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Flash Economie Les Brexiters ne comprennent pas I’économie
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Pour étre « Brexiter » aujourd’hui au Royaume-Uni il faut ne pas
comprendre :

= qu'une fois qu’un pays a adapté son économie a une intégration
économique régionale, le colt de sortie de cette intégration est
considérable ;

= que le passage de chaines de valeur mondiales & des chaines de
valeur régionales et les rendements d’échelle croissants imposent
'appartenance a un ensemble économique régional, ce qui donne
une forte valeur au marché unique de I'Union Européenne ;

= que la dévaluation du change réduit (et ne stimule pas) la
croissance en raison de la dégradation des termes de I'’échange.
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La sortie d’une situation d’intégration économique régionale a
un colt considérable

Depuis les années 1970, I'entrée du Royaume-Uni dans I'Union Européenne a intégré
I’économie du Royaume-Uni a celle de I’'UE (graphique 1).

Graphique 1
Royaume-Uni : exportations vers et importations
depuis I'Union européenne
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Importations depuis I'UE (en % des importations totales)
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La sortie du Royaume-Uni de 'UE aurait alors un colit considérable : I'apparition de droits
de douane et d’'obstacles aux échanges ferait chuter le commerce entre le Royaume-Uni et
'UE. Les implantations industrielles au Royaume-Uni qui servent les acheteurs de I'UE
(en particulier autos, avions, graphique 2) devraient étre relocalisées dans I’'UE, et le capital
correspondant serait perdu.

Graphique 2
Royaume-Uni: valeur ajoutée etemploi dans le
secteurdu matériel de transport
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Le colt d’ajustement (capital inutilisable, perte d’échanges) lié a la sortie d’une intégration
régionale est considérable.
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Passage a des chaines de valeur régionales

Le ralentissement du commerce mondial par rapport au PIB mondial (graphiques 3a/b) révele
le passage de chaines de valeur mondiales a des chaines de valeur régionales.

Graphique 3a Graphique 3b
Monde : commerce mondial et PIB Monde : PIB volume etcommerce mondial
(volume, 100 en 1990:1) (GAen %)

450 (1) Commerce mondial 450 @ Commerce mondial ———— PIB en volume

(2) PIB 20 r 20

(3) Ratio : (1) /(2) L
400 400 15 - 15
350 - 350 10 10
300 + 300 5 L5
250 - 250 0 0

v
200 - 200 -5 L .5
150 - 150 -10 - -10
100 100 -15 - -15
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Datastream, NATIXIS
50 — T T — 50 -20 — T -20

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Ceci est d0 a la hausse des colts de production dans les pays émergents (graphique 4), a
I'exigence croissante de contenu local, a la complexité trop grande des chaines de valeur
mondiales.

Graphique 4
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Si l'organisation de la production se fait sur une base régionale, il faut que les pays
appartiennent a un ensemble économique régional.
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L’idée, au Royaume-Uni, d’aller retrouver une intégration avec d’autres régions du Monde (le
Canada, I'Australie, la Nouvelle Zélande, I'Inde, graphique 5) n’a alors aucun sens.

Graphique 5
Royaume-Uni:exportations (en %du PIB valeur)
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Cet argument est renforcé par la présence de rendements d’échelle croissants: les
entreprises doivent se développer sur une base régionale pour exploiter ces rendements
croissants avant de pouvoir se développer mondialement.

Le marché unique de I’'Union Européenne a alors une forte valeur et vouloir en sortir est
insensé.

La dépréciation du change est pénalisante

Comme on I'a vu aprés le référendum de juin 2016, le Brexit conduit & une dépréciation de la
livre sterling (graphique 6a).

Graphique 6a
Royaume-Uni:taux de change delalivre sterling
par rapport au dollar
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Celle-ci ne soutient pas I’économie britannique, au contraire.
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L’inflation importée due a la dépréciation du taux de change réduit le pouvoir d’achat des
salariés (graphique 6b) et ceci conduit au recul de la demande des ménages (graphique 6c)
qui 'emporte sur le soutien des exportations et entraine I’affaiblissement de la croissance
(graphique 6d).

Graphique 6b Graphique 6¢
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Graphique 6d
Royaume-Uni:PIB volume (GA en %)
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Synthése : les Brexiters ne comprennent rien a I’économie
Les Brexiters visiblement ne comprennent pas :

- les colts d’ajustement considérables si un pays sort d’'une zone économique intégrée ;

- la nécessité avec la régionalisation des chaines de valeur, de participer a une zone
économique régionale intégrée ;

- la perte de croissance due a la dépréciation du change.
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Certains de ces effets se voient déja depuis le référendum de 2016 :

- recul de 'investissement des entreprises (graphique 7), signe avant-coureur de la perte
de capital liée a la rupture des liens avec 'UE ;

Graphique 7
Royaume-Uni:investissement productifvolume

GA en % (G)

en % duPIB volume (D)
8,0

7,8
7,6
74
7,2
7,0
6,8

6,6

Sources : Datastream, ONS, NATIXIS
-20 ——— . ——— . 6,4

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 1213 14 15 16 17 18 19

- recul de la demande des ménages avec la dépréciation du change (graphiques 5 et 6b
plus haut), d’ou perte d’activité (graphique 6¢ plus haut).

On ne peut pas ignorer :

l'irréversibilité d’'une intégration économique ;

- la nécessité de participer a un ensemble économique régional ;

- Iimpossibilité d’utiliser la déprécation du change pour compenser les effets défavorables du
Brexit.

Définitivement, les Brexiters ne comprennent pas I'économie.



