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Bocconi: créer des DARPAs européennes
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Les faiblesses de l’innovation Européenne

• Des programmes de soutien à l’innovation inadaptés :
• Idéalement, les financements publics européens devraient soutenir 

l’innovation de rupture, des projets « high risk – high reward » : les projets 
trop risqués pour être financés par les acteurs privés, offrant de forts 
rendements s’ils réussissent.

• C'est exactement le rôle que joue la DARPA et les ARPAs aux USA

• Prétendument, son équivalent européen serait l’European Innovation Council 
(EIC), qui a pour rôle de soutenir l’innovation de rupture, et s’inspire 
officiellement des (D)ARPA américaines.

• Mais en pratique, son fonctionnement s’éloigne beaucoup de celui des 
(D)ARPA, et sa capacité à soutenir l’innovation de rupture est limitée.
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Rappel sur les objectifs et le fonctionnement de la 
DARPA et des ARPAs

• Origine et objectifs : La DARPA - Defense Advanced Research Projects Agency -
a été créée en 1958, en réponse au lancement du Spoutnik par l'URSS, avec 
pour mission de maintenir l'avance technologique des États-Unis en matière 
de défense. Elle se concentre sur des projets d’innovation de rupture, « high 
risk – high reward ».

• Indépendance et flexibilité : Contrairement à d'autres agences 
gouvernementales, la DARPA fonctionne avec une grande indépendance du 
pouvoir politique. Elle est structurée de manière à permettre des cycles de 
recherche rapides, sans les lourdeurs bureaucratiques habituelles.

• Focalisation sur des projets innovants : soutient des projets en avance sur leur 
temps, même s'ils peuvent sembler risqués ou non conventionnels. Par 
exemple, elle est à l'origine du développement d'Internet (ARPANET), de la 
navigation GPS, et des drones militaires.
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Les objectifs et le fonctionnement de la DARPA et des 
ARPAs

• Fonctionnement décentralisé autour de « Program Managers »: chaque 
programme est dirigé par un « Program Manager » ayant une grande
autonomie pour gérer son budget et son calendrier. Les Program Managers 
restent en général pour une durée limitée (3-5 ans), ce qui renouvelle 
régulièrement les idées et perspectives.
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• Impact civil et militaire : Bien que l'agence ait été fondée pour des raisons 
militaires, de nombreuses technologies développées sous son égide ont eu des 
applications civiles importantes (Internet, interfaces cerveau-machine, etc.).

• Création d’ARPAs spécialisées : Le succès de la DARPA a inspiré la création 
d'autres agences spécialisées comme l’ARPA-E, pour la recherche sur l’énergie, 
et l’ARPA-I, pour les infrastructures, avec des missions spécifiques mais 
reposant sur un modèle similaire de financement de projets à haut risque.
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Une comparaison entre la DARPA et l’European 
Innovation Council
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Une comparaison de la DARPA et de l’European
Innovation Council
• L’European Innovation Council (EIC) a pour rôle de soutenir l’innovation de 

rupture, et s’inspire officiellement des (D)ARPA américaines. 
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• L’European Innovation Council (EIC) a pour rôle de soutenir l’innovation de 

rupture, et s’inspire officiellement des (D)ARPA américaines. 

• Les (D)ARPA soutiennent des technologies naissantes, au début de leur 
conception (Technology readiness level 3-4), et laissent les capitaux privés 
financer les dernières étapes de commercialisation.

• A l’inverse, l’EIC finance majoritairement les étapes de commercialisation 
de technologies abouties (Technology readiness level ≥ 5).

• A quoi correspondent ces « Technology readiness levels » ?...
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Technology Readiness Levels (TRL)
• Technology readiness level 3-4

• Technology readiness level 5

• Technology readiness au-delà de 5
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Technology Readiness Levels (TRL)
• Technology readiness level 3-4 : 

technologies atteignant le stade de 
« proof of concept » (« démonstration 
de faisabilité »).

• Technology readiness level 5 : 
technologies ayant atteint la phase de 
démonstration dans un 
environnement pertinent.

• Technology readiness au-delà de 5 : 
technologies ayant fait la 
démonstration de leur 
implémentabilité, et pouvant lancer 
leur commercialisation.
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Technology Readiness Levels (TRL)
• Technology readiness level 3-4 : La 

DARPA et les ARPAs concentrent leurs 
financements sur ces projets en phase 
initiale mais prometteurs. En Europe, 
seuls les programmes Pathfinder et 
Transition de l'EIC soutiennent ces 
technologies, mais avec des 
financements relativement limités.

• Technology readiness level 5 ou plus : 
Contrairement à la DARPA, qui ne 
soutient plus les technologies à ce 
stade de développement, le 
programme Accelerator de l'EIC est 
spécifiquement conçu pour 
accompagner ces technologies plus 
avancées. 18



Une comparaison de la DARPA et de l’European Innovation 
Council (EIC) : le financement et l’organisation de l’EIC
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Pathfinder, Transition, et Accelerator. 
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des projets proches de la commercialisation (TRL 5 et plus).

