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Le coit déja subi par le Royaume-Uni apres le
référendum sur le Brexit

Depuis le référendum de juin 2016 sur le Brexit, les pertes pour le
Royaume-Uni se sont accumulées :

= moindre investissement des entreprises, donc moindre
accumulation de capital ;

= recul de 'immigration, donc recul de la croissance potentielle avec
aussi la croissance plus faible du capital ;

= dégradation des termes de I'échange, donc recul du revenu réel ;

= dépréciation du change, donc baisse de la valeur internationale de
la richesse ;

= affaiblissement des prix des actifs (actions, immobilier) donc perte
de richesse.

On voit au total une perte de croissance potentielle de 0,4 point par
an, une perte de richesse de 35 points de PIB en monnaie nationale
et 125 points de PIB en devises, une perte cumulée du revenu réel de
4%.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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Le Royaume-Uni s’est déja affaibli

Alors qu’il n'y a pas encore eu Brexit mais seulement menace de Brexit depuis le référendum
de juin 2016 au Royaume-Uni, I’économie du Royaume-Uni s’est déja significativement
affaiblie. On peut le voir globalement en regardant la croissance du PIB (graphique 1), mais
on peut le voir plus précisément en regardant :

Graphique 1
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- les déterminants de la croissance potentielle (investissement, immigration) ;
- les termes de I’échange et le taux de change ;

- les prix des actifs.

Les colts du référendum sur le Brexit pour I’économie du
Royaume-Uni

1. Croissance potentielle

Le graphique 2a montre I'évolution de l'investissement productif des entreprises, le
graphique 2b celle du capital hors construction.
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La stagnation de I'investissement productif depuis 2015 a conduit a un ralentissement
cumulé de 0,9 point du capital des entreprises, soit 0,3 point par an en moyenne.
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Le tableau 1 montre le niveau de I'immigration au Royaume-Uni ; le graphique 2c¢ montrent

la croissance de la population active.

Tableau 1 : Royaume-Uni : immigration nette (en milliers de personnes)

Anné Toutes nationalités Citoyens Citoyens de 'Union Citoyens du Reste du Monde
nnée o . ; ;
dont Britanniques Européenne hors Union Européenne

2002 172 -88 234
2003 185 -91 15 224
2004 268 -104 84 265
2005 267 -88 96 197
2006 265 -124 104 218
2007 273 -97 127 204
2008 229 -87 63 187
2009 229 -44 58 184
2010 256 43 77 217
2011 205 -70 82 204
2012 177 -63 82 157
2013 209 -57 123 142
2014 313 -55 174 194
2015 342 -40 218 164
2016 261 -60 133 188
2017 259 -48 99 208
2018 240 -48 75 214

2019 (prévisions) 226 -52 59 219

Sources : ONS, NATIXIS

Graphique 2c
Royaum e-Uni : population active
(emploi+chémage)
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Le recul de 'immigration depuis 2016 di a ’'annonce du Brexit a causé un ralentissement
de 0,5 point par an de la croissance de la population active.

Au total, le freinage du capital et celui de la population active conduisent a une baisse de la
croissance potentielle du Royaume-Uni de 0,4 point par an.

2. Termes de I’échange et taux de change
Le résultat du référendum de juin 2016 a conduit a une forte dépréciation de la livre sterling

(graphique 3a) et a une forte hausse des prix des importations du Royaume-Uni
(graphique 3b).
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Graphique 3b
Royaume-Uni: prix des importations hors énergie
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Il en résulte :

- un recul du revenu réel (graphiques 3c/d) avec la dépréciation des termes de I'’échange ;
le recul cumulé est de 4 points ;

- la baisse de la valeur internationale de la richesse (graphique 3e) avec la dépréciation
du change, de 90% de PIB ! (15% de dépréciation x 600% du PIB de richesse).
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Graphique 3c

Royaume-Uni:salaire par téte et revenu disponible
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Graphique 3d
Royaume-Uni:inflation etsalaire nominal partéte
(GA en %)
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Graphique 3e

Royaume-Uni :richesse immobiliére et financiére

des ménages (en %du PIB valeur)
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3. Affaiblissement des prix des actifs

Le risque d’un Brexit sans accord peut avoir dissuadé les investisseurs d’achats des actifs
(actions, immobilier) au Royaume-Uni.
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Les graphiques 4a/b montrent 'absence d’effet sur les actions mais un recul cumulé de 12%
des prix de I'immobilier résidentiel (qui s’applique a une richesse immobiliére de 290% du

PIB).
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Synthése : les colits du référendum sur le Brexit

Ce qui précéde montre les colts nombreux déja subis par le Royaume-Uni apres le référendum

de juin 2016 sur le Brexit :

- perte de croissance potentielle de 0,4 point par an ;

- perte cumulée de revenu réel de 4% ;

- perte pour la valeur internationale (en devises) de la richesse de 90 points de PIB .

- perte cumulée de 12% sur les prix de I'immobilier, donc de 35 points de PIB sur la valeur du

patrimoine immobilier.



