux bénéficiaires en valeur
absolue et figurent également parmi les cing
premiers en proportion du PIB, aux cotés de
la Gréce, du Portugal et de la Croatie (voir
tableau 1).

TABLEAU 1. Principaux bénéficiaires de la FRR en termes relatifs (montant en % du PIB 2023)

Espagne Portugal | Roumanie | Pologne Bl
Subventions 18,2 5,79 79,9 71,8 16,3 13,6 25.3 360
Préts 17,7 4,25 22,7 122,6 5,6 7,8 29.4 217
fotal 359 | 10,04 102,6 | 1944 @ 21,9 21,4 547 | 577
FRR alloué
% PIB 16,0 12,86 6,84 9,12 8,18 6,60 7,31 3,3
% total FFR 6,22 1,74 17,78 33,69 3,79 3,70 9,48 100

A Source: Recovery and Resilience scoreboard - European Commission, January 2026

Si le contenu des PNRR varie d’un pays a
l'autre, tous les plans ont d{ respecter des
régles communes, notamment consacrer au
moins 37 % des allocations a des objectifs cli-
matiques et 20 % a la transition numérique.
Sans surprise, I’examen des 27 PNRR montre
gue lesinvestissements les plus soutenus par
la FRR concernent la transition énergétique,
en particulier la rénovation énergétique des

batiments publics et privés (21 % du total),
le développement des infrastructures élec-
trigues et des énergies renouvelables (9 %),
ainsi que le ferroviaire et les transports
durables (12 %). (voir graphique 1)

Les secteurs liés a la transition numérique
bénéficient également d’une part impor-
tante des financements, notamment pour le

2 Bien qu'adopté en février 2021, le réglement RFF permettait aux Etats d'utiliser les fonds FRR de maniére
rétroactive pour financer des mesures prises en réponse a la pandémie a partir de février 2020 (autrement dit,
pour couvrir des dépenses déja engagées par les budgets nationaux).
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déploiement d’infrastructures de télécom-
munications et le soutien a la numérisation
(10 % du total). S’agissant des réformes, les
plus significatives portent sur la transition

énergétique ainsi que sur I'administration
publique — incluant I'éducation, le marché
du travail, la santé et la justice (Michels et al
2026)

GRAPHIQUET1. Répartition des investissements par secteurs-clé (en % du total de la FFR)

A Source : Michels et al 2026 et services de la Commission

Une particularité majeure de la FRR réside
dans son mode de décaissement. Contraire-
ment aux fonds de la politique de cohésion,
qui remboursent les colts effectivement
engagés au fur et a mesure de I'exécution
des projets, les paiements de la FRR sont
conditionnés a l'atteinte d’objectifs prédé-
finis (jalons et cibles). Dans ce cadre, les
décaissements refletent avant tout des pro-
gres formels dans la réalisation de ces jalons
et cibles, plutdot que le niveau des dépenses
effectivement engagées. Par conséquent,
le taux de décaissement de la FRR ne cor-
respond pas nécessairement au rythme
d’exécution des investissements sur le ter-
rain. Ainsi, par exemple, en mars 2026 I'ltalie
avait recu 153 milliards d’euros au titre de
la FRR (soit 79 % de son enveloppe totale),
alors que, selon les sources nationales?, les
dépenses effectivement engagées s’éle-

vaient a environ 113 milliards d’euros (59 %).
De méme, ’Espagne avait percu environ 70 %
de son enveloppe (71,3 milliards d’euros),
mais n’en avait effectivement dépensé
gu’environ 66 % (66,9 milliards d’euros*) a la
méme date.