• Le programme Accelerator vise principalement à pallier les imperfections du marché des 
capitaux en Europe, notamment le capital-risque peu développé, plutôt qu'à stimuler 
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• En pratique, une grande partie du rôle principal de l'EIC est de compenser les 
imperfections des marchés de capitaux européens plutôt que de favoriser l'innovation 
de rupture ! 26



La gouvernance de l’European Innovation Council
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La gouvernance de l’European Innovation Council
• Les membres du Conseil et la présidence de l’European Innovation Council 

(EIC) sont nommés par la Commission Européenne, laissant une grande 
part du pouvoir de décision à la Commission Européenne.
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(EIC) sont nommés par la Commission Européenne, laissant une grand part 
du pouvoir de décision à la Commission Européenne.

• L’indépendance de l’EIC est limitée, à l’inverse de l’European Research
Council (ERC) – un programme européen de soutien à la recherche 
fondamentale, qui a acquis un grand prestige.

• Les membres du Conseil de l’EIC ne sont pas tenus d'être des 
scientifiques, et beaucoup ont une expérience dans le monde des affaires 
seulement.
• Seuls 4 des 21 membres du Conseil sont des professeurs universitaires, et moins de 

la moitié disposent d’un diplôme en sciences ou ingénierie.

• Bien qu’une présence de « business people » soit utile, elle semble ici 
disproportionnée !
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La gouvernance de l’European Innovation Council
• Le contrôle politique et l’insuffisante influence des scientifiques sur l’European

Innovation Council contrastent fortement avec la gouvernance de la (D)ARPA

• (D)ARPA : les programmes sont gérés par des experts scientifiques hautement 
qualifiés, disposant d’une grande autonomie.

• Ce contrôle politique contraste également avec les autres institutions 
européennes et nationales : les Banques Centrales, le système judiciaire et la 
politique de concurrence sont toutes indépendantes du pouvoir politique !
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Quelles entreprises profitent des financements de 
l’European Innovation Council ?
• La domination des grandes entreprises middle tech (automobile en particulier, chimie) 

et leur incapacité à innover dans le secteur high tech rendent nécessaire un soutien aux 
jeunes entreprises, capables de se démarquer et de s'imposer dans ces domaines high 
tech.
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Quelles entreprises profitent des financements de 
l’European Innovation Council ?
• La domination des grandes entreprises middle tech (automobile en particulier, chimie) 

et leur incapacité à innover dans le secteur high tech rendent nécessaire un soutien aux 
jeunes entreprises, capables de se démarquer et de s'imposer dans ces domaines high 
tech.

• Ces jeunes entreprises sont en fait très peu soutenues par l’EIC : moins de 20% des 
entreprises soutenues sont des startups (= âgées de moins de 4 ans).

• Ce ciblage d’entreprises âgées est peu propice à l’innovation de rupture.
41
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« Rapport Draghi » : Un plan d’action pour 
transformer la compétitivité de l’Union 
Européenne

“The future of European competitiveness”, de Mario Draghi
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« Rapport Draghi » : Un plan d’action pour 
transformer la compétitivité de l’Union 
Européenne

“The future of European competitiveness”, de Mario Draghi

• Un vaste rapport de plus de 400 pages, abordant de nombreuses 
thématiques sur les transformations indispensables en Europe, en 
matière de budget et d'émission de dette commune, de 
gouvernance, de processus décisionnels, et de politiques dont la 
politique d'innovation.
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« Rapport Draghi » : Un plan d’action pour 
transformer la compétitivité de l’Union 
Européenne

“The future of European competitiveness”, de Mario Draghi

• Un vaste rapport de plus de 400 pages, abordant de nombreuses 
thématiques sur les transformations indispensables en Europe, en 
matière de budget et d'émission de dette commune, de 
gouvernance, de processus décisionnels, et de politiques dont la 
politique d'innovation.

• Ici, nous nous pencherons sur les constats et les recommandations 
concernant le marché des capitaux, le marché commun et la 
politique d’innovation, trois piliers essentiels des dynamiques de la 
productivité..
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« Rapport Draghi » : Un plan d’action pour 
transformer la compétitivité de l’Union 
Européenne

“The future of European competitiveness”, de Mario Draghi

I. L’investissement et le marché des capitaux européens

II. Une unification encore partielle du marché commun européen ?

III. La politique d’innovation européenne
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L’investissement et le marché des capitaux européens
• Constat d’une faiblesse de l’investissement en Europe.
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L’investissement et le marché des capitaux européens
• Constat d’une faiblesse de l’investissement en Europe.

L’investissement privé est 1.5 points de PIB inférieur en Europe qu’aux Etats-Unis, 
L’investissement public est 0.4 points de PIB inférieur.. 
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• Le taux d’épargne des ménages européens est plus élevé que le taux 
d’épargne des ménages américains - 15% vs 5%...
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• Le taux d’épargne des ménages européens est plus élevé que le taux 
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• ... Pourtant, la richesse et les actifs des ménages américains sont bien plus 
dynamiques que ceux des européens: la valeur nette du patrimoine des 
ménages américains a cru de 150% entre 2009 et 2023 aux USA, contre 
55% pour les ménages européens.
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L’investissement et le marché des capitaux européens
Paradoxe : 

• Le taux d’épargne des ménages européens est plus élevé que le taux 
d’épargne des ménages américains - 15% vs 5%...

• ... Pourtant, la richesse et les actifs des ménages américains sont bien plus 
dynamiques que ceux des européens: la valeur nette du patrimoine des 
ménages américains a cru de 150% entre 2009 et 2023 aux USA, contre 
55% pour les ménages européens.

