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Le modéle britannique en difficulté ?

Le modéle économique du Royaume-Uni est assez simple : attirer I'épargne
mondiale pour la réallouer vers des actifs réels ou financiers plus complexes
(investissements directs, en portefeuille, en produits structurés...) ; partant
de cette base de revenus liés a la finance, développer les activités annexes
nécessaires : construction, services. Ne pas immobiliser le capital qui doit

pouvoir étre réalloué continuellement.

Les deux moteurs de la croissance britannique sont donc les services
financiers et la construction, cette derniére tirée par les revenus financiers et

par les effets de richesse qu'ils générent.

Or, on peut craindre que ces deux moteurs ne s'arrétent. La crise de 2007,
comme aux Etats-Unis, freine sans doute durablement [I'activité de
transformation d'actifs financiers simples en actifs complexes ; le niveau
élevé de I'endettement et des prix des maisons conduisent a un retournement
a la baisse de I'immobilier. Ces deux évolutions se renforcent : les moindres
revenus financiers affaiblissent Ia construction, le recul de la construction

réduit les revenus financiers.

On doit donc attendre un ralentissement net de la croissance britannique, une
baisse des taux directeurs de la Banque d’Angleterre, une dépréciation de la

livre sterling par rapport a l'euro.
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Le modeéle économique du Royaume-Uni est trés différent de celui des autres
grands pays : il est basé sur la capacité a allouer le capital de maniére flexible
et efficace.

Le Royaume-Uni recoit énormément de capitaux depuis le Reste du Monde
(graphiques 1a-1b), essentiellement des capitaux a long terme et transitoirement
(2004-2006) des capitaux a court terme.
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Ces capitaux, bien supérieurs a ceux qui sont nécessaires pour financer le déficit
courant, pourtant important, du Royaume-Uni (graphique 2, ce qui est une situation
bien différente de celle des Etats-Unis) sont ensuite transformés par les services
financiers et réinvestis.

Graphique 2
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Les graphiques 3a-3b montrent I'importance des sorties de capitaux a long terme
du Royaume-Uni, en investissement direct, surtout en actions et en obligations.
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Graphique 3b
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L'activité centrale du Royaume-Uni est donc une activité d'intermédiation de
I'épargne mondiale, |'attirant pour la transformer en actifs réels (investissements
directs, LBOs...) ou financiers plus complexes. Cette réallocation de I'épargne
mondiale par les services financiers britanniques est, de plus, flexible, c'est-a-dire
qu'il y a toujours possibilité de réallouer I'épargne de maniére plus efficace ;
ceci implique qu'il n'y a pas, en théorie, d'immobilisation de I'épargne en actifs
illiquides. On peut donc parler d'une activité de gestion dynamique de I'épargne
mondiale de maniére a en accroitre la rentabilité financiere.

La structure de Ce qui précéde explique la structure de I'économie britannique :

I'économie britannique
et les moteurs de la
croissance au
Royaume-Uni

faible poids de l'industrie manufacturiére traditionnelle (graphique 4),
puisqu'il s'agit précisément d'une activité lourde qui immobiliserait le
capital ;

développement d'industries sophistiquées basées sur l'innovation et
peu capitalistiques (IT, pharmacie, biotechnologies). Le tableau 1a montre
le fort développement des industries et services IT au Royaume-Uni par
rapport a la France ou a I'Allemagne ; les tableaux 1b et 1c montrent le
niveau élevé de l'emploi et du développement de produits dans les
biotechnologies au Royaume-Uni ;

évidemment, fort développement des services financiers
(graphique 5), qui représentent 21% de I'emploi total ;

développement des secteurs économiques tirés par les services
financiers et par le modéle économique britannique : immobilier,
construction, distribution, services aux particuliers, loisirs (hétels,
restaurants, graphique 6). La production de revenus dans les services
financiers, I'attraction de spécialistes immigrés poussent au développement
de ces secteurs.
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Graphique 4 Graphique 5
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Graphique 6
Royaume-Uni : emploi par secteur (100 en 1996)
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Tableau 1a
Part de la IT
Share of ICT manufacturing in Share of ICT services in total business services
Share of ICT total manufacturing value value added
En % value added in added
° business sector Computer & Other ICT Telecommunications Computer Other ICT
value added office manufacturing services and related services
equipment services
Royaume-Uni 11,2 1,8 71 4,2 50 2,7
France 8,4 0,9 52 3,0 4,3 2,0
Allemagne 6,8 0,5 4,4 3,5 4,2 -

