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LE DEFICIT D’EPARGNE LONGUE EUROPEEN SE LIMITE-T-IL A 300 MILLIARDS ? 

Le retard européen pourra-t-il être résorbé avec les plans d’action mis en œuvre par la Commission 
européenne et les différents pays européens, visant notamment à mieux réallouer l’épargne pour 
financer l’investissement productif ?  

Rien n’est moins sûr car, à défaut de changements structurels, il sera impossible de rattraper le retard 
qui s’est accumulé. Si l’ampleur du déclassement européen ne fait pas débat, si l’importance de 
l’épargne est fréquemment soulignée, il est à craindre que la réponse européenne soit très en deçà 
des enjeux, en raison d’une mauvaise évaluation du déficit européen d’épargne longue. 

Selon le gouverneur de la Banque de France « nous ne manquons pas de capital, mais nous manquons 
de marchés de capitaux et de façon générale d’intermédiation financière qui est beaucoup plus forte 
aux États-Unis »1. En marge du forum de Davos, François Villeroy de Galhau considérait, il y a quelques 
semaines, qu’« il est temps d’actionner les leviers que nous avons en Europe » pour investir en mettant 
en avant « une ressource dont on ne parle jamais : l’épargne privée ». Selon lui, celle-ci serait 
particulièrement « abondante » mais ne profiterait pas assez aux entreprises européennes : « il y a 300 
milliards d’euros d’épargne des Européens qui vont s’investir hors d’Europe, et d’abord aux Etats-
Unis », a-t-il souligné. « Récupérons ces 300 milliards pour faire face aux besoins d'investissement que 
nous avons en Europe » (...) Utilisons nos atouts », a-t-il lancé. 

A la lumière de l’évaluation des enjeux économiques, ce chiffre de 300 milliards, repris à l’unisson par 
plusieurs dirigeants européens2, peut paraitre notoirement sous-évalué, voire anecdotique. 

A titre d’illustration, les besoins supplémentaires d’investissement sont estimés à plus de 750 milliards 
d’euros par an entre 2025-2030 dans le rapport Draghi 3  - dont 450 milliards pour la transition 
énergétique4 et près de 300 milliards par an pour combler le retard dans le digital et la productivité – 
et les besoins de réarmement de l’Union européenne sont chiffrés à 800 milliards5. A cela s’ajoutent 
les chantiers nationaux, avec par exemple une relance du nucléaire français évaluée à 80 milliards 
d’euros6 ou la remise à niveau des infrastructures allemandes évaluée à 500 milliards7.  

Dans sa Boussole de l’UE pour regagner en compétitivité et garantir une prospérité durable, la 
Commission met en avant l’enjeu que représente un meilleur financement de la compétitivité. Elle 
souligne que « L'UE manque d'un marché des capitaux efficace capable de transformer l'épargne en 
investissements ». D’où le projet visant à mettre en place une Union Européenne de l'épargne et des 
investissements 8  dans le but de « créer de nouveaux produits d'épargne et d'investissement, 
d'encourager les investissements en capital-risque et de garantir que les investissements circulent sans 
discontinuité dans toute l'UE »9. 

Mais cette approche risque d’être très en deçà des besoins, en raison d’une sous-évaluation 
caractérisée des enjeux. Comme le montre ce travail, le déficit réel d’épargne longue est, en effet, sans 
aucun rapport avec les ordres de grandeur habituellement mis en avant. 

  



 

Relancer l’innovation en Europe en développant l’épargne et les capitaux longs   Page 7 

UN RETARD EUROPEN DANS L’INNOVATION LIE AU FINANCEMENT 

L’absence de leaders européens dans les domaines des technologies innovantes est devenue une 
caractéristique du paysage économique et industriel. Comme l’ont décrit Fuest et ses co-auteurs 
(2024)10, l’Europe est piégée dans une spécialisation de technologie intermédiaire, marquant une 
divergence profonde entre l’Europe et les Etats-Unis. 

Alors que les deux entités étaient encore fortement investies dans l’industrie automobile en 2003, les 
voies de développement ont ensuite différé, avec une industrie technologique américaine à la pointe 
de la recherche & développement (R&D) tandis que l’Europe restait fortement dépendante de 
l’industrie automobile. Vingt-cinq ans plus tard, l’industrie automobile représente encore les gros 
bataillons de la R&D allemande, alors qu’aux USA l’automobile et les laboratoires pharmacologiques 
ont été remplacés par les industries de la nouvelle révolution industrielle, à savoir les technologies de 
l’information et des communications. 