• Cet écart reflète largement la capacité bien meilleure du système financier 
américain à transformer l’épargne des ménages en des investissements à 
forts rendements.
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actifs financiers ni d’un cadre réglementaire unique pour les transactions.
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• Le cadre pour le règlement et la compensation des transactions en Europe est 
nettement moins harmonisé qu'aux États-Unis : plus de 20 plateformes de 
compensation (Central Counterparty clearing Platform, CCP) et dépositaires centraux 
(Central Securities Depository, CSD), contre une seule plateforme aux Etats-Unis. 
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est la fragmentation des marchés des capitaux.

• 3 facteurs clés à l’origine de cette fragmentation :
• L’Europe ne dispose pas d’un régulateur unique pour la régulation des marchés des 

actifs financiers ni d’un cadre réglementaire unique pour les transactions.

• Le cadre pour le règlement et la compensation des transactions en Europe est 
nettement moins harmonisé qu'aux États-Unis : plus de 20 plateformes de 
compensation (Central Counterparty clearing Platform, CCP) et dépositaires centraux 
(Central Securities Depository, CSD), contre une seule plateforme aux Etats-Unis.  

• Les régimes fiscaux et d'insolvabilité restent désalignés à travers l'UE, avec des 
disparités importantes dans les règles fiscales, les seuils d'insolvabilité, les priorités 
des créances et les mécanismes de restructuration, ce qui segmente les marchés 
financiers et complique les transactions transfrontalières.
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Les causes fondamentales du faible financement des 
investissements en Europe
• Une des causes premières de la faiblesse des investissements européens 

est la fragmentation des marchés des capitaux.

• 3 facteurs clés à l’origine de cette fragmentation :
• L’Europe ne dispose pas d’un régulateur unique pour la régulation des marchés des 

actifs financiers ni d’un cadre réglementaire unique pour les transactions.

• Le cadre pour le règlement et la compensation des transactions en Europe est 
nettement moins harmonisé qu'aux États-Unis : plus de 20 plateformes de 
compensation (Central Counterparty clearing Platform, CCP) et dépositaires centraux 
(Central Securities Depository, CSD), contre une seule plateforme aux Etats-Unis. 

• Les régimes fiscaux et d'insolvabilité restent désalignés à travers l'UE, avec des 
disparités importantes dans les règles fiscales, les seuils d'insolvabilité, les priorités 
des créances et les mécanismes de restructuration, ce qui segmente les marchés 
financiers et complique les transactions transfrontalières.

> Ces 3 faiblesses diminuent les investissements trans-nationaux au sein de l’Europe, 
en rendant les transactions transfrontalières plus complexes et coûteuses.
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Quelques progrès : réformes récentes vers 
l'harmonisation des marchés des capitaux en Europe
• Plusieurs réformes récentes ont été mises en œuvre pour renforcer 

l'intégration des marchés financiers en Europe.
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l'intégration des marchés financiers en Europe.

• Exemples :
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• Listings Act
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• Plusieurs réformes récentes ont été mises en œuvre pour renforcer 

l'intégration des marchés financiers en Europe.

• Exemples :
• Directive FASTER : Adoption d'une directive harmonisant la retenue à la source pour 

simplifier les remboursements d'excédents d'impôts et lutter contre les abus fiscaux 
dans le cas d’investissements transfrontaliers. 

• Listings Act
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• Plusieurs réformes récentes ont été mises en œuvre pour renforcer 

l'intégration des marchés financiers en Europe.

• Exemples :
• Directive FASTER : Adoption d'une directive harmonisant la retenue à la source pour 

simplifier les remboursements d'excédents d'impôts et lutter contre les abus fiscaux 
dans le cas d’investissements transfrontaliers. 

• Listings Act : texte visant à faciliter l'accès aux marchés boursiers en réduisant les 
charges administratives liées à l'introduction en bourse, en simplifiant les procédures 
de cotation, et en ajustant les coûts de régulation et de conformité pour les 
entreprises souhaitant se coter, ainsi que pour celles déjà cotées.
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• Listings Act : texte visant à faciliter l'accès aux marchés boursiers en réduisant les 
charges administratives liées à l'introduction en bourse, en simplifiant les procédures 
de cotation, et en ajustant les coûts de régulation et de conformité pour les 
entreprises souhaitant se coter, ainsi que pour celles déjà cotées.

• Ces mesures devraient faciliter les investissements transfrontaliers au sein 
de l'UE et depuis des pays tiers.
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Quelques progrès : réformes récentes vers 
l'harmonisation des marchés des capitaux en Europe
• Plusieurs réformes récentes ont été mises en œuvre pour renforcer 

l'intégration des marchés financiers en Europe.

• Exemples :
• Directive FASTER : Adoption d'une directive harmonisant la retenue à la source pour 

simplifier les remboursements d'excédents d'impôts et lutter contre les abus fiscaux 
dans le cas d’investissements transfrontaliers. 

• Listings Act : texte visant à faciliter l'accès aux marchés boursiers en réduisant les 
charges administratives liées à l'introduction en bourse, en simplifiant les procédures 
de cotation, et en ajustant les coûts de régulation et de conformité pour les 
entreprises souhaitant se coter, ainsi que pour celles déjà cotées.

• Ces mesures devraient faciliter les investissements transfrontaliers au sein 
de l'UE et depuis des pays tiers.

