
 

 

Brexit : entre le Royaume-Uni et l’UE, qui perdra le plus ? 
 
PARIS, 16 OCTOBRE 2019 – En plein sommet européen, et à quelques jours de la date butoir du 31 
octobre, Euler Hermes fait le point sur le Brexit. Le leader mondial de l’assurance-crédit revient sur le 
coût généré par l’incertitude relative au référendum de 2016, et se penche sur les différents scénarios 
possibles et leurs conséquences. Avec en toile de fond, une question : qui souffrira le plus du Brexit ? 
 
Avant même la sortie, le Royaume-Uni est déjà perdant 
 
Le référendum de 2016 a laissé des traces dans l’économie britannique. La victoire du leave a plongé 
l’ensemble des agents économiques et des marchés dans le doute, avec des conséquences 
importantes et déjà visibles pour le Royaume-Uni. Ainsi, depuis 2016, la livre s’est dépréciée de plus de 
-20%, entrainant un recul du pouvoir d’achat des ménages britanniques. Face à l’incertitude générée 
par cette situation, ces derniers ont également accentué leur recours à l’épargne (-3 points du revenu 
disponible brut). In fine, la consommation des ménages britanniques a particulièrement souffert entre 
juin 2016 et aujourd’hui, ayant perdu 1 point de croissance. 
 
Les entreprises britanniques sont également affectées par la situation. Suite à la forte dépréciation de la 
livre, le coût des importations britanniques a considérablement augmenté depuis 2016. Dans le même 
temps, l’incertitude générée par le référendum a affecté l’attractivité britannique aux yeux des 
travailleurs étrangers : depuis juin 2016, le nombre de travailleurs européens rejoignant le Royaume-Uni 
a reculé de -20%, et n’a pas été compensé par de nouvelles arrivées de travailleurs extra-européens (-
2%). De quoi entrainer une pénurie de main d’œuvre sur certains postes, et donc une croissance des 
salaires de +4% (+1,6 points depuis le référendum). Entre incertitude et hausse des coûts, les marges 
des entreprises britanniques ont reculé de -3 points entre juin 2016 et aujourd’hui. 
 
« Les entreprises britanniques doutent de l’avenir et sont sous pression, ce qui les a entrainé à réduire 
la voilure en matière d’investissements (-5 points depuis 2016). De même, leur trésorerie a été 
fortement fragilisée, d’où une explosion du nombre de défaillances entre le référendum et aujourd’hui 
(+20%) », ajoute Ana Boata, économiste en charge de l’Europe chez Euler Hermes. 
 
Finalement, c’est l’économie britannique dans son ensemble qui a payé les pots cassés du Brexit… 
avant même son entrée en vigueur ! En 3 ans, le rythme annuel de croissance a été divisé par deux : il 
était de +2,3% avant le référendum, et devrait tourner aux alentours de +1% en moyenne en 2019-
2020. 
 
En UE, certains pays ont tiré leur épingle du jeu… dont la France ! 
 
Côté européen, l’incertitude relative à l’issue du Brexit a également laissé des traces. Avec la 
dépréciation de la livre et le ralentissement des importations britanniques qui en découle (+0,7% en 
2018 vs +4% en moyenne entre 2014-17), les exportations européennes vers le Royaume-Uni se sont 
contractées de -1,5 Mds EUR depuis le référendum. L’impact sur la croissance de l’UE est limité, mais 
bien réel : entre début 2018, période durant laquelle l’incertitude s’est particulièrement accrue (approche 
des premières dates de sorties sans qu’aucun accord ne soit trouvé) et aujourd’hui, le Brexit a coûté -
0,2 point de croissance à l’UE. Au rang des pays les plus touchés, l’Allemagne, dont les exportations 
sont très tournées vers le Royaume-Uni. Depuis juin 2016, l’Allemagne accuse une perte à l’export vers 
le Royaume-Uni de près de -8 Mds EUR, pour un impact sur la croissance de l’ordre de -0,3 point. 
 