L’Europe est coincée dans des domaines traditionnels, qui connaissent néanmoins des évolutions 
technologiques majeures, sur lesquelles l’industrie européenne ne parvient pourtant pas à être leader. 
Le continent européen se révèle dans son ensemble incapable de diriger l’innovation dans les secteurs 
les plus prometteurs en termes de création de valeur ajoutée. 

Le rapport 11  de l’ancien président de la Banque centrale européenne (BCE) sur le futur de la 
compétitivité en Europe (septembre 2024) arrive à la même conclusion lorsqu’il souligne le manque 
de croissance en Europe par rapport aux Etats-Unis au cours des 20 dernières années. La croissance 
est liée à la production, qui dépend elle-même de l’ensemble de la force de travail et du nombre 
d’heures travaillées. Sur ces deux critères, l’Europe est à la traîne avec une croissance plus faible de la 
population et moins d’heures travaillées. Ce qui est frappant, c’est le décalage de productivité entre 
l’Europe et les US depuis 2000. Comme l’explique l’historien, expert des questions économiques, Adam 
Tooze, « quand on cherche à expliquer la productivité du travail, un élément évident à regarder est 
l’investissement. Des travailleurs avec plus de capital ont tendance à être plus productifs »12. 

Au niveau macroéconomique, l’investissement n’est pas au niveau de ce qu’il faudrait pour relever les 
défis de la productivité et de la croissance. Cela semble tenir en grande partie à un investissement en 
R&D plus faible des entreprises en Europe qui n’est, selon l’OCDE, que de 1,2 % du PIB contre 2,4 % 
aux Etats-Unis 13 . Pourtant, l’Europe s’était fixée en 2002 l’objectif d’atteindre un montant 
d’investissement équivalent à 3 % du PIB14, seuil qu’elle n’est jamais parvenue à atteindre. 

De nombreuses raisons sont invoquées pour expliquer ce manque d’investissement global, tout 
particulièrement visible en Europe dans son incapacité à « créer de nouvelles entreprises 
technologiques et diffuser les technologies numériques dans l'économie »15. 

Pour beaucoup d’analystes, la création et le développement d'entreprises en Europe sont entravés par 
la fragmentation du marché, les contraintes liées au capital-risque et l'insuffisance du soutien à 
l'innovation. C’est la position que défend la Commission selon laquelle « Les jeunes entreprises 
européennes ont du mal à se développer au sein du marché unique en raison de la persistance de 
barrières réglementaires »16. Elle souligne aussi qu’elles ont également moins accès au capital-risque 
et à d'autres formes de capital-risque que leurs homologues américaines : la part des fonds de capital-
risque mondiaux levés dans l'UE n'est que de 5 %, contre 52 % aux États-Unis et 4 % en Chine en 2023 
selon la Banque Européenne d’Investissement17. 
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Pour la Commission ces deux facteurs se renforcent mutuellement : les perspectives de croissance plus 
faibles des jeunes entreprises européennes et les coûts d'échec plus élevés affaiblissent leur attrait 
aux yeux des investisseurs. En conséquence, nombre d'entre elles recherchent des financements aux 
Etats-Unis et s'y installent pour bénéficier d'un marché et d'une clientèle plus vastes. 
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LES CAPITAUX LONGS, CLES DU LEADERSHIP, FONT DEFAUT EN EUROPE 

Le bon positionnement de la Grande-Bretagne, de la France et de l’Allemagne dans la première 
révolution industrielle est historiquement lié à l’existence d’un stock d’épargne significatif et à son 
drainage au profit des chantiers de l’époque, qu’il s’agisse de l’infrastructure (canaux, chemins de fer…) 
ou de l’industrie. Ce drainage fut opéré initialement par les notaires, au cœur du marché des capitaux 
avant le développement des banques, des bourses puis la montée en puissance de l’épargne des 
classes moyennes voire populaires (caisses d’épargne, épargne retraite des friendly societies ou 
sociétés de secours mutuels…). L’abondance d’épargne a permis et amplifié la croissance des années 
1890-1914, marquées par l’essor de la chimie, de l’électricité, de l’automobile, puis de l’aéronautique. 