> Des progrès vers une réduction de la fragmentation des marchés sont 
observés, bien que des défis importants subsistent.
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L’impact des systèmes de financement des retraites sur 
l’investissement
• Les systèmes de retraite se divisent en trois piliers : le premier pilier 

financé par des fonds publics (ex. : pensions de base), le deuxième pilier lié 
aux plans de pensions professionnelles, et le troisième pilier, constitué de 
produits de retraite individuels.
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l’investissement
• Les systèmes de retraite se divisent en trois piliers : le premier pilier 

financé par des fonds publics (ex. : pensions de base), le deuxième pilier lié 
aux plans de pensions professionnelles, et le troisième pilier, constitué de 
produits de retraite individuels.

• Le sous-développement des deuxièmes et troisièmes piliers du système 
de retraite dans la plupart des États membres de l'UE limite le volume des 
investissements sur les marchés de capitaux. 
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l’investissement
• Les systèmes de retraite se divisent en trois piliers : le premier pilier 

financé par des fonds publics (ex. : pensions de base), le deuxième pilier lié 
aux plans de pensions professionnelles, et le troisième pilier, constitué de 
produits de retraite individuels.

• Le sous-développement des deuxièmes et troisièmes piliers du système 
de retraite dans la plupart des États membres de l'UE limite le volume des 
investissements sur les marchés de capitaux. 

• Les investissements dans les fonds de pension, bien développés dans 
certains pays, pourraient augmenter l'apport de capital par les ménages 
et ainsi augmenter l’investissement.

73



L’impact des systèmes de financement des retraites sur 
l’investissement
• Les systèmes de retraite se divisent en trois piliers : le premier pilier 

financé par des fonds publics (ex. : pensions de base), le deuxième pilier lié 
aux plans de pensions professionnelles, et le troisième pilier, constitué de 
produits de retraite individuels.

• Le sous-développement des deuxièmes et troisièmes piliers du système 
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investissements sur les marchés de capitaux. 

• Les investissements dans les fonds de pension, bien développés dans 
certains pays, pourraient augmenter l'apport de capital par les ménages 
et ainsi augmenter l’investissement.

• En 2022, les actifs des régimes de pension représentaient seulement 32 % 
du PIB en Europe, contre 142 % aux États-Unis et 100 % au Royaume-Uni.
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l’investissement
• Les systèmes de retraite se divisent en trois piliers : le premier pilier 

financé par des fonds publics (ex. : pensions de base), le deuxième pilier lié 
aux plans de pensions professionnelles, et le troisième pilier, constitué de 
produits de retraite individuels.

• Le sous-développement des deuxièmes et troisièmes piliers du système 
de retraite dans la plupart des États membres de l'UE limite le volume des 
investissements sur les marchés de capitaux. 

• Les investissements dans les fonds de pension, bien développés dans 
certains pays, pourraient augmenter l'apport de capital par les ménages 
et ainsi augmenter l’investissement.

• En 2022, les actifs des régimes de pension représentaient seulement 32 % 
du PIB en Europe, contre 142 % aux États-Unis et 100 % au Royaume-Uni.

• Ces actifs sont en grande partie concentrés dans trois pays (Pays-Bas, 
Danemark, Suède), qui représentent 62 % du total de ces actifs en Europe.75
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l’investissement
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L’impact des systèmes de financement des retraites sur 
l’investissement
• Ce faible développement des fonds de pension, qui va de pair avec la 

prédominance du système de financement des retraites par répartition, 
peut paraître une opportunité manquée du point de vue de 
l’investissement.
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cas de la Suède
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Mobilisation de l’épargne privée et investissement – Le 
cas de la Suède
• Le cas de la Suède, atypique en Europe, est un bon exemple de la capacité 

de mobilisation de l'épargne des ménages en faveur du financement de 
l'innovation.
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Mobilisation de l’épargne privée et investissement – Le 
cas de la Suède
• Le cas de la Suède, atypique en Europe, est un bon exemple de la capacité 

de mobilisation de l'épargne des ménages en faveur du financement de 
l'innovation.

• Un facteur clé de cette mobilisation de l’épargne des ménages est le 
système de Pension Premium, où 2,5 % du revenu imposable des Suédois 
est automatiquement alloué à un fonds de pension, avec la possibilité de 
choisir les investissements, ce qui favorise les actions domestiques et le 
financement des introductions en bourse (IPOs).
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cas de la Suède
• Le cas de la Suède, atypique en Europe, est un bon exemple de la capacité 

de mobilisation de l'épargne des ménages en faveur du financement de 
l'innovation.

• Un facteur clé de cette mobilisation de l’épargne des ménages est le 
système de Pension Premium, où 2,5 % du revenu imposable des Suédois 
est automatiquement alloué à un fonds de pension, avec la possibilité de 
choisir les investissements, ce qui favorise les actions domestiques et le 
financement des introductions en bourse (IPOs).

• Les Suédois peuvent aussi investir facilement dans les petites et moyennes 
entreprises via des comptes d'épargne fiscalement avantageux (les 
Investeringssparkonton - ISK), sans exigences de déclaration complexes, ce 
qui renforce la participation des ménages au marché des actions.
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Mobilisation de l’épargne privée et investissement – Le 
cas de la Suède
• Cette forte participation des investisseurs individuels a permis au marché 

des introductions en bourse (IPO) d’exploser, avec plus de 500 IPOs en dix 
ans, surpassant l’Allemagne, la France, les Pays-Bas et l’Espagne réunis.
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Mobilisation de l’épargne privée et investissement – Le 
cas de la Suède
• Cette forte participation des investisseurs individuels a permis au marché 

des introductions en bourse (IPO) d’exploser, avec plus de 500 IPOs en dix 
ans, surpassant l’Allemagne, la France, les Pays-Bas et l’Espagne réunis.