Il . Le rebond économique des pays
du sud en sortie de crise

Les principales économies du sud de 'Europe
ont plus particulierement souffert en 2020
du choc de la pandémie, subissant une chute
de prés de 10% de leur PIB en moyenne,
supérieure a celle de 'ensemble de I'UE ou
des pays de I'est. Elles ont aussi connu en
2021 et 2022 un rebond d’activité relative-
ment plus marqué, avant de retrouver par la
suite un rythme de croissance en ligne avec

3 Camera dei Deputati, Senato della Reppublica (2026) Monitoraggio del Piano Nazionale di Ripresa e
Resilienza:stato di attuazione a Marzo 2026, 13 aprile 2026

4 D’aprés les chiffres publiées par le gouvernement espagnol, actualisées au 6-4-2026
(https://planderecuperacion.gob.es/ejecucion/elisa-el-plan-en-cifras)
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les tendances observée avant la crise (ltalie
et Espagne), et méme plus élevé (Portugal et
Greéce).

Notons a cet égard que dans le cas des deux
principales économies de I'UE, I'’Allemagne

et la France, ou dans celui des économies de
I’est de I'UE prisesicienréférence, la Pologne
et la Roumanie, les taux de croissance du PIB
se situent en 2025 sensiblement en deca
de leurs niveaux moyens de 2015 a 2019
(tableau 2).

TABLEAU 2. Croissance du PIB - Sélection de pays bénéficiaires de la RRF - NGEU

Croissance du PIB

(volume, %) 2015/2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023
Italie +0,4 -9,0 +8,9 +4,8 +1,0 +0,7 +0,4
Espagne +2,8 -11,2 +6,7 +6,4 +2,5 +3,5 +2,9
Portugal +2,6 -8,3 +5,6 +7,0 +2,4 +3,0 +3,5
Gréce +0,8 -9,3 +8,7 +5,5 +2,1 +2,1 +2,1
Allemagne +1,7 -3,8 +3,7 +1,8 -0,9 -0,5 +0,2
France +1,6 -7,5 +6,9 +2,7 +1,4 +1,2 +0,7
UE +2,2 -5,6 +6,0 +3,5 +0,4 +1,1 +1,4
Pologne +4,6 -2,0 +6.9 +53 +0,2 +3,0 +3,2
Roumanie +4.,8 -3,7 +5,5 +4,2 +2,3 +0,9 +0,7

A Source: EC Economic forecasts - Autumn 2025

La question de pose naturellement de la
durabilité des performances affichées par
ces gquatre économies du sud au regard de
leurs potentiels de croissance. La vigueur du
rattrapage cyclique en sortie de crise peut
sans doute s’expliquer par le fait qu’elles ont
aussi connu en 2020 une chute d’activité
plus forte que celles de leurs partenaires de
I’'UE, en partie liée a leur dépendance a I'acti-
vité touristique et au fait qu’elles disposaient
de marges de manceuvre budgétaires relati-
vement limitées. Il convient toutefois d’aller
plus loin, pour tenter d’évaluer le r6le qu’ont
pu jouer les concours de la FRR mobilisés a
partir de 2021, en examinant plus en détail
les facteurs contributifs a cette reprise (cf.
infra 3).

Un autre fait marquant de cette période de
sortie de crise est I'amélioration spectacu-
laire des finances publiques dans ces quatre
économies d’Europe du Sud (tableau 3). Le
ratio de la dette publique rapportée au PIB
a baissé de 6,4 points en ltalie entre 2021 et
2025 (a peu prés comme dans I'ensemble
de I'UE), de 13,6 points en Espagne et méme
a 21,2 et 26,3 points, respectivement, en
Grece et au Portugal. Observons que dans la
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méme période, la dette publique a sensible-
ment augmenté en Pologne et en Roumanie,
autres grands bénéficiaires de la FRR, alors
gu’elle progressait de 3,2% en France et
diminuait de 3,8% en Allemagne

Les économies du Sud ont naturellement
profité du jeu des stabilisateurs conjonc-
turels dans cette phase de forte reprise de
I’activité. Mais cela n’explique que partiel-
lement le rétablissement de leur situation
budgétaire, qui s’est dégradée dans les
deux économies de I'est de 'UE mention-
nées, alors qu’elles ont connu un rattrapage
cycligue d’ampleur similaire. Le principal
facteur explicatif réside en fait dans la poli-
tigue budgétaire discrétionnaire suivi par les
quatre pays du sud. L’indicateur pertinent a
cet égard est le solde budgétaire structurel
(corrigé des facteurs cycliques), qui s’amé-
liore sensiblement depuis 2021 dans les pays
du Sud alors qu’il se dégrade fortement en
Pologne et en Roumanie.