Une rupture s’opère au moment de la seconde guerre mondiale entre les Etats-Unis et l’Europe. Aux 
Etats-Unis, le financement des entreprises était à l’origine assez proche avec une prédominance de la 
dette et des actions sans droit de vote au sortir de la Guerre civile. Cette configuration permettait, 
comme en Europe, de protéger les prêteurs des risques associés à l’asymétrie de l’information et 
d’éviter la dilution du capital des actionnaires. Mais, un changement d’échelle s’opère au moment de 
la seconde guerre mondiale avec l’émergence du capital-risque. 

L’explosion du « venture capital » rend possible le démarrage d’activités à risque, sans faire appel 
massivement au crédit qui était alors dominant, les marchés d’actions cotées étant adaptés aux 
entreprises avec une certaine ancienneté. Les fonds de capital-risque investissent dans des titres non 
cotés, ce qui va rendre possible le développement d’une multitude d’entreprises dans des secteurs 
technologiques18. 

Dans la deuxième moitié du XXème siècle, les progrès dans la quantification et la gestion du risque vont 
permettre d’offrir une clientèle aux fonds communs de placement (mutual fund) en plein 
développement. Les évolutions réglementaires – avec notamment la levée des blocages empêchant 
les fonds de pension d’investir dans le capital risque – vont élargir cette clientèle et contribuer à rendre 
possible la multiplication des investissements non cotés. 

La mise en place du Nasdaq en 1971 va favoriser la croissance des entreprises de la tech, en leur 
donnant accès au marché des actions cotées. A l’origine perçu comme une antichambre du New York 
Stock Exchange destiné aux entreprises trop petites pour être cotées, le Nasdaq va s’imposer comme 
une alternative durable, un nombre significatif d’entreprises ne l’ayant jamais quitté. 

Cette configuration nord-américaine – avec un écosystème complet de financement de l’innovation 
du capital risque au marché boursier, alimenté par les capitaux d’investisseurs longs tels que les fonds 
de pension à tous les stades de développement – fait défaut en Europe. De nombreux pays en Europe, 
ruinés par les deux guerres mondiales, vont faire le choix de ne pas chercher à redévelopper leurs 
capitalisations retraites, mises à mal par l’inflation ou les confiscations des capitaux liées à la guerre, 
et s’appuyer quasi exclusivement sur des régimes de retraite par répartition. 

Dans les années d’après-guerre, marquée par les plans administrés de reconstruction et notamment 
le plan Marshall, le redéveloppement de l’épargne retraite n’apparait pas comme une priorité. En 
Italie, France ou Allemagne, les PME ou ETI ont réussi à se redresser en finançant leur croissance 
incrémentale par autofinancement, grâce au crédit bancaire ou aux investissements des assureurs. 
Mais ces modes de financement ne sont pas adaptés au financement d’innovations de rupture, 
d’autant plus que la capacité de financement des banques et d’investissement des assureurs est 
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désormais drastiquement limitée par la réglementation prudentielle (Bale, Solvency…) qui renforce le 
rôle clé des fonds de pension. 

Cela contribue à l’accumulation des retards dans les domaines innovants, la montée de la dépendance 
européenne, voire la perte de souveraineté.  

L’impressionnant dynamisme des entreprises américaines du numérique, de la tech tranche avec les 
difficultés des européens, comme l’a souligné Andrew McAfee (Figure 1). Il est en partie lié à 
l’abondance de l’épargne retraite – placée en grande partie en actions – qui irrigue l’innovation par 
l’intermédiaire du Nasdaq (Figure 2). 

Fin 2023, les Etats-Unis disposaient de 241 entreprises cotées en bourse âgées de moins de 50 ans 
ayant une capitalisation boursière de plus de 10 milliards de dollars. Ces entreprises représentaient 
au global une capitalisation de 29 566 milliards de dollars. 

Au même moment, l’Union européenne disposait de 14 entreprises cotées en bourse âgées de moins 
de 50 ans (soit 17 fois moins que les Etats-Unis) et ayant une capitalisation boursière de plus de 10 
milliards de dollars, pour un total de 434 milliards de dollars (soit 68 fois moins que les Etats-Unis)19. 
Parmi ces 14 entreprises, 3 d’entre elles - Spotify, BioNTech et Icon - représentant un tiers de la 
capitalisation européenne (139 milliards de dollars) étaient cotées aux Etats-Unis. 