• En conséquence, la Suède bénéficie d'une profondeur de marché des 
capitaux très supérieure à la moyenne européenne, permettant de 
meilleures performances boursières, et favorisant le maintien 
d'entreprises innovantes au sein de son propre système productif.
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe

• L'Europe dépend excessivement du financement par dette via les banques, 
s'appuyant beaucoup plus sur celles-ci que sur les marchés de titres pour 
financer ses entreprises depuis les années 1960. 87
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Le ratio des actifs bancaires par rapport au PIB était similaire aux États-Unis 

et en Europe jusqu'aux années 1960, mais a divergé ensuite, reflétant une 
domination bancaire accrue en Europe. 
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Le ratio des actifs bancaires par rapport au PIB était similaire aux États-Unis 

et en Europe jusqu'aux années 1960, mais a divergé ensuite, reflétant une 
domination bancaire accrue en Europe. 

• La dépendance aux marchés des capitaux varie au sein de l'Europe : elle est 
plus forte dans des pays comme les nations scandinaves et les Pays-Bas, 
mais même dans ces pays, le rôle des marchés des capitaux dans le 
financement de l'économie réelle reste inférieur à celui des États-Unis et 
du Royaume-Uni.
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domination bancaire accrue en Europe. 

• La dépendance aux marchés des capitaux varie au sein de l'Europe : elle est 
plus forte dans des pays comme les nations scandinaves et les Pays-Bas, 
mais même dans ces pays, le rôle des marchés des capitaux dans le 
financement de l'économie réelle reste inférieur à celui des États-Unis et 
du Royaume-Uni.

• Question : Pourquoi la forte dépendance au financement bancaire serait-
elle problématique ?
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Question : Pourquoi la forte dépendance au financement bancaire serait-

elle problématique ?

• Les banques ne sont généralement pas les mieux placées pour financer 
l'innovation, qui nécessite des investisseurs en capital patients et 
tolérants au risque.
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Question : Pourquoi la forte dépendance au financement bancaire serait-

elle problématique ?

• Les banques ne sont généralement pas les mieux placées pour financer 
l'innovation, qui nécessite des investisseurs en capital patients et 
tolérants au risque.

• Les banques sont soumises à une réglementation prudentielle stricte et 
manquent d'expertise pour évaluer et surveiller les entreprises 
innovantes, contrairement aux capital-risqueurs (venture capitalists), aux 
fonds de capital-investissement et aux investisseurs providentiels (angel
financiers).
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Question : Pourquoi la forte dépendance au financement bancaire serait-

elle problématique ?

• Les banques ne sont généralement pas les mieux placées pour financer 
l'innovation, qui nécessite des investisseurs en capital patients et 
tolérants au risque.

• Les banques sont soumises à une réglementation prudentielle stricte et 
manquent d'expertise pour évaluer et surveiller les entreprises 
innovantes, contrairement aux capital-risqueurs (venture capitalists), aux 
fonds de capital-investissement et aux investisseurs providentiels (angel
investors).
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Les entreprises innovantes en croissance ont des flux de trésorerie très 

volatiles, souvent négatifs pendant plusieurs années, ce qui augmente le 
risque de faillite même avec un faible niveau de dette.
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• Les entreprises innovantes en croissance ont des flux de trésorerie très 

volatils, souvent négatifs pendant plusieurs années, ce qui augmente le 
risque de faillite même avec un faible niveau de dette.

• Un exemple - le cas de Tesla.
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Les entreprises innovantes en croissance ont des flux de trésorerie très 

volatils, souvent négatifs pendant plusieurs années, ce qui augmente le 
risque de faillite même avec un faible niveau de dette.

• Un exemple - le cas de Tesla.

• Les banques sont généralement réticentes à prendre des risques élevés, 
surtout avec des entreprises ayant des flux de trésorerie volatiles et 
souvent négatifs. 
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Les entreprises innovantes en croissance ont des flux de trésorerie très 

volatils, souvent négatifs pendant plusieurs années, ce qui augmente le 
risque de faillite même avec un faible niveau de dette.

• Un exemple - le cas de Tesla.

• Les banques sont généralement réticentes à prendre des risques élevés, 
surtout avec des entreprises ayant des flux de trésorerie volatils et souvent 
négatifs. 

• Elles se basent principalement sur la capacité des entreprises à 
rembourser des prêts à court ou moyen terme et exigent des garanties 
solides, souvent matérielles, pour minimiser les risques. 
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Les entreprises innovantes en croissance ont des flux de trésorerie très 

volatils, souvent négatifs pendant plusieurs années, ce qui augmente le 
risque de faillite même avec un faible niveau de dette.

• Un exemple - le cas de Tesla.

• Les banques sont généralement réticentes à prendre des risques élevés, 
surtout avec des entreprises ayant des flux de trésorerie volatils et souvent 
négatifs. 

• Elles se basent principalement sur la capacité des entreprises à 
rembourser des prêts à court ou moyen terme et exigent des garanties 
solides, souvent matérielles, pour minimiser les risques. 

