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La théorie économique se plaît à évoquer l’efficacité des 
marchés financiers. Les prix qui se forment sur ces mar-
chés intègrent toutes les informations disponibles sur les 
investisseurs, les entreprises, la politique économique des 
États ou les développements géostratégiques. Nuls besoin 
par conséquent pour les acteurs des marchés financiers de 
disposer individuellement de toutes ces informations, mais 
comme ils intègrent les informations dont ils disposent 
dans leurs décisions, chacun apporte sa pierre à l’édifice de 
la formation des prix et ceux-ci finissent par intégrer toutes 
les informations disponibles. On estime à cet égard que les 
acteurs des marchés financiers ont des attentes ration-
nelles. 

Dans cette conception, les marchés financiers sont intégrés 
dans une vision mondiale, de sorte qu’un taux d’intérêt 
mondial se forme, qui ne varie d’une économie à l’autre 
qu’en raison de coûts de transaction divergents. L’offre de 
capitaux est déterminée par les investisseurs et les 
épargnants, tandis que la demande de capitaux relève des 
investisseurs à la recherche de fonds propres ou de capi-
taux étrangers pour leurs projets d’investissement, ainsi 
que des ménages souhaitant financer par le crédit des 
biens de consommation durables, tels que des habitations 
à usage personnel.  

Ce type de concepts théoriques aide à structurer la réflex-
ion sur les marchés financiers et il est donc normal que la 
réalité s’en écarte. Néanmoins, il y a de bonnes raisons de 
douter de l’efficacité des marchés financiers. Je n’entends 
pas ici faire allusion à de quelconques anomalies ou à une 
critique comportementale, par exemple eu égard au com-
portement grégaire des investisseurs. Il convient plutôt de 
s’intéresser particulièrement à la fragmentation des mar-
chés des capitaux due aux différences juridiques, réglemen-
taires et politiques.  

Même du point de vue d’investisseurs professionnels, cette 
réflexion ne s’arrête pas à la constatation de l’étendue de 
l’intégration mondiale des marchés financiers et de ses 
limites. Il existe bien sûr un lien mondial de cause à effet : 
un krach à la Bourse de New York se répercute sur toutes 
les places boursières du monde. C’est bien connu, les 
capitaux sont extrêmement mobiles à l’échelle mondiale ; 
à l’image d’un cerf timide et fugitif qui change de lieu au 
moindre mouvement.  

Néanmoins, le marché européen des capitaux est fragmen-
té, tandis que le marché américain est intégré. Aux États-
Unis, les investisseurs trouvent facilement des bailleurs de 
fonds propres ou de capitaux extérieurs. Le marché amé-
ricain des capitaux est très profond ; des sommes im-
portantes y sont disponibles et recherchent des place-
ments lucratifs. Les demandeurs de capitaux ne sont donc 
pas tributaires de l’octroi de crédits par des banques agis-
sant en tant qu’intermédiaires financiers car ils trouvent 
directement sur les marchés financiers. La situation est 
totalement différente en Europe : les banques sont les 

premiers fournisseurs de capitaux extérieurs aux investis-
seurs. Alors que les entreprises bien en selle peuvent 
compter sur leurs fonds propres constitués grâce à la 
thésaurisation de leurs bénéfices ou sur des injections de 
capitaux de la part de leurs actionnaires ou propriétaires, 
les jeunes entreprises nouvellement créées ont du mal à 
trouver des bailleurs de fonds propres ou étrangers. Cela 
pèse sur la capacité d’innovation des économies eu-
ropéennes. 

Les raisons de ces différences entre les États-Unis et l’UE 
sont de natures variées. La fragmentation des marchés de 
capitaux européens s’explique d’une part par des diffé-
rences de cadres juridiques. Cela concerne par exemple 
les droits de l’insolvabilité et de la responsabilité, le droit 
fiscal, les règles prudentielles, mais cela s’applique égale-
ment tout autant aux différences structurelles qui y sont 
rattachées ; telles que les particularités du système 
bancaire allemand qui repose sur trois piliers. D’autre part, 
les différences de configuration des régimes de retraite 
jouent également un rôle. Le système de retraite allemand 
repose essentiellement sur un régime légal financé par 
répartition au sein duquel les éléments financés par capital-
isation, tels que les retraites d’entreprise ou les retraites 
privées bénéficiant d’avantages fiscaux, sont nettement 
moins présents. Aux Pays-Bas ou en Suède, sans parler de 
la Suisse, qui n’est pas membre de l’UE, les composantes 
de retraite par capitalisation sont nettement plus im-
portantes.  

La crise financière et la crise de la dette qui a suivi au sein 
de l’UE ont enfin fait prendre conscience à la Commission 
et aux États membres de ces lacunes. Depuis, l’UE travaille 
à la mise en place d’une union des marchés de capitaux. 
Une telle intégration à l’échelle de l’UE présenterait no-
tamment l’avantage de pouvoir amortir plus facilement, au 
sein de l’union monétaire, les chocs exogènes 
asymétriques. Pour autant, il n’y a pas eu de changements 
notables au cours des 15 dernières années. 

Malgré toutes les initiatives récemment engagées, il est fort 
probable que les normes minimales requises pour une 
union des marchés de capitaux en Europe se fassent en-
core attendre longtemps. Il apparaît donc d’autant plus 
important que les États membres s’engagent avec plus de 
détermination sur la voie d’un système de retraite par 
capitalisation. En Allemagne, cela se traduirait par un ren-
forcement des retraites d’entreprise et des modèles de 
retraite bénéficiant d’exonérations fiscales. Les jalons posés 
en ce sens restent encore trop timides. 
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