TABLEAU 3. Lajustement des finances publiques

Solde budgétaire

moyenne

Dette publique/PIB

struc(:;JLeul |;:,ll'iBn)\aire 2016-20 2021 2025 2025 (25/121 :100)
Italie +1,5 -4,6 +0,7 93,6
Espagne -1,2 -2,3 -1,1 86,4
Portugal +1,3 +1,3 +2,1 73,7
Gréce +7,3 -1,3 +3,0 78,8
UE +0,3 -2,7 -1,1 93,8
Pologne -1,0 -1,0 -41 12,3
Roumanie -2,8 -5,0 -47 122,4

A Source: EC Economic forecasts - Autumn 2025

Cependant la lecture de ces indicateurs est
elle-méme sans doute biaisée du fait de
I'incidence du programme de soutien com-
munautaire. Les décaissements au titre de la
FRR sont en effet, pour une large part, fon-
gibles dans le budget des Etats membres,
favorisant les effets de substitution. C’est en
particulier le cas de ceux mobilisés au titre
des subventions, dont la part consommée
est tres supérieure a celle liés aux préts (cf.
supra), et qui sont a hauteur de 70% alloués
au secteur public (Etat et collectivités ter-
ritoriales), 30% étant affecté au secteur
privé (dont plus de la moitié aux petites et
moyennes entreprises)®.

Il apparait donc probable que l'ajustement
spectaculaire des finances publiques des
principaux bénéficiaires reflete pour une
part non négligeable un « effet d’aubaine »
découlant de ce que les fonds de la FRR ont
pu financer des dépenses publiques qui sinon
auraient contraint les Etats a puiser dans
leurs ressources budgétaires nationales ou
a s’endetter davantage. L’incidence de ce
facteur demeure toutefois incertaine. Ainsi,
la part déja versée des fonds de la FRR, au
regard du montant total alloué, différe sen-
siblement d’un pays a l'autre : elle se situe a
70% en Espagne et 65% pour I'ltalie, mais a
moins de 50% en Grece ou au Portugal. Or
ces deux derniers pays sont aussi ceux ou la

réduction du solde budgétaire structurel a
été la plus marquée, ce qui reflete une poli-
tique volontariste d’ajustement.

La multiplicité des canaux d’intervention
et les effets induits de substitution incitent
a rester prudents dans ['estimation glo-
bale des incidences économiques de Ia
RRF. Cependant sa contribution au rebond
des économies du sud de 'UE (certes a des
degrés divers selon les pays concernés)
comme des pays de I'est en rattrapage, appa-
rait peu contestable. Soulignons qu’un des
objectifs du programme NGEU est de (ré)
enclencher une dynamique de convergence
durablement affectée par la crise de la zone
euro de 2010-2012, en particulier dans I'Eu-
rope du Sud.

Cependant I'intégration étroite des économies
de I'UE favorise des externalités positives des
pays les plus généreusement dotés par la
FRR vers leurs partenaires du marché unique
(et plus spécifiquement de I'Union écono-
mique et monétaire). Ainsi les économies de
lAllemagne, de la France et des Pays-Bas,
pour ne citer que les principales, bénéficient
déja (et en bénéficieront plus encore dans
lavenir) de ces effets, transitant par plu-
sieurs canaux : une demande accrue sur leurs
propres marchés, une contribution renforcée
de leurs partenaires aux objectifs communs

5 Cf.EC (2025): Report from the Commission to the European Parliament on the implementation of the RRF -

(Com/2025-637), Brussels, 8-10-2025
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liés notamment a la transition climatique et
numeérique et enfin un « effet de confiance »
envers une Europe économiquement plus
forte et homogene (voir graphique 2).

GRAPHIQUE 2. Effets directs et externalités liés aux fonds alloués de la FRR (Mds €)

A Source: Commission européenne

Report from the Commission to the European Parliament on the implementation of the RRF - (Com/2025-637),

Brussels, 8-10-2025

lll . Quelle incidence de la RFF sur
la dynamique de croissance ?

