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Brexit, le début mais pas la fin 
 

Le 1er janvier 2021 le Royaume-Uni est sorti de l’Union 
européenne. Après presque 4 ans de négociations et de 
rebondissements, la Commission européenne et les bri-
tanniques ont intensifié le rythme des négociations en 
novembre et en décembre pour trouver un accord qui a 
été signé le 24 décembre dernier. Plusieurs indices ont 
suggéré qu’un accord allait être trouvé. Déjà le gouver-
nement Johnson s’était séparé en novembre de deux con-
seillers parmi les plus anti-européens, ce qui laissait pré-
sager une possibilité de compromis. Par ailleurs, la date 
butoir a été sans cesse reportée pour permettre la pour-
suite des négociations. En fait, les britanniques n’avaient 
plus vraiment le choix. En effet, selon la Banque d’Angle-
terre (BoE), suite à la crise sanitaire, l’économie d’outre-
Manche traverserait sa pire récession depuis 300 ans 
(hiver 1709), avec une chute de la production de 30% 
au cours du 1er semestre 2020. Par ailleurs, le taux de 
chômage exploserait à 9% en 2021. Ensuite, la devise 
britannique a été également fortement affectée. Depuis 
2016, celle-ci a perdu 11% contre le dollar et l’euro a 
gagné 16% face à la livre. Or, sans accord, l’affaiblisse-
ment de la livre se poursuivrait et entraînerait l’inflation à 
hausse, sanctionnant encore plus le pouvoir d’achat des 
ménages déjà pénalisé par la hausse du chômage.  

   

Un compromis a donc été trouvé sur les derniers points 
bloquants en particulier sur les droits de pêche (moins de 
1% du PIB), les conditions de concurrence (pas de dum-
ping fiscal britannique) et le mécanisme de résolution 
des conflits (Cour européenne).  

 

Cet accord n’est en fait que le début des nouvelles rela-
tions entre les iles britanniques et le continent. En effet, 
cet accord sur les relations commerciales entre l’UE et le 
Royaume-Uni n’est que le début de ce qui sera inévita-
blement plusieurs années de négociations entre Londres 
et Bruxelles. En effet, de nombreux secteurs d’activité et 
de sujets (finance, universités, normes industrielles, etc.) 
n’ont pas été intégrés dans l’accord du 24 décembre et 
devraient revenir sur la table des négociations. 
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Fig.1: PIB 
Source: SG 

Fig. 2: Impact de la perte d’un point de PIB sur les autres pays 
européens 
Source: SG 
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L’analyse de la répartition selon les différents types 
d’investissements donne encore plus de crédit à l’hypo-
thèse d’un impact « Brexit  ». En effet, alors que l’inves-
tissement en « matériel de transport » a diminué, les ca-
tégories moins exposées à la sortie de l’UE telles que le 
« logement » n’ont laissé apparaître aucun ralentisse-
ment. En résumé, un certain nombre de facteurs suggè-
rent que le Brexit a entraîné une nette décélération de 
l’investissement. Reste à déterminer si cette tendance 
n’est que temporaire, reflétant l’attentisme des chefs 
d’entreprise avant que les incertitudes entourant l’issue 
des négociations sur le régime commercial ne soit levée, 
ou si elle est révélatrice d’une véritable modification de 
comportement de la part des entreprises sur le Royaume-
Uni en tant que localisation d’activité (Standort). 

Peu de conséquences à court terme 

L’estimation des conséquences immédiates du Brexit sur 
les perspectives économiques britanniques est complexe. 
En effet, le nouvel accord ne prévoit pas de droits de 
douane, mais uniquement des formalités douanières qui 
ne seront obligatoires que dans 6 mois dans le sens UE-
UK. Les perturbations ne devraient donc pas être impor-
tantes. Pour autant, on observe déjà des blocages im-
portants dans le sens des exportations vers l’UE. Par ail-
leurs, l’impact de la pandémie rend difficile d’isoler 
l’influence des seuls effets liés au Brexit sur les chiffres du 
commerce extérieur. Ainsi, le niveau moyen des exporta-
tions britanniques durant l’été 2020 a été inférieur d’en-
viron 17% à sa moyenne de 2019. Selon des modèles 
économétriques, une baisse des exportations de 10% ou 
de 20%  au cours du premier trimestre provoquerait un 
recul du PIB de 0.6% et, respectivement de 1.3%. Par 
ailleurs, ces modèles restent incomplets car ils ne pren-
nent pas en compte les flux de services, comme le 
montre le graphique 5.  