Source : OCDE
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Tableau 1b
Biotechnology employment

All R&D employees Biotechnology R&D
in biotechnology employees only

firms
United States (2) 73,52
United Kingdom (2) 9,644
Germany(2004) 8,024
Korea (2004) 6,554
Canada (3) 6,441
Denmark (4) 4,781
France (2) 4193
Switzerland (2004) (2) 4,143
Spain (2004) 2,884
Sweden (2) 2,359
Belgium 1,984
Israel (2002) 1,596
China (Shanghai) (4) 1,447
Finland (2) 1146
Ireland (2) 1,053
Iceland 458
Norway 283
Poland (2004) 109

1. R&D employment: includes scientists and support staff such as technicians

2. Data from Critical | report to the UK DTI, 2005, based on all R&D employees in core
biotechnology firms

3. Excludes firms with less than five employees or less than PPP$ 80,000 in R&D

4. Full-time equivalents (FTEs)

Source : OCDE

Tableau 1c
UK bioscience industry vs main international competitors
Public companies only
Total number Number of Industry Revenues (€ Employees Number of Number of
Country of companies public market cap millions) biotech pipeline
2002 companies (€ millions) marketed products
products
USA 1,457 307 205,000 26,986 191,000 74 872
UK 331 46 9,377 2,933 22,104 10 194
Switzerland 129 5 7,285 1,748 8,158 8 79
France 239 6 536 250 9,655 6 31
Germany 369 13 488 513 13,386 1 15

Source : OCDE

L'immobilier résidentiel et commercial (la construction) jouent aussi un roéle
majeur dans la croissance britannique en raison :

de son poids dans I'économie (graphique 7, 7% de I'emploi total) ;
o des effets de richesse associés (graphiques 8-9 : le prix des maisons a été
multiplié par plus de 3 en 10 ans, les rendements immobiliers sont trés

éleves).
Graphique 7 Graphique 8
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Graphique 9
Royaume-Uni : indices IPD
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Le développement de la construction est lié aux besoins (bureaux) des services
financiers et liés (juridiques, immobiliers...) ; a 'acceptation par le systéeme bancaire
de taux d'endettement élevés (graphique 10) ; a l'immigration ; a la présence
d'individus a revenus trés élevés (graphique 11) : le tableau 2 montre I'évolution
vers une situation ou ce sont ces individus a revenus élevés qui deviennent
I'essentiel des emprunteurs en immobilier ; a l'utilisation de l'immobilier comme
placement financier.

Graphique 10 Graphique 11
Royaume-Uni : dette des ménages (% RDB) Royaume-Uni : part des 0,1% d'individus ayant le
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Tableau 2
Distribution du salaire des emprunteurs depuis 1990 au Royaume-Uni
(% de I'ensemble des préts immobiliers)

Moins de De De De De De De De Plus de Revenu
10000 £ | 10000a | 12000a | 15000a | 20000a | 25000& | 30000& | 40000 a 50000 médian
11999 14999 19999 24999 29999 39999 49999
1990 13,0 8,5 15,3 24,4 15,2 8,4 7,0 2,4 2,5 17 000
1991 10,4 7.7 14,2 23,4 15,8 8,9 8,0 2,9 2,7 17 978
1992 10,5 8,2 15,0 24,2 16,3 9,6 8,7 34 3,0 18 000
1993 10,1 8,7 15,0 23,3 15,6 9,3 8,7 4,0 37 18 000
1994 10,2 8,1 13,8 22,8 15,7 9,7 9,7 4,5 4,3 18 600
1995 9,2 8,0 13,3 22,2 16,2 10,0 10,4 4,4 5,2 19 040
1996 7.4 6,8 12,1 20,8 16,6 11,4 11,9 5,5 6,5 20 456
1997 6,7 6,0 11,0 20,1 16,4 11,6 13,3 6.4 7,6 21500
1998 5,6 53 10,3 18,7 16,7 12,3 14,3 6,9 8,8 22 600
1999 4,6 4,5 8,6 16,9 16,3 12,4 16,3 8,2 11,4 24 429
2000 4,2 4,2 7.7 16,1 15,6 13,2 17,2 9,0 12,8 25 556
2001 3,0 33 7,1 14,9 14,6 13,2 18,5 10,1 15,3 27 371
2002 2,9 3,1 6,1 13,0 13,1 12,7 19,3 11,5 18,3 29433
2003 4,2 2,1 4,8 11,5 12,7 12,7 19,4 11,7 21,0 30 422
2004 1,7 1,7 4,5 11,4 13,0 13,1 20,4 12,3 21,9 31500
2005 1,1 1,0 2,9 8,4 11,2 12,4 21,8 14,6 26,7 35226
2006 0,6 0,5 1,6 5,6 8,9 11,0 224 16,6 32,8 39 600
Source : ONS
Le risque de freinage La crise financiére de 2007 va, certainement durablement, ralentir I'activité de
des deux moteurs de la transformation d'actifs financiers simples en actifs financiers complexes : il y
croissance britannique aura moins de financement de LBOs (tableau 3), moins de montage d'ABS
qu'avant la crise (graphique 12), moins de financement du leverage des hedge
funds (graphique 13).
Graphique 12 Graphique 13
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Tableau 3