Dans un monde où le haut de bilan sert à financer l’innovation et le manque de capitaux propres 
rime avec retard, l’Europe est mécaniquement déclassée par rapport aux Etats-Unis, mais aussi à la 
Chine. 

 

Figure 1 : Entreprises cotées en bourse aux Etats-Unis et dans l'Union européenne, âgées de moins 
de 50 ans et ayant une capitalisation boursière de plus de 10 milliards de dollars 

 
Source: McAfee20. Surface de la bulle proportionnelle à la capitalisation boursière. Les entreprises sont regroupées par siège social 
au moment de l'introduction en bourse. Capitalisation boursière en 2023 USD, évaluée au 26 novembre 2024. La bulle verte indique 
une entreprise dans un secteur « technologique ». Les bulles bleues indiquent toutes les autres industries. 
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Figure 2 : Les Etats-Unis à la pointe de l'Epargne retraite et de la capitalisation boursière (2023) 

 
Source : Calculs Institut économique Molinari d'après Banque Mondiale, OCDE et World Federation of Exchanges (WFE). 
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LE DEFICIT EUROPEEN DE CAPITALISATION BOURSIERE : 19 300 MILLIARDS 

En dépit des efforts de certaines places boursières pour accroitre leur attractivité, les capitalisations 
européennes ont progressé moins vite sur les dix dernières années. L’UE est dépassée par les Etats-
Unis, mais aussi en perte de vitesse vis-à-vis du reste du monde sur les marchés actions, clés pour le 
financement de l’innovation. 

Elle souffre d’un investissement de long terme en actions atrophié, ce qui pénalise le développement 
des fonds propres des entreprises. C’est un problème pour toutes les entreprises, des start-ups aux 
grands groupes internationaux contraints de diversifier leurs places de cotation. 

L’Institut économique Molinari a calculé un déficit de capitalisation boursière de l’UE par rapport aux 
Etats-Unis de 19 300 milliards d’euros fin 2023. La capitalisation des entreprises de l’UE représentait 
65 % du PIB, contre 177 % du PIB aux Etats-Unis, soit un écart équivalent à 112 % du PIB Européen 
(Figure 3). 

L’UE est dépassée par les Etats-Unis, mais elle perd aussi du terrain par rapport au reste du monde et 
notamment la Chine sur les marchés actions, clés pour financer l’innovation. (Tableau 1). Cela 
contribue à des retards cumulatifs dans nombre de domaines innovants et accroît la dépendance 
européenne en matière d'innovation technologique. 

Selon l'indice de dépendance numérique (DDI), l'Allemagne, la France, le Royaume-Uni, l'Italie sont par 
exemple très vulnérables à la Chine pour les technologies +de l'information et de la communication 
(entre 0,86 et 0,95, 1 étant la dépendance totale et 0 l'autonomie intégrale). En ce qui concerne 
l'infrastructure et des plateformes, ces pays dépendent très fortement des États-Unis (0,98). Pour les 
auteurs de cet indice, « les pays européens sont en retard dans toutes les dimensions par rapport à la 
Chine, à la Corée du Sud et aux États-Unis. [...] Les interactions numériques sont devenues plus 
asymétriques avec la Chine (dépendance commerciale à l'égard des technologies de l'information et 
de la communication), avec les États-Unis (dépendance à l'égard des infrastructures et des 
plateformes) et avec l'Asie de l'Est (dépendance à l'égard de la propriété intellectuelle)21. 

 

Figure 3 : L'Europe est à la traîne en termes de capitalisation boursière (% du PIB, 1975-2023) 

 
Source: Calculs Institut économique Molinari d’après Banque mondiale, FESE22 (UE 2018-2023), WFE23 (US 2023) 
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Si l’Europe souhaite créer des leaders dans les domaines technologiques et veut être en mesure de 
financer l’innovation afin d’éviter de devenir une « colonie numérique » des Etats-Unis et de la Chine, 
ces questions financières doivent être prises à bras-le-corps. 