L’examen des facteurs ayant contribué
au rebond des économies du sud fournit
guelgues enseignements utiles. Il apparait
ainsi que I'investissement a été le principal
facteur de la reprise économique et a nette-
ment progressé en ltalie, en Espagne et en
Grece entre 2022 et 2025 par rapport a la
période 2016 -2020, alors que sa croissance
s’est enrevanche un peu ralentie au Portugal.

Cependant,une analyse plus détaillée montre
gue ce dynamisme de linvestissement a
revétu des caractéristiques différentes selon
les pays. Ainsi, dans le cas de I'ltalie, la crois-
sance de linvestissement total (+7,2 % en
2022 et +10,1 % en 2023, avant de revenir
surun rythme proche de 3% en 2025) reflete
pour I'essentiel un boom de I'investissement
dans la construction (croissance cumulée

supérieure a 25% entre 2022 et 2023) alors
que linvestissement en équipement, a priori
plus porteur de gains de productivité et de
croissance potentielle, est restée sur une
tendance proche de 1%. On observe une
dynamique inverse en Espagne, ou ce sont
les dépenses d’équipement (en progression
de 8,6% en 2025) qui ont le plus contribué
a la hausse de [linvestissement total®.
Observons que d’autres facteurs, comme
le recours a 'immigration et le dynamisme
de la demande interne, ont aussi stimulé la
croissance de I’économie espagnole

Ces données peuvent étre rapprochées de
celles relatives a la productivité, qui a pro-
gressé de 5% entre 2021 et 2025 en Espagne
(et de 4% et 5%, respectivement, en Gréce et
au Portugal), alors qu’elle stagnait en Italie.
Les gains de productivité, également tres
modérés dans I'ensemble de I'UE, ont en
revanche fortement progressé sur la méme

6  Source: European Economic Forecasts Autumn 2025, novembre
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période en Roumanie (+7%) et plus encore
en Pologne (+11%).”

Les pays du sud connaissent (a des degrés
divers) diverses difficultés structurelles qui
ont depuis plusieurs années entravé leur
croissance potentielle : vieillissement démo-
graphique, faible taux d’emploi, taux de
chémage des jeunes, stagnation de 'investis-
sement et de la productivité, etc... Cependant
des estimations récentes indiquent une pro-
gression de leur croissance potentielle par
rapport a la période précédant la pandémie
(tableau 4). Cette tendance, certes plus
particulierement marquée en Espagne et
Grece, contraste avec le tassement estimé
en Pologne et en Roumanie, pays ayant aussi
largement bénéficié des fonds de soutien
européens.

TABLEAU 4. Evolution de la croissance potentielle

potentiols () | 2016°20 | 2026
Italie +0,2 +0.9
Espagne +0,6 +2.6
Portugal +1.4 422
Gréce 1,0 418
UE 1.4 1.3
Pologne +3,7 +2.9
Roumanie +4.4 1.4

A Source: EC Economic forecasts - Autumn 2025

La croissance potentielle est une variable
estimée et non observée. Ces résultats
doivent donc étre pris avec quelques précau-
tions. lls sont toutefois suffisamment nets
et contrastés pour étre considérés comme
donnant des indications pertinentes sur la
dynamique de croissance des pays consi-
dérés. La contribution de la FRR a cette
dynamique reste cependant a établir. A cet
égard, il peut sembler paradoxal que I'amé-
lioration du potentiel de croissance ait été
trois fois supérieure en Espagne gu’en ltalie,
alors que la part des fonds décaissés a été
assez voisine dans ces deux pays