• Les entreprises innovantes, qui n’ont pas encore généré de profits stables, 
ne peuvent pas toujours fournir ces garanties ou assurer des 
remboursements réguliers.
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• A l’inverse, le capital-risque est spécifiquement conçu pour financer des 

entreprises à haut risque et à fort potentiel de croissance. 
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• A l’inverse, le capital-risque est spécifiquement conçu pour financer des 

entreprises à haut risque et à fort potentiel de croissance. 

• Les investisseurs en capital-risque acceptent les pertes potentielles à court 
terme en échange de rendements élevés à long terme. 
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• A l’inverse, le capital-risque est spécifiquement conçu pour financer des 

entreprises à haut risque et à fort potentiel de croissance. 

• Les investisseurs en capital-risque acceptent les pertes potentielles à court 
terme en échange de rendements élevés à long terme. 

• Ils apportent également des fonds propres, ce qui n’alourdit pas 
l’endettement de l'entreprise et lui donne plus de flexibilité pour se 
concentrer sur sa croissance, sans les contraintes rigides du 
remboursement de la dette bancaire.
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Les innovations technologiques transformatrices se produisent souvent 

dans des pays dotés de systèmes financiers basés sur le marché—comme 
les États-Unis, le Royaume-Uni et la Scandinavie— car ces systèmes 
favorisent le capital-risque, qui est mieux adapté aux investissements à 
long terme et risqués, et sont plus tolérants à l'échec.
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La dépendance du financement de l’investissement à la 
dette en Europe
• Les innovations technologiques transformatrices se produisent souvent 

dans des pays dotés de systèmes financiers basés sur le marché—comme 
les États-Unis, le Royaume-Uni et la Scandinavie— car ces systèmes 
favorisent le capital-risque, qui est mieux adapté aux investissements à 
long terme et risqués, et sont plus tolérants à l'échec.

• Outre le sous-développement du capital-risque en Europe, le secteur 
bancaire européen fait face à des contraintes spécifiques.

108



Les contraintes spécifiques du secteur bancaire en 
Europe

109



Les contraintes spécifiques du secteur bancaire en 
Europe
• La capacité des banques européennes à financer de grands investissements 

est limitée par une rentabilité inférieure, des coûts plus élevés et une 
taille plus petite comparées à leurs homologues américaines, en lien avec 
des contraintes qui leur sont spécifiques.
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Europe
• La capacité des banques européennes à financer de grands investissements 

est limitée par une rentabilité inférieure, des coûts plus élevés et une 
taille plus petite comparées à leurs homologues américaines, en lien avec 
des contraintes qui leur sont spécifiques.

• Le secteur bancaire européen fait face à des coûts de conformité 
réglementaire plus élevés et est plus fragmenté, en raison d'une union 
bancaire incomplète. Cette fragmentation empêche les banques 
européennes d'atteindre l'échelle de leurs homologues américaines.
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réglementaire plus élevés et est plus fragmenté, en raison d'une union 
bancaire incomplète. Cette fragmentation empêche les banques 
européennes d'atteindre l'échelle de leurs homologues américaines.

• Un écart persistant dans le rendement des capitaux propres entre les 
banques européennes et américaines est observé, principalement en 
raison des revenus nets plus élevés des banques américaines provenant 
des frais et commissions. 
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Europe
• La capacité des banques européennes à financer de grands investissements 

est limitée par une rentabilité inférieure, des coûts plus élevés et une 
taille plus petite comparées à leurs homologues américaines, en lien avec 
des contraintes qui leur sont spécifiques.

• Le secteur bancaire européen fait face à des coûts de conformité 
réglementaire plus élevés et est plus fragmenté, en raison d'une union 
bancaire incomplète. Cette fragmentation empêche les banques 
européennes d'atteindre l'échelle de leurs homologues américaines.

• Un écart persistant dans le rendement des capitaux propres entre les 
banques européennes et américaines est observé, principalement en 
raison des revenus nets plus élevés des banques américaines provenant 
des frais et commissions. 

• Cela s'explique par le fait que les banques américaines sont plus actives 
sur les marchés de capitaux et bénéficient d'un marché de capitaux unifié.113



Les contraintes spécifiques du secteur bancaire en 
Europe
• Tous les facteurs mentionnés jusqu'ici—faible rentabilité, coûts élevés, 

fragmentation du secteur et moindre activité sur les marchés de capitaux—
contribuent à la capitalisation boursière inférieure des banques 
européennes.
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Les contraintes spécifiques du secteur bancaire en 
Europe
• Tous les facteurs mentionnés jusqu'ici—faible rentabilité, coûts élevés, 

fragmentation du secteur et moindre activité sur les marchés de capitaux—
contribuent à la capitalisation boursière inférieure des banques 
européennes.

La plus grande banque américaine (JP Morgan) a une 
capitalisation supérieure à celle des dix plus grandes banques 
de l'UE réunies
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• Qu’est-ce que la titrisation ? 
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La question de la titrisation

• Qu’est-ce que la titrisation ? 

> Un processus financier par lequel une banque regroupe des prêts ou 
d'autres créances (comme des hypothèques ou des crédits à la 
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d'autres créances (comme des hypothèques ou des crédits à la 
consommation) en un ensemble d'actifs, qu'elle transforme ensuite en titres 
financiers négociables. 

> La titrisation permet à la banque de transférer une partie du risque aux 
investisseurs, de libérer du capital et de faciliter de nouveaux prêts, tout en 
offrant aux investisseurs des actifs diversifiés.