À la fin de 2024, la capitalisation totale des bourses de l'UE s'élevait à 9 700 milliards d'euros, soit 
environ un sixième de la taille des bourses américaines (62 200 milliards d'euros pour le NYSE et le 
Nasdaq). La plus grande bourse de l'UE, Euronext, représentait un cinquième de la taille du NYSE 
(valeurs américaines traditionnelles). Même si la récente correction des valeurs technologiques réduit 
cet écart, il est appelé à durer.  

Ce n'est pas un problème de compétence, tant du côté des entreprises que des places boursières 
européennes, les outils et les savoir-faire étant là, mais la conséquence de la rareté de l'épargne longue 
européenne consécutive à la faiblesse accordée aux retraites par capitalisation dans toute une série 
de pays continentaux. 

 

 

 

Tableau 1 : L'UE devancée par les Etats-Unis mais aussi la Chine (top 15 des bourses fin 2024) 

  
Source: Institut économique Molinari d’après World Federation of Exchanges24 et LSE. Ces 15 bourses représentent 90 % de la 
capitalisation actions mondiale. 
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LE DEFICIT EUROPEEN DE CAPITALISATION RETRAITE : 19 700 MILLIARDS 

Exception faite des pays scandinaves et des Pays-Bas, l’Union européenne est une zone économique 
où les capitaux retraite sont peu développés.25 Alors que dans le monde, le développement d’une part 
significative des prestations retraite est financée avec des capitalisation collectives ou individuelles, 
reposant sur des capitaux investis en partie dans le tissu économique local, l’UE bénéficie moins de 
cette manne. 

Par rapport aux Etats-Unis, il manquait 19 700 milliards d’euros d’épargne longue fin 2023 dans l’UE. 
L’épargne retraite représentaient 28 % du PIB fin 2023 en Europe, contre en moyenne 143 % aux Etats-
Unis, soit un déficit de près de 115 % du PIB (Figure 4). 

Les grands pays européens – Allemagne, France, Italie, Espagne – sont caractérisés par un faible 
développement de l’épargne retraite, qui représente entre 7 et 12 % du PIB. Le Royaume-Uni, la Suisse 
et l’Islande, qui ont des épargnes retraite représentant de 79 à 182 % du PIB ne font pas partie de l’UE. 
Au sein de l’UE, seuls la Suède, les Pays-Bas et le Danemark ont des épargnes retraite supérieures à la 
moyenne de l’OCDE, avec 107 à 198 % du PIB placés fin 2023 pour financer les retraites (Figure 5 page 
15). 

Ce déficit représente un handicap réel pour le financement des entreprises européennes. Les régimes 
de retraite sont des investisseurs de long terme. Ils ont la particularité de gérer l’épargne de leurs 
déposants sur des horizons longs, correspondant à des cycles de capitalisation d’une quarantaine 
d’année pendant la vie active, puis à une sortie en rente sur une vingtaine d’années à la retraite. Ils 
investissent significativement en actions, classe d’actifs présentant un rapport performance/risque 
particulièrement attractif sur des horizons longs et privilégiant souvent leurs pays d’origine, avec en 
moyenne 56 % des encours placés à domicile26 Aussi, le lien entre développement de l’épargne retraite 
et capitalisations boursières est direct et robuste (Figure 6 page 15) même si une partie significative 
de l’épargne retraite est placée dans des instruments obligataires ou dans d’autres pays. 

 

Figure 4 : L'Europe est à la traîne en termes d'épargne retraite (% du PIB, 2001-2023) 

 

Source : Calculs Institut économique Molinari d’après OCDE27 
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Figure 5 : Epargne retraite en % du PIB (2023)  

 

Source : Calculs Institut économique Molinari d’après OCDE28 
 

 

 

 

Figure 6 : Le développement de l'épargne retraite et des capitalisations boursières vont de pair 
(en % du PIB fin 2022) 

 
Source : Institut économique Molinari d'après Banque Mondiale29, CEIC30, FESE31 et OCDE32. R2 = 0,52 
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LE MYTHE D’UNE EPARGNE ASSURANTIELLE COMPENSANT LE DEFICIT 
D’EPARGNE RETRAITE 

Certains considèrent que le manque d’épargne retraite pourrait être compensé par une réallocation 
d’une partie du patrimoine des ménages, et notamment de l’assurance-vie particulièrement 
développé dans plusieurs pays européens. La réalité est bien plus complexe pour une série de raisons, 
tenant au poids des actifs non financiers et au comportement d’épargne financière des ménages. 