Private Equity
(fonds levés en LBO, en Mds de $)

Etats-Unis Europe
1996 37,43 10,26
1997 54,14 22,64
1998 72,03 22,65
1999 66,76 27,03
2000 76,73 44,23
2001 46,78 35,80
2002 26,04 25,96
2003 30,11 30,53
2004 51,59 34,11
2005 86,25 89,75
2006 111,97 110,86

Sources : NVCA, EVCA, NATIXIS
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S'il y a réintermédiation des financements dans les bilans des banques, il y a
nécessairement moindre production d'actifs financiers complexes. L'aversion pour
le risque plus forte des investisseurs (graphique 14) contribue aussi a réduire la
demande et la production d'actifs financiers complexes, donc les revenus associés
pour les banques d'investissement.

Graphique 14
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Méme si certains types d'activités financiéres (M&As, tableau 4) sont encore trés
actifs, on peut donc anticiper une réduction durable des revenus globaux des
services financiers, avec en particulier le retour vers une moindre sophistication

des actifs.
Tableau 4
Fusions et acquisitions (transactions réalisées)
Etats-Unis Europe de I'Ouest
Mds de dollars (YTD) Nombre (YTD) Mds de dollars (YTD) Nombre (YTD)
2002 Q12002 90,2 - 92,1 1563
Q2 2002 196,6 3529 227,4 3389
Q3 2002 340,7 5317 319,1 5650
Q4 2002 439,5 7026 460,2 7836
2003 Q12003 105,2 1541 86,7 1471
Q2 2003 238,1 3025 199,7 2947
Q3 2003 331,3 4530 322,4 4548
Q4 2003 464,9 6191 438,8 6261
2004 Q12004 88,7 1787 96,1 1727
Q2 2004 290,5 3190 195,3 2856
Q3 2004 502,3 4934 341,5 4357
Q4 2004 748,4 6689 449,8 6016
2005 Q1 2005 131,7 1595 147,8 1366
Q2 2005 289,0 3334 282,8 2903
Q3 2005 578,2 5294 564,5 4683
Q4 2005 885,0 7332 795,0 6653
2006 Q12006 331,2 2118 240,0 1983
Q2 2006 579,1 3821 369,4 3170
Q3 2006 806,7 6021 608,6 5058
Q4 2006 1308,7 8086 941,0 7337
2007 Q12007 389,2 1967 196,9 222
Q2 2007 753,9 4215 495,9 3881
Q3 2007 1193,7 6558 713,5 6318
Q4 2007 1666,9 9011 1186,3 8703

Source : Thomson Financial

Par ailleurs, il apparait clairement au Royaume-Uni un retournement a la baisse
de I'immobilier résidentiel, qui se voit a travers ['évolution des permis de
construire (graphique 15), des prix de l'immobilier résidentiel (graphique 8), du
crédit hypothécaire (graphique 16), des défauts d'emprunteurs (graphique 17), de