• La titrisation non encadrée a joué un rôle clé dans la crise financière de 
2007-2008, car elle a conduit à la création de produits financiers complexes 
et risqués, mal évalués par les marchés. 

• L'absence de supervision et de réglementation adéquates a amplifié ces 
risques, entraînant une crise systémique. 
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La question de la titrisation

• Le marché de la titrisation européen est bien moins développé que celui 
des États-Unis, avec une émission annuelle représentant 0,3 % du PIB en 
2022 contre 4 % aux États-Unis. 
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• Ce moindre développement de la titrisation s'explique en partie par un 
cadre réglementaire plus strict dans l'UE, ainsi que par l'absence 
d'entreprises « quasi-publiques » comme les « government-sponsored
enterprises » (GSEs) américaines qui facilitent la standardisation des 
produits hypothécaires.
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• Ce moindre développement de la titrisation s'explique en partie par un 
cadre réglementaire plus strict dans l'UE, ainsi que par l'absence 
d'entreprises « quasi-publiques » comme les « government-sponsored
enterprises » (GSEs) américaines qui facilitent la standardisation des 
produits hypothécaires.

• Le rapport Draghi adopte une position relativement favorable aux 
dispositifs de titrisation, et ouverte à l’allégement de certaines régulations 
du secteur.
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• Selon Draghi, les banques européennes ne pouvant pas s'appuyer sur la 
titrisation autant que leurs homologues américaines, sont limitées dans 
leur flexibilité pour transférer des risques aux investisseurs, libérer du 
capital et stimuler les prêts. 
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• Selon Draghi, les banques européennes ne pouvant pas s'appuyer sur la 
titrisation autant que leurs homologues américaines, sont limitées dans 
leur flexibilité pour transférer des risques aux investisseurs, libérer du 
capital et stimuler les prêts. 

• La titrisation pourrait aussi soutenir le développement des marchés de 
capitaux en Europe en permettant de transformer des prêts provenant de 
différents États membres en actifs standardisés et négociables.
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prudentielle unifiée, mais sans assurance des dépôts commune.

• L'absence de ces réformes accroît le risque de « cloisonnement 
réglementaire » en période de crise, comme lors de la crise de la dette 
souveraine de 2011, ce qui empêche les banques d'opérer efficacement à 
l'échelle transfrontalière.

• Les banques ont peu d'incitations à se développer à l'international si le 
transfert de ressources entre filiales saines et en difficulté est restreint en 
cas de crise, limitant ainsi le partage des risques au niveau européen.
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• Compléter l'Union bancaire permettrait de réduire les biais nationaux et la 
fragmentation des marchés du crédit, favorisant l'intégration des marchés 
des capitaux européens.

• Une réforme minimale pourrait cibler les banques transfrontalières, avec 
des normes spécifiques pour les protéger du cloisonnement 
réglementaire.

• Des banques véritablement continentales sont essentielles pour soutenir 
les entreprises opérant dans plusieurs États européens, afin de souscrire 
des titres, accompagner les introductions en bourse et les opérations de 
fusion-acquisition, et contribuer ainsi à l'Union des marchés des capitaux.
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Le marché unique européen : une unification encore 
partielle ?
• Les cas de surtransposition des directives européennes (« gold-plating ») 

contribuent à une unification imparfaite du marché commun européen.

• La surtransposition se produit lorsqu'un État membre transpose une 
législation de l'UE en imposant des exigences supplémentaires dans sa 
législation nationale, allant au-delà des normes ou obligations fixées par 
le droit de l'UE, entraînant des coûts réglementaires supplémentaires et 
évitables.
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• « Super-équivalence » : Lors de la transposition des directives de l'UE, les 
États peuvent aller au-delà du strict nécessaire, par exemple en supprimant 
les dérogations ou en imposant des normes plus strictes.

• Flexibilité dans la législation de l'UE : Certaines directives laissent de la 
marge d’interprétation aux États pour fixer des normes nationales plus 
élevées dans des domaines tels que la protection des consommateurs, ce qui 
peut créer des divergences dans le marché unique et alourdir la charge pour 
les entreprises.

• Double réglementation : Les politiques nationales peuvent parfois maintenir 
en place des lois nationales parallèles, créant un double régime 
réglementaire qui complique l'application de la législation de l'UE.
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Le marché unique européen : une unification encore 
partielle ?
• Le manque de mise en œuvre rigoureuse des règles visant à limiter la 

surtransposition pose problème, en nuisant à l’unification du marché 
commun. 

• Deux solutions encore trop peu exploitées :
• La Commission européenne peut lancer des procédures d'infraction.

• Renforcer la coopération avec les États membres pour assurer une 
application efficace des législations du marché unique.
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La position Européenne dans l’innovation mondiale

En termes de publications scientifiques, l’Europe se classe en deuxième position, devant 
les Etats-Unis et derrière la Chine, en étant à l’origine de presque 20% des publications 
scientifiques dans le monde, d’après la base de données Scopus. 156



La position Européenne dans l’innovation mondiale

En termes de dépôts de brevets, l’Europe se classe en troisième position, derrière la Chine 
et les Etats-Unis, en étant à l’origine de 17% des dépôts de brevets.
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La difficile expansion des start-ups européennes
• Les start-ups jouent un rôle crucial dans l'innovation, étant souvent à 

l'origine de percées technologiques et d’innovations de rupture.