D’une part, les données montrent que le patrimoine des ménages européens est avant tout constitué 
d’actifs non financiers. Selon la dernière édition du Household Finance and Consumption Survey, 80 % 
du patrimoine des ménages de la zone euro est constitué d’actifs non financiers, avec notamment 65 % 
de biens immobiliers, dont 47 % du patrimoine brut constitué par des résidences principales (Tableau 
2). A ce titre, une partie significative du taux d’épargne des ménages est constitué de remboursements 
d’emprunt33. Ces remboursements constituent une épargne contrainte pour l’emprunteur et limitent 
ses possibilités de placements dans des actifs financiers puisque le flux d’épargne est accaparé par les 
remboursements d’emprunts pendant une longue période du cycle de vie34. 

D’autre part, une part significative des actifs financiers des ménages est « liquide ». L’épargne de 
précaution tient une place prépondérante au sein des actifs financiers. Les comptes à vue ou comptes 
d’épargne représentaient en moyenne 45 % du patrimoine financier dans la zone euro, soit 9 % du 
patrimoine global des ménages 2021. Contrairement à une idée reçue, le poids élevé de l’épargne 
liquide n’est pas propre à la France (8 %), il est comparable voire supérieur dans toute une série de 
pays européens et notamment en Allemagne (10 %) ou en Belgique (11 %). 

Enfin, contrairement à une idée reçue, l’assurance vie, significativement développée dans certains 
pays et notamment en France, ne compense pas la faiblesse de l’épargne retraite pour des raisons à la 
fois quantitatives et qualitatives. 

 

 

Tableau 2 : Décomposition du patrimoine des ménages (2021, en %) 

 
Source: Calculs Institut économique Molinari d'après European Central Bank, Household Finance and Consumption Survey, données 
hors régimes de retraite obligatoires intégrant les seulement l’épargne retraite facultative35 
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Les données d’Eurostat sur les pays européens montrent que l’assurance vie ne contrebalance pas la 
faiblesse des fonds de pension. En dépit d’un poids significatif, l’assurance vie française (61 % du PIB 
en euros fin 2023 au titre des produits individuels) ne permet pas de compenser le déficit de fonds de 
pension. Au global, le patrimoine des ménages français est en retrait de 50 %, 82 % et 125 % du PIB 
par rapport à celui des néerlandais, suédois et danois, champions des fonds de pension (Figure 7). 

Les données de l’OCDE sur le patrimoine des ménages confirment que l’assurance-vie ne compense 
pas le sous-développement des fonds de pension en Europe par rapport aux Etats-Unis (Figure 8 page 
18). Assurance vie et épargne retraite représentent en moyenne 57 % du PIB dans l’UE en 2023, contre 
117 % du PIB aux Etats-Unis selon les comptes des ménages, soit un déficit européen de 60 % du PIB 
ou 10 400 milliards d’euros. 

Même lorsqu’on se focalise sur la France, le déficit d’épargne reste très important, en dépit du 
développement très significatif de l’assurance-vie. Assurance vie et épargne retraite représentent 73 % 
du PIB dans l’Hexagone, contre 117 % du PIB aux Etats-Unis, soit un déficit d’épargne français de 44 % 
du PIB ou de 1 250 milliards d’euros en 2023. Ce chiffre est un minorant car l’approche par le compte 
des ménages ne permet pas de prendre en compte toute l’épargne retraite. 

Surtout, l’assurance vie n’est pas un substitut aux fonds de pension lorsqu’il s’agit de financer 
l’économie en investissant en actions cotées ou non cotées. En effet, l’investissement des assureurs 
est limité pour des raisons liées à l’horizon de placement, aspect renforcé par la réglementation 
prudentielle. 

L’enquête de l’Association française des investisseurs institutionnels (Af2i) sur 2022 montre que 
l’allocation des assureurs européens accorde moins d’importance aux actions ou aux actifs physiques 
(immobilier, infrastructures…) que celle des fonds de pension36. En moyenne, les assureurs sont deux 
fois plus investis dans des produits de dette (obligation, prêts) ou les liquidités que les gestionnaires 
de fonds de pension (Tableau 3). Les seules exceptions sont dans les pays du Nord et notamment en 
Suède, où la logique de fonds de pension domine37, et les pays où, au contraire, la logique assurantielle 
s’applique aux fonds de pension, tels l’Italie. En France, on retrouve ce biais défensif avec seulement 
8 % des portefeuilles des assureurs vie français investis en actions en 2022, contre 26 % des 
portefeuilles de retraite ou prévoyance, soit un ratio de 1 à 3. 