En revanche, certains pays sont jusqu’ici parvenus à tirer leur épingle du jeu dans un contexte pourtant 
difficile. C’est le cas des Pays-Bas, de l’Italie et de la Belgique, pourtant très exposés à la demande 
britannique. Ces trois pays ont vu leurs exportations vers le Royaume-Uni croître respectivement de 
+5,5 Mds EUR, +1 Md EUR et +0,9 Md EUR entre juin 2016 et aujourd’hui. Pour la Belgique et les 
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Pays-Bas, leur statut de hub commercial les a certainement aidés alors que pour, l’Italie il s’agit d’un 
gain de court terme lié aux stocks de précaution.  
 
Au rayon des pays qui s’en sont tirés avec les honneurs, on retrouve également la France. Tout avait 
plutôt mal commencé, puisqu’entre juin 2016 et fin 2018, les exportations françaises vers le Royaume-
Uni s’étaient contractées de -1,5 Mds EUR. Néanmoins, les entreprises françaises ont pu rebondir en 
2019 : rien qu’au premier semestre, les exportations françaises vers le Royaume-Uni ont cru de +2,2 
Mds EUR. Comment expliquer ce regain de vigueur ? 
 
« Finalement, la France s’en sort bien puisqu’en cumulé, ses exportations vers le Royaume-Uni entre 
juin 2016 et aujourd’hui ont cru de +0,7 Md EUR. Cette performance positive est essentiellement due au 
comportement des entreprises britanniques au S1 2019 : ces dernières, inquiètes quant à l’issue plus 
qu’incertaine du Brexit, ont renforcé leurs stocks de précaution. La spécialisation des entreprises 
françaises fait qu’elles ont su saisir ce rebond conjoncturel de demande britannique sur des produits 
agro-alimentaires, de joaillerie et pharmaceutiques », justifie Ana Boata. 
 
Comment se terminera le Brexit, et qui en souffrira le plus ? 
 
Selon Euler Hermes, deux scénarios sont envisageables pour l’avenir : un report de la date de sortie 
britannique de l’UE avec organisation d’élections législatives au Royaume-Uni, ou un no deal Brexit. 
 
Scénario 1 : Report de la date de sortie avec organisation d’élections au Royaume-Uni 
 
Selon Euler Hermes, il s’agit du scénario qui a le plus de chances de se produire. Un report 
accompagné de nouvelles élections, remportées par une majorité de soft Brexiters, serait de nature à 
rassurer les marchés et les agents économiques. Ainsi, une appréciation de la livre serait attendue, de 
même qu’un regain de confiance des ménages et des entreprises. La consommation des ménages 
pourrait alors repartir de l’avant (+1,6% en 2020) et l’investissement des entreprises se stabiliser. 
L’économie britannique croîtrait alors, mais modérément, à seulement +0,8%. En cause, une nécessité 
de la part des entreprises d’écouler les stocks de précaution accumulés en 2019.  
 
Pour l’Europe et ses membres, le pire serait alors évité. Une éventuelle appréciation de la livre serait 
synonyme d’amélioration du pouvoir d’achat des consommateurs britanniques et de baisse du coût des 
importations pour les entreprises implantées au Royaume-Uni. Toutefois, les entreprises britanniques 
ne devraient pas remplir leurs stocks comme en 2019, et le cours de la livre restera inférieur à son 
niveau post-référendum. Ainsi, ce contrecoup se sentira sur les exportations européennes: environ -2 
Mds EUR de manque à gagner pour l’UE en 2020 (et -0,5 Md EUR pour la France). En matière de 
croissance, l’impact sera également limité, inférieur à -0,1 point jusqu’au moment où un accord avec 
l’UE sera signé courant 2020.  
 
Dans ce scénario, les défaillances d’entreprises au Royaume-Uni croîtraient tout de même de +5% en 
2020. Ainsi, le risque d’impayés pour les exportateurs français commerçant avec des entreprises 
britanniques se renforcerait. Sous l’effet notamment du Brexit, l’indice de défaillances à l’export (IDEX), 
qui reflète l’évolution des défaillances d’entreprises chez les principaux partenaires commerciaux de la 
France, augmenterait en 2020 de +5% après +4% en 2019. 
 