• Cependant, les start-ups rencontrent des difficultés particulières en 
Europe: 
• Alors que l’Europe affiche de bonnes performances en termes de création de start-

ups, avec un nombre de créations similaires à celui des Etats-Unis...

• Celles-ci peinent à croître : l’Europe compte ainsi un nombre réduit de licornes 
(start-ups valorisées à plus d'un milliard de dollars), en comparaison avec les États-
Unis.
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La difficile expansion des start-ups européennes

L'UE ne représente que 8 % des licornes mondiales, contre 66 % pour les États-Unis.
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vers les États-Unis pour accéder à de meilleures opportunités de 
croissance.
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La difficile expansion des start-ups européennes

• Comment expliquée ce faible nombre de licornes ?

• De nombreuses start-ups européennes prometteuses se délocalisent 
vers les États-Unis pour accéder à de meilleures opportunités de 
croissance.

• Les programmes européens de soutien à l’innovation, censés soutenir 
les start-ups et en particulier celles spécialisées en R&D high tech, sont 
très imparfaits. Les programmes de l'European Innovation Council se 
concentrent davantage sur le soutien aux petites et moyennes 
entreprises qu'aux start-ups !
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réellement de l’ARPA.
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• Refonder et augmenter le soutien public européen à l’innovation de 
rupture
• Reconstruire l’European Innovation Council en augmentant les fonds dirigés vers le 

soutien à l’innovation de rupture (programme ‘Pathfinder’), en s’inspirant 
réellement de l’ARPA.

• Reformer la gouvernance de l’European Innovation Council, en confiant la direction 
de ses programmes à des experts scientifiques, des chercheurs expérimentés, 
plutôt qu’à des proches des décideurs politiques

• Ce changement de gouvernance doit permettre de mieux cibler les entreprises 
bénéficiaires, qui doivent être plus innovantes et jeunes qu’actuellement.
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• Amplifier le soutien à la recherche fondamentale 
• Doubler les financements alloués à l’European Research Council (ERC), afin de 

doubler le nombre de chercheurs bénéficiaires.

• Introduire un « ERC pour les institutions », qui soutiendrait des centres de 
recherches européens, dans le cadre d’un processus compétitif qui récompenserait 
l’excellence universitaire.

• Créer un statut de « Chercheur Européen » destiné à attirer et retenir les meilleurs 
chercheurs européens en les embauchant en tant qu’employés de l’UE, en proposant 
des conditions très attractives, pour arrêter le brain drain des meilleurs chercheurs 
européens.
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particulièrement pénalisantes pour les entreprises.
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• Dans le domaine de l’high tech et de l’IA, alléger certaines régulations qui sont 
particulièrement pénalisantes pour les entreprises.

• L’Europe a une tendance à beaucoup réguler dans le domaine des high tech : RGPD, 
« AI Act » par exemple. Cela peut freiner le développement des initiatives 
d’innovation européennes.
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• Alléger certaines régulations européennes (1/2)

• Dans le domaine de l’high tech et de l’IA, alléger certaines régulations qui sont 
particulièrement pénalisantes pour les entreprises.

• L’Europe a une tendance à beaucoup réguler dans le domaine des high tech : RGPD, 
« AI Act » par exemple. Cela peut freiner le développement des initiatives 
d’innovation européennes. 

• Lutter contre la fragmentation des régulations entre Etats, qui résulte notamment 
des surtranspositions de directives européennes. Celles-ci créent des barrières à 
l’entrée du marché européen, faisant du marché intérieur européen un ensemble 
non uniforme!  
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• Alléger certaines régulations européennes (2/2)

• Cette fragmentation des réglementations est particulièrement problématique dans le 
domaine de l’IA, qui nécessite l’agrégation et le traitement de bases de données 
gigantesques pour leur apprentissage.
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> La centralisation des données européennes en devient difficile ! 
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> C’est une des raisons pour lesquelles tant de startups de la tech européennes 
s’exportent ou se vendent aux USA, un grand marché intégré, plutôt que de rester en 
Europe et faire face à un marché fragmenté et hétérogène.
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pour autoriser des regroupements dans certains cas.
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• Au lieu de protéger la concurrence ‘ex-ante’, la protéger ‘ex-post’, en punissant les abus 

de position dominante s’ils sont constatés.
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• Cette fragmentation des réglementations est particulièrement problématique dans le 
domaine de l’IA, qui nécessite l’agrégation et le traitement de bases de données 
gigantesques pour leur apprentissage.

> La centralisation des données européennes en devient difficile ! 

> C’est une des raisons pour lesquelles tant de startups de la tech européennes 
s’exportent ou se vendent aux USA, un grand marché intégré, plutôt que de rester en 
Europe et faire face à un marché fragmenté et hétérogène.

• Diminuer la fragmentation en revoyant la politique de concurrence européenne 
pour autoriser des regroupements dans certains cas.
• Au lieu de protéger la concurrence ‘ex-ante’, la protéger ‘ex-post’, en punissant les abus 

de position dominante s’ils sont constatés.

• Cette recommandation concerne certains secteurs où les regroupements peuvent être
particulièrement bénéfiques, comme les télécommunications. Objectif = permettre des 
investissements qui nécessitent des économies d’échelle et l’accès à un grand marché 
cohérent, plutôt que des petits marchés nationaux disloqués. 
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