 

Figure 7 : Patrimoine financier des ménages (2023, en % du PIB) 

 
Source: Calculs Institut économique Molinari d'après Eurostat38 
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Ce biais défensif défavorable aux placements actions est lié aux caractéristiques des contrats 
d’assurance, dont certains peuvent être dénoncés à tout moment. Cet aléa contraint les assureurs à 
opter pour un horizon de gestion plus court que les gestionnaires de fonds de pension. Ces derniers 
sont capables d’anticiper avec précision les retraites et les dates de mise en rentes. Ils ont une visibilité 
sur des horizons très longs et des horizons de placement moyen (maturité) de l’ordre de vingt à trente 
ans, ce qui n’est pas le cas des assureurs pouvant faire face à des sorties à tout moment. Il en résulte 
que l’assurance-vie n’accorde pas autant de place aux actifs longs que les fonds de pension, même si 
en pratique, les épargnants laissent fructifier leurs capitaux sur des horizons parfois très longs. 

Ce biais est renforcé par les contraintes liées à la réglementation européenne et notamment Solvency 
2. Cette directive vise à limiter les risques, avec une approche rendant la détention d’actions dans le 
bilan des assureurs particulièrement coûteuse. Elle ne tient pas pleinement compte des spécificités de 
l’épargne à long terme, qui réduit en pratique les risques associés à la détention d’actions, actif moins 
risqué sur les horizons longs39. 

A maturité égale, elle pousse les assureurs à se défaire des actions. En 2021, les investissements en 
actions cotées et non cotées ou dans des fonds actions et/ou capital-investissement représentaient 
7 % des investissements des assureurs dans l’Union européenne (hors unités de comptes)40. Selon 
certaines modélisations, la directive Solvabilité 2 générait des contraintes conduisant à une réduction 
par deux de l’allocation actions des assureurs41. Ce faible investissement en actions et actifs longs est 
pénalisant pour le financement de l’économie, même si différents ajustements ont déjà été faits ou 
planifiés42. 

 

 

Figure 8 : Droits à pension et droits sur les assurances-vie (2023, en % du PIB) 

 
Calculs Institut économique Molinari d'après OCDE, ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM)43 et 
Eurostat pour l’UE. 
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Tableau 3 : Les assureurs investissement moins en actifs longs que les fonds de pension 
(2022 en % des encours) 
 

 

Source : Calculs Institut économique Molinari d'après Af2i et IEM Finance, obligations, part des dettes (obligations et prêts) et 
liquidités des portefeuilles des assureurs et fonds de pension. 
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GENERALISER LES FONDS DE PENSION EST INCONTOURNABLE POUR 
L’ECONOMIE 

Pour toutes ces raisons, l’idée que l’Europe bénéficierait d’ores et déjà d’un stock d’épargne 
abondante et que l’enjeu serait de le réallouer est une illusion. L’Europe souffre de déficits jumeaux 
majeurs, liés au sous-développement de l’épargne retraite et de ses capitalisations boursières, à 
hauteur de 19 700 et 19 300 milliards d’euros en 2023. 

S’il est évident qu’unifier les marchés est une démarche souhaitable et que des assouplissements 
doivent être faits dans la réglementation financière et assurantielle, cela ne permettra en aucun cas 
de rattraper le retard européen en matière de capitaux longs. 

Seule la généralisation de fonds de pension dans tous les pays d’Europe qui en sont dépourvus 
permettra d’améliorer significativement le financement de l’économie et, par ailleurs, d’améliorer le 
rapport qualité/prix des retraites et de réduire les déficits publics44. 

Aussi la Boussole pour la compétitivité européenne gagnerait à être complétée par deux volets visant, 
d’une part, à mettre en place des fonds souverains pour provisionner les retraites des employés des 
administrations dans tous les pays où elles sont gérées indépendamment des retraites du secteur 
privé45 et, d’autre part, à augmenter la part des retraites capitalisées dans le secteur privé46. 
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