Scénario 2 : No deal Brexit immédiat 
 
Bien qu’alternatif, ce scénario reste probable, et serait catastrophique pour l’économie britannique. Si 
un no deal Brexit survenait avant la fin de l’année, le Royaume-Uni plongerait immédiatement en 
récession, avec une croissance attendue de -1% en 2020 et de -0,5% en 2021. En cause, un choc sur 
la chaine de valeur du fait de la mise en place de contrôles douaniers qui entraineraient non seulement 
des coûts supplémentaire, mais également des délais de livraison plus longs. Une forte dépréciation de 
la livre serait également attendue : celle-ci dévisserait de -20% par rapport à son niveau d’aujourd’hui. 
Côté ménages, la consommation se contracterait de -1,3%. Côté entreprises, les trésoreries seraient 
fortement fragilisées par la hausse du coût des intrants, et les défaillances augmenteraient de +15% en 
2020 et +8% en 2021. Leurs investissements reculeraient de -4% dès l’année prochaine. 
 



 

Mécaniquement, les importations britanniques diminueraient fortement, impliquant une lourde perte 
pour les exportateurs européens et leur croissance. La zone euro dans son ensemble perdrait 0,5 point 
de croissance, soit un taux de croissance divisé par deux en 2020 par rapport à 2019. Les Pays-Bas et 
la Belgique tomberaient en récession, avec un impact sur leurs croissances respectives supérieur à -1 
point. L’Allemagne serait également parmi les plus touchés, de par l’orientation de son appareil 
exportateur vers le Royaume-Uni, avec une perte de -0,4 point de croissance à cause du no deal Brexit. 
 
Côté français, guère plus d’optimisme : un no deal Brexit coûterait -0,4 point de croissance à l’économie 
française, qui ne croîtrait alors que de +0,8% en 2020. Les exportateurs français seraient lourdement 
affectés, avec un recul des exportations françaises vers le Royaume-Uni de -3 Mds EUR dès l’année 
prochaine. Les trois secteurs les plus touchés seraient la chimie et pharmacie (-0,7 Md EUR), l’agro-
alimentaire (-0,5 Md EUR) et les machines-outils (-0,5 Md EUR). Le risque d’impayé pour les 
exportateurs français serait également accru, avec un IDEX en forte progression, de +7% en 2020. 
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Prévoir les risques commerciaux et d’impayés aujourd’hui, c’est protéger la trésorerie demain 
Euler Hermes est le leader mondial des solutions d’assurance-crédit et un spécialiste reconnu dans les 
domaines du recouvrement et de la caution. Avec plus de 100 années d’expérience, Euler Hermes offre 
une gamme complète de services pour la gestion du poste clients. Son réseau international de 
surveillance permet d’analyser la stabilité financière de PME et de grands groupes actifs dans des 
marchés représentant 92% du PNB global. Basée à Paris, la société est présente dans plus de 50 pays 
avec plus de 5 800 employés. Membre du groupe Allianz, Euler Hermes est noté AA par Standard & 
Poor’s. La société a enregistré un chiffre d’affaires consolidé de 2,7 milliards d’euros en 2018 et 
garantissait 962 milliards d’euros de transactions commerciales dans le monde fin 2018. Plus 
d’informations: eulerhermes.com  
 

 
Cautionary note regarding forward-looking statements: The statements contained herein may include prospects, statements of future 
expectations and other forward-looking statements that are based on management's current views and assumptions and involve known and 
unknown risks and uncertainties. Actual results, performance or events may differ materially from those expressed or implied in such forward-
looking statements. Such deviations may arise due to, without limitation, (i) changes of the general economic conditions and competitive 
situation, particularly in the Allianz Group's core business and core markets, (ii) performance of financial markets (particularly market volatility, 
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liquidity and credit events), (iii) frequency and severity of insured loss events, including from natural catastrophes, and the development of loss 
expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v) persistency levels, (vi) particularly in the banking business, the extent of credit 
defaults, (vii) interest rate levels, (viii) currency exchange rates including the euro/US-dollar exchange rate, (ix) changes in laws and 
regulations, including tax regulations, (x) the impact of acquisitions, including related integration issues, and reorganization measures, and (xi) 
general competitive factors, in each case on a local, regional, national and/or global basis. Many of these factors may be more likely to occur, 
or more pronounced, as a result of terrorist activities and their consequences. 


