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Brexit, le debut maiz pas la fin

Le 1° janvier 2021 le Royaume-Uni est sorti de I'Unicn
europgenne. Aprds presgue 4 ans de négocintions ef de
rebondissmments, ln Commission surcpgenne et les bri-
tannigques ont intensifi€ le ndhme des négociations en
novembre et en décembre pour frouver un accord qui o
£t siqné le 24 décembre dernier. Plusizurs indices ont
suggdErd guiun accord allait &tre troues. DEja le gqouver
nement Johnson s'tait sdparg en novembre de dew con-
seillers parmi les plus anti-europgens, ce gui luissait pré-
sager une possibilite de compromis. Par ailleurs, la dete
butoir o €€ sans cesse reportde pour permettre la pour
suite des ndgociations. En fait, les britannigues n'oyvaient
plus yraiment le choix. En eftet, s2lon lo Bangue d*Angle-
terre [BoE), suite & la crise sanitaire, & onomis d'outre
Manche troverserait sa pire rdcession depuis 300 ans
(hiver 1709), avec une chute de la production de 30%
au cours du 1* semestre 2020. Par ailleurs, le taux de
chémage explossrait & % en 20271, Ensvite, lo devise
britannigue o €t égalemant fotement affectde. Depuis
2016, celleci o perdu 11% contre e dollar et l'euro «
qgagné 16% face & lo livre. Or, sons accord, aHaiblisse-
ment de la livre 5= poursuivrait ot entrainerait infletion &
howsse, sanctionnont encors p|us les oo d'echet des
ménoges ddid pénaliss por lo hovsss du chémage.

Fig.1: PIB
Source: SG

Un compromis o done €t troued sur les derniers points
bloquants en perticulier sur les droits de péche [meoins de
1% du PIB), les conditions de concurrence (pas de dum-
ping fiscal britannique) et le mécanisme de résolution
ces conflits [Cour europdenns) .

Cet cccord n'est en fait e le debut des nouvelles rele
tions entre les iles britanniques et le continent. En effet,
cet accord sur les relotions commercicles entre 'UE ot |2
Royaume-Uni n'est que le début de ce qui sera indyita-
blement plusisurs anndes de négociations entre Londres
et Bruxelles. En effet, de nombreux scteurs d'octivitd o
ce sujets (finance, universitds, normes industrielles, etc)
nont pos €6 intdgrds dans 'occord du 24 décembre et
devraient revenir sur la table des négociations.

Fig. 2: Impeet de lo perte dun paint de PIB sur les autre s perys
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Source: SG Cross Assst ResearchVEconomics, Computations derived from the Mgem modael, and
the two working papers: Fabemayr.G.and Grischl Natural Disastors and the EMoct of Tradke on
Income: A New Panel IV Approach”. Ewopean Econcric Review (58) 2013, 18-30 and Dynamic
effects of Brexit for all EU countries, GED Focus Paper, 2015,



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

Estimated impact of Brexit over the long-run (pp)
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Source: INF (lwre and hers), Eurcpean Padiamant (el SG Cross Asset ResearchEccnomics

Un impact lent sur la croissance britannique

les consfquences négatives & long terme du Brexit pour
raient &tre im portantes et Kpendront des accords futurs
sur linyestissement des entreprises of sur le ssoteur finan-
cier. Selon diffsrents modéles fconomdtrigues, lo crois
sance fendancielle pourrait étre amputée entre 8 points de
PIB [caleuls OCDE] et 3 points slon les scénarios fondds
ou non sur des tarifs douaniers de type OMC. Toutefois,
compte tenu de l'occord signé le 24 décembre, sons
droits de douone pour le commerce de bisns, les conss-
muences devroient &re moins importantes que prévu. |l
faudra un certain temps pour mesurer pleinement toutes
les constquences du Brexit, ojustement e 'Sconomis
britonnigue yers un nouvel gouilibre n'$tant que progres
sif. Pour mesurer les implicetions du Brexit pour I'dcone-
mie britannigue, l'ochsration de la conjoncture  du
Rovaume Uni depuis le référendum de 2074 est un idicer
teur intéressant. En termes de perf-::-rmr::nces g|-:::-bc:|es, on
observe un ralentissement de la croissance avec un rythme
trimestriel moven o 0,3% entre le lémndum o fin
2019, contre 0,5% oo cours des trois onndes précs-
dentes. Mais, le ralentissmment de lo croissonce chssrvé
au Royaume-Uni n'est prs nécessairement lid au Brexit et
pourrait s'expliquer par d'outres facteurs. Toutefois, lo
stagnation de linvestissement des entreprises britannigues
depuis la mi-2014 semble &tre une consémuence directe
de la sortie de 'UE.
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Fig. 4 : Commerce extérieur UE en % du fatal et par distance
Source: SG
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LVanahese de lo réportition slon les diffrents types
dinvestissaments donne encore plus de erddit & hype
thése d'un impoct « Brexit ». En efet, alors que I'inves
tissement en « metdrizl de transport » o diminug, les oo
tgories moins exposdes a la sortie de UE telles que le
« logement » nont laissd apporditre cucun ralentisse-

ment. En résum€, un certain nombre de facteurs suggé-
rent que le Brexit o entraing une nette décdlération de
I'investissement. Reste & déterminer si cefte tendonce
n'est que temporaire, retlEtant Natentisme des chefs
dentreprise avant gue les incertitudes entourant lissue
ces ndgociations sur le régime commercial ne soit levse,
ou si elle est révdlatrice dune véritoble moditication de
comportement de la part des entreprises sur le Royaume-
Uni en tant que loc alisation dfactivité (Standort).

