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Europe : le retour a une
souveraineteée nationale
(Europe des Nations) est
en contradiction avec la
necessité d’exploiter les
effets d’echelle

On observe dans tous les pays européens le retour a une demande de souveraineté
nationale, ce qui s’observe dans le refus des acquisitions faites par des entreprises
d’autres pays européens, par la hausse forte des intentions de vote en faveur des
partis nationalistes. Mais dans le méme temps, I'Europe aurait besoin d’exploiter
les effets d’échelle, dont la présence exige I'existence d’un grand marché unique et
d’entreprises pouvant opérer sur ce marché unifié, dans beaucoup de domaines
(banques, numérique, industries vertes, industrie de I'armement), ainsi qu’une
unification des stratégies et des décisions (réglementaires, de politique
industrielle...).

Onvoit qu’il y a une contradiction entre le retour de « I'Europe des Nations » et cette
exigence de grande taille dans la plupart des domaines.
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Retour de la demande de souveraineté
La balance penche, dans les pays européens, vers l'idée d’Europe des Nations, au détriment de 'idée d'une Europe fédérale.

Dans une Europe des Nations, les pays conservent leur souveraineté en matiére de réglementation, de défense, d’entreprises
stratégiques, .... Cette évolution vers la demande d’Europe des Nations se voit :

- au score élevé des partis nationalistes dans les sondages d’opinion récents : en octobre 2025, en Allemagne, 'AFD a
27% des intentions de vote ; en France, le Rassemblement National a 33% des intentions de vote ; en ltalie, c’'est 29% des
intentions de vote pour Fratelli dltalia ; en Espagne, 15% des intentions de vote vont & Vox ;

- aux limitations a la vente d’entreprises du pays a des entreprises étrangéres. Par exemple, en Italie, le Golden Power
permet au gouvernement de mettre son veto a tout investissement direct étranger dans une entreprise italienne stratégique,
ce qui inclut les secteurs de la défense, des infrastructures, de la finance et de I'assurance, de la pharmacie, des matériaux
critiques. En France, les articles L.151-2 et L.151-3 du code monétaire et financier permettent au Ministére de
I'Economie de rejeter les acquisitions étrangéres dans les secteurs de la santé publique, plus largement dans une entreprise
présentant un « intérét national ». Cette possibilité a été utilisée pour rejeter la vente de Carrefour a Couche-Tard, de
Legrand a ABB, de Photonis a Teledyne...

La souveraineté nationale empéche d’exploiter les effets d’échelle

Le retour a 'Europe des Nations va empécher I'Europe d’exploiter I'existence du marché unique, c'est-a-dire d’exploiter les
effets d’échelle permis par I'existence d’un grand marché intérieur européen. En conséquence, les entreprises restent de petite
taille par rapport a leurs concurrents, ce qui les handicape dans de nombreux domaines (banque, numérique et intelligence
artificielle, industrie de 'armement, Tableaux 1a/b-2a/b-3a/b).

Tableau 1a: Taille du bilan des grandes banques américaines (2025, en Md$)

Banque Taille du bilan
JP Morgan Chase 3813
Bank of America 2651
Citibank 1844
Wells Fargo 1767

Source : Federal Reserve

Tableau 1b : Taille du bilan des grandes banques européennes (2024, en Md€)

Banque Taille du bilan
HSBC 2896
BNP Paribas 2704
Groupe Crédit Agricole 2309
Banco Santander 1837
Barclays 1831
UBS 1502

Source : Boursorama

Tableau 2a: Capitalisation boursiére des grandes entreprises des technologies de |'information et de la communication américaines
(en Md$)

Entreprises Capitali§?tion
boursiére
Nvidia 4595.37
Alphabet 'A’ 3887.76
Apple 3846.73
Microsoft 3593.33
Amazon Com 2582.33
Meta Platforms A 1635.27
Tesla 1434.79

Sources : LSEG Datastream
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Tableau 2b : Capitalisation boursiere des grandes entreprises des technologies de I'information et de la communication
européennes (en Md€)

Entreprises Cabp(;tuarlésiz:éon
ASML Holding 408.25
SAP 255.59
Spotify Technology 100.33
Infineon Technologies 54.59
Dassault Systemes 32.37
Mistral (valorisation) 11.70

Sources : LSEG Datastream

Tableau 3a : Capitalisation boursiére des grandes entreprises de la défense américaines (en Md$)

Capitalisation

Entreprises -
boursiére
RTX 249.02
Lockheed Martin 114.97
General Dynamics 93.36
Northrop Grumman 82.35

Sources : LSEG Datastream

Tableau 3b : Capitalisation boursiére des grandes entreprises de la défense européennes (en Md€)

Entreprises Cabpitalis.?tion
oursiére
Rheinmetall 83.36
Thales 55.30
Leonardo 33.16
Dassault Aviation 23.96

Sources : LSEG Datastream

De plus, les politiques sont trés souvent définies dans un cadre national et pas dans un cadre européen. Cest le cas des
politiques industrielles, de développement des industries de 'armement.

Synthese : une contradiction forte
Il'y a une contradiction forte en Europe entre :

- la demande de souveraineté sur une base purement nationale (retour aux Etats-Nations) ;

- etle besoin d’exploiter les rendements d’échelle croissants, d'utiliser les potentialités du marché unique, ce qui pousse a
disposer de beaucoup plus d’entreprises européennes de taille mondiale, comparable a la taille des entreprises
américaines.
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