Un impact lent sur la croissance britannique 
 
Les conséquences négatives à long terme du Brexit pour-
raient être importantes et dépendront des accords futurs 
sur l’investissement des entreprises et sur le secteur finan-
cier. Selon différents modèles économétriques, la crois-
sance tendancielle pourrait être amputée entre 8 points de 
PIB (calculs OCDE) et 3 points selon les scénarios fondés 
ou non sur des tarifs douaniers de type OMC. Toutefois, 
compte tenu de l’accord signé le 24 décembre, sans 
droits de douane pour le commerce de biens, les consé-
quences devraient être moins importantes que prévu. Il 
faudra un certain temps pour mesurer pleinement toutes 
les conséquences du Brexit, l’ajustement de l’économie 
britannique vers un nouvel équilibre n’étant que progres-
sif. Pour mesurer les implications du Brexit pour l’écono-
mie britannique, l’observation de la conjoncture du 
Royaume Uni depuis le référendum de 2016 est un idica-
teur intéressant. En termes de performances globales, on 
observe un ralentissement de la croissance avec un rythme 
trimestriel moyen de 0,3% entre le référendum et fin 
2019, contre 0,5% au cours des trois années précé-
dentes. Mais, le ralentissement de la croissance observé 
au Royaume-Uni n’est pas nécessairement lié au Brexit et 
pourrait s’expliquer par d’autres facteurs. Toutefois, la 
stagnation de l’investissement des entreprises britanniques 
depuis la mi-2016 semble être une conséquence directe 
de la sortie de l’UE.  

Fig. 3 :  Impact sur le PIB sur le long terme 
Source: SG 

Fig. 4 : Commerce extérieur UE en % du total et par distance 
Source: SG 
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A long terme, recul de l’investissement et ra-
lentissement de la productivité 
 
Plusieurs facteurs devraient peser sur la croissance à 
long terme du Royaume-Uni après sa sortie de l’UE. 
1/ Les investissements directs étrangers pourraient recu-
ler comme le suggèrent de nombreuses enquêtes, que ce 
soit dans le secteur industriel (automobile par exemple) 
ou dans le secteur des services financiers, en raison no-
tamment de  « l’absence de passeport financier euro-
péen » dans les accords signés en fin d’année.  
2/ La diminution de l’immigration, qui a été l’un des 
points clé de la campagne des partisans du Brexit, est un 
autre facteur qui devrait faire reculer la croissance poten-
tielle en raison du recul prévu de la main-d’œuvre immi-
grée. 
3/ La moindre intégration économique du Royaume-Uni 
et des échanges moins « fluides » avec le continent de-
vraient renchérir les coûts de transactions et pourraient 
entraîner un recul de degré d’intégration de l’économie 
britannique au sein de des chaînes de valeur euro-
péennes et mondiales (en particulier dans les secteurs 
automobiles et pharmaceutiques).   
L’ensemble de ces facteurs suggère effectivement un pos-
sible ralentissement de la croissance potentielle au cours 
des prochaines années. En effet, le tableau 6 montre que 
l’augmentation du stock de capital et celle de la popula-
tion active explique près des trois quarts de la croissance 
au cours des dernières années. Or, ce sont ces deux 
facteurs, qui risquent d’être les plus affectés au cours des 
prochaines années par le Brexit. La simulation des gains 
de productivité du travail montre des pertes de producti-
vité de 0.1% l’an par rapport à la tendance de long 
terme. Au total, la croissance potentielle pourrait passer 
de 2% avant le référendum à 1% seulement selon les 
modèles de l’OCDE et du FMI.  
 

Effritement de la croissance plus qu’effondre-
ment 
 
Bien que les modèles économiques n’aient pas intégré le 
secteur des services, leurs résultats suggèrent un recul de 
la croissance potentielle à moyen terme à 1%, contre 2% 
précédemment (période pré-Brexit). L’investissement des 
entreprises (tant domestiques qu’étrangères) ne devrait 
pas reculer subitement. Mais ces entreprises vont pren-
dre en compte dans leurs calculs le facteur Brexit, par 
exemple les « frictions » possibles aux frontières, la pos-
sible absence d’accord dans certains secteurs (finance), 
etc. Le Brexit en tant que tel ne devrait pas être un élé-
ment central de la décision d’investissement. Mais il en 
fera partie. Cumulés, tous ces facteurs représenteront une 
perte nette pour le Royaume Uni, ce qui est confirmé par 
les modèles économétriques sans pour autant en détermi-
ner exactement l’ampleur: quatre ou six points de PIB ? 
Au final, tant qu’un nouvel accord commercial couvrant 
les services n’aura pas été trouvé, les risques d’un ralen-
tissement de la croissance britannique augmenteront.  

 
 

Fig. 5: Différence des tarifs douaniers avec 1/ accord Cana-
da—CETA et 2/ sans accord (OMC) 
Source: SG 

Fig. 6: Taux de croissance des facteurs de production  
Source:  Société Générale 