* a4
Peu de conFequences o court tarme

Lastimation des consdguences immediotes du Brexit sur
les perspectives Sconomigues britanniques st complexs .
En effet, le nouvel mccord ne prévoit pos de droits de
deuane, mais unigquement des formalitds douoniges qui
ne seront obligatoires que dans 6 mois dans le sens UE-
UK. Lles perturbeations ne deyraient done pas &tre impor-
tantes. Pour autant, on observe déjé des blocages im-
portonts dans le sens des exportations vers 'UE. Par ail-
leurs, limpact de lo poandémie rend difficile discler
l'influence des ssuls etets lids au Brexit sur les chitfres du
commerce extérisur. Ainsi, s niveou moven des exporter
tions britannigues durant gk 2020 o &4 inférisur den-
viren 17% & so movenne de 2019 Selon des modiles
gconométriques, une boisss des sxportations de 10% o0
de 20% au cours du premier trimestre provoquerait un
recul du PIB de 0.6% et, respectivement de 1.3%. Par
villeurs, ces modéles restent incomplets cor ils ne pren-
nent pas en compte les flux de services, comme le
montre le graphique 5.



Fig. 5: Ditkrence des tarils dovaniers avec 1/ accard Coner
da— CETA et 2/ sans accord (OMC)
Source: SG

Fig. 6: Taux de croissance des facteurs de production
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A long terme, recul de linvestissement ot ra-
lentissement de lu produdivite

Flusisurs focteurs devraient peser sur la croissance @
long terme du Royaume-Uni mprés sa sorie de [FLE.

1/ Les investissements directs Strongers pourraient recu-
ler comme le suggérent de nombreusss enquétes, que ce
soit dans le secteur industriel (automobile par exemple)
ou dans le secteur des services financiers, en raison no-
tamment de
pEen o dons les sccords signgs en fin d'annge.

2/ Lo diminution de limmigration, qui o € un des
points ¢l de la compagne des partisans du Brexit, est un
autre facteur qui devrait faire reculer la croissance poten-
tielle en raison du recul prévu de la maind’ceuvre immi-
e,

3/ Lo moindre intégration deonominue du Royaume-Uni
et des dchonges moins « fluides » ovec le continent de-

« 'ahsence de possport financier sure-

yraient renchérir les colts de transoctions et pourrcient
entrainer un recul de deqgré dintégration de l'dconomie
britonnigue au sin de des choines de valsur eure-
pEennes of mondinles [en pariculisr dons les secteurs
automobiles et pharmaceutiques).

snsmmble de ces focteurs sggers sftectivemsnt un [ae X
sible ralentissement de la croissance potentielle au cours
des prochr::i nes anndes. En effet, le tableau & montre e
|’c:ugmen’rc:1ion du stock de cc:pi’rc:| at celle de | p-:::-pu|c|-
tion active explique prés des trois quarts de o croissance
mu cours des dernidres anndes. Or, ce sont ces deux
frcteurs, qui rnsquent d'&tre les plus efectSs au cours des
prochoines anngss por le Brexit. Lo simuletion des gains
e productivitg du frevveil montre des pertes de producti-
vitd de 0.1% Ion por rappert @ lo tendance de long
terme. Au total, la croissance potentielle pourrait passer
de 2% ovont le référendum & 1% seulement szlon les

modéles de [FOCDE et du FAI

Taux de croissance
moyen

Capital

1993-2019 2.1

2010-2019 3.0
Changements sectoriels

1993-2019 0.7

2010-2019 03
Travail

1993-2019 1.0

2010-2019 1.2
Capital Humain

1993-2019 05

2010-2019 02
Productivité Totale des Facteurs

1993-2019 0.2

2010-2019 -0.6

Effritement de la croizszance plus queffondre-
ment

Bien que les modiles Sconomigues niaient pos intégré ls
soteur des ssrvices, leurs résultets suggdrent un recul de
ley croissance potentielle & moven ferme & 1%, contre 2%
précddem ment (période pré-Brexif] . Linvestissement des
entreprises ftant domestiques qudtrangéres] ne deyrait
pas reculer subitement. Mais ces entreprises vont pren-
dre en compte dans leurs calculs le facteur Brexit, par
exemple les « frictions » possibles aux frontidres, la pos
sible ohanes d'occord dans certning sateurs [finance),
ete. Le Braxit &n tant que tel ne devrait pos &re un £lE-
ment central de la décision dfinvestissement. Mais il en
fera partie. Cumulds, tous ces facteurs représenteront une
perte nette pour le Rovaume Uni, ce qui est confirmé por
les modéles dconométriques sans pour autant en détermi-
ner exactement 'ampleur: guotre ou six points de PIB 2
Au final, tant gu’un nouvel accord commercial couyrant
les services nfoura pos St tronvs, les risques d'un ralsn-
tissement de la croissance britannique augmenteront.