La multiplicité des objectifs de la FRR, la
complexité de linstrument — combinant
investissements et réformes — ainsi que
les innovations en matiere de gouvernance
rendent particuliéerement difficile toute esti-
mation de leur impact macroéconomique.
Les diverses études disponibles, fondés sur
des méthodologies et des périmetres dis-
tincts (Union européenne® ou Zone euro?)
convergent néanmoins vers un impact com-
pris entre 1,2 a 1,5 points de PIB. Ces études
mettent en évidence les difficultés a en
estimer les effets sur la croissance des pays
bénéficiaires, notamment dans une pers-
pective de long terme'. L’'impact budgétaire
direct dépend de plusieurs facteurs : la taille
des PNRR, le rythme d’exécution, la nature
des dépenses financées et leur degré d’ad-
ditionnalité. Concernant ce dernier point,
les décaissements peuvent donner lieu a
des effets de substitution (« effets d’au-
baine ») limitant le caractére additif des
fonds mobilisés et compliquant le calcul des
effets multiplicateurs. En outre, la FRR est
également censée produire un effet trans-
formateur via les réformes. L’évaluation de
limpact des réformes structurelles reste
soumise a de nombreuses hypothéses et
aléas mais, selon Bankowski et al. (2022),
dans certains pays leur impact a long terme
pourrait dépasser celui des investissements.

7 Ces chiffres ne concernent que la productivité du travail (PIB par personne employée). La productivité générale
des facteurs (PGF), concept plus large et pertinent, n’est pas disponible pour cet échantillon de pays sur la

méme période

8  Pfeiffer P. et al. (2021), “Quantifying Spillovers of NGEU Investment”, European Economy Discussion Paper N°144,
European Commission, July; European Commission (2024) Mid-term evaluation of the Recovery and Resilience

Facility SWD (2024) 70

9  Bankowski K. et al. (2022), “The economic impact of NGEU: a euro area perspective”, ECB Occasional paper N°
291, April 2022; Bankowski, K et al. (2024), “Four years into the Next Generation EU programme: an updated
preliminary evaluation of its economic impact,” Economic Bulletin Articles, European Central Bank, vol. 8.

10 Rubio E. (2023), “Macro-economic impact of the EU Recovery Funds”, IEF Documento de Trabajo, N°45, March
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Conclusion

Faut-il évoguer un miracle, un mirage ou
’enclenchement d’une dynamique durable
d’expansion dans les quatre économies du
sud de I'UE a qui ont été alloués plus de 60%
de enveloppe de la FRR ? De fait, elles ont
connu un rebond spectaculaire en sortie de
crise et enreqistré depuis cing ans une crois-
sance sensiblement supérieure a la moyenne
de P'UE, facilitant au passage une réduction
de leurs dettes et déficits publics également
plus marquée que chez leurs partenaires
européens.

Les concours de la FRR, notamment sous la
forme de subventions, ont indiscutablement
contribué a ces brillantes performances. Ce
diagnostic d’ensemble doit toutefois étre
nuancé : d’une part, les décaissements (en
proportion des montants alloués) se sont
avérés a ce jour treés variables d’un pays a
lautre. D’autre part, la distinction entre les
facteurs additifs des concours de la FRR
et leurs effets de substitution est délicate,
méme si les deux concourent a la situation
financiére des pays destinataire. Il faut enfin
tenir compte des disparités initiales entre les
guatre économies considérées, 'Espagne et
le Portugal ayant enregistré sur les cing ans
précédant la crise des taux de croissance
trois a sept fois supérieurs a ceux de la Gréce
ou de I'ltalie.
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responsable de I'utilisation par un tiers de cette contri-
bution * Version originale ¢ Mise en pages : Marjolaine
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Au-dela du court terme, I’enjeu réside dans
la capacité de la FRR a renforcer le potentiel
de croissance des pays du sud et a réduire
du méme coup I’hétérogénéité économique
de 'UE (et plus spécifiguement celle de la
zone euro). La diversité des objectifs, la mul-
tiplicité des instruments mobilisés et des
canaux d’influence rendent cette évalua-
tion tres délicate et incitent a approfondir la
recherche dans ce domaine.

Institut Jacques Delors

Penser ’Europe « Thinking Europe * Europa Denken

17 rue d’Antin, 75002 Paris, France

www.delorsinstitute.eu « info@delorsinstitute.eu

Institut
Jacquesy,
Delyr/g,

=
N
N



	_Hlk224807825
	_Hlk224825390