I'évolution des enquétes concernant le crédit immobilier (tableau 5).
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Graphique 15 Graphique 16
Royaume-Uni : permis de construire Royaume-Uni : crédits hypothécaires (GA%)
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Graphique 17
Royaume-Uni : taux de défaut des ménages sur
I'hypothécaire
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Tableau 5
Enquéte sur les crédits hypothécaires
Demand Juin 07 Sept. 07 Déc. 07
How has demand for secured
lending for house purchase Past three months 21 7,5 9,4
from households changed? Next three months -14,0 13,2 -25,2
of which: demand for prime
lending Past three months -3,3 -3,8 4.4
Next three months -14,0 15,8 -17,6
of which: demand for buy-to-
let lending Past three months 141 10,2 14,7
Next three months -0,1 -4,9 -30,9
of which: demand for other
lending Past three months | n.a.* 4,8 15,0
Next three months | n.a.* -30,4 -21,1
How has demand for secured
lending for remortgaging from Past three months 22,0 4,3 34,2
households changed? Next three months 171 243 11,6
How has demand for other
lending secured on dwellings Past three months 2,0 -17,6 -17,1
from households changed? Next three months 2,3 -16,2 -17,1
How has demand for secured
lending from small businesses
changed? Past three months 39,1 47,8 10,3
Next three months 55,5 47,8 18,6

* Data are unplished for this question as too few responses were received
(a) A positive balance indicates that the changes in the factors described served to increase credit availability
Source : BOE
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Ce retournement est di au niveau élevé d'endettement des ménages (graphique
10), aux prix de l'immobilier excessifs par rapport aux revenus (tableaux 6a-6b), a
la remontée des taux d'intérét (graphique 18).

Graphique 18
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Tableau 6a
Charge de l'investissement immobilier
Tous les logements Primo entrants Déja propriétaires
Prét/prix Prix/revenu % | Prét/revenu | Prét/prix | Prix/revenu % | Prét/revenu Prét/prix Prix/revenu % | Prét/revenu
1970 72,2 2,58 1,86 80,0 2,45 1,96 66,0 2,69 1,78
1980 55,8 2,86 1,60 73,8 2,26 1,67 46,1 3,33 1,54
1990 75,2 3,47 2,31 86,6 3,03 2,45 64,7 3,88 2,19
1991 75,7 3,42 2,32 86,3 2,99 2,43 67,3 3,74 2,23
1992 77,4 3,25 2,28 86,5 2,87 2,36 68,6 3,61 2,19
1993 77,5 3,22 2,29 85,4 2,92 2,37 69,2 3,53 2,19
1994 78,0 3,24 2,31 85,9 2,92 2,39 69,4 3,59 2,22
1995 78,9 3,16 2,29 89,8 2,74 2,41 68,2 3,58 2,17
1996 78,2 3,16 2,27 90,1 2,72 2,42 68,0 3,53 2,14
1997 77,4 3,24 2,30 89,1 2,79 2,43 68,5 3,59 2,20
1998 76,6 3,30 2,30 85,6 2,94 2,41 68,9 3,60 2,20
1999 75,5 3,41 2,34 83,8 3,07 2,44 68,5 3,69 2,25
2000 74,9 3,56 2,40 83,6 3,13 2,46 68,5 3,87 2,35
2001 74,2 3,68 2,44 83,3 3,23 2,52 67,8 4,00 2,39
2002 72,7 3,97 2,58 81,1 3,56 2,68 68,7 417 2,53
2003 68,3 4,59 2,81 77,0 4,10 2,96 65,9 4,74 2,78
2004 67,3 5,21 3,15 78,9 4,57 3,36 63,9 5,41 3,09
2005 69,8 5,04 3,15 80,8 4,50 3,39 65,1 5,28 3,07

Source : DCLG
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Tableau 6b
Royaume-Uni : évolution des ratios de crédit et du prix immobiliers
par rapport au revenu

Année Trimestre | Crédit/revenu Prix immobilier/revenu
1996 Q1 2,18 2,28
Q2 2,18 2,29
Q3 2,15 2,26
Q4 2,17 2,27
1997 Q1 2,17 2,26
Q2 2,19 2,29
Q3 2,19 2,29
Q4 2,20 2,30
1998 Q1 2,19 2,30
Q2 2,22 2,33
Q3 2,15 2,29
Q4 2,19 2,31
1999 Q1 2,18 2,32
Q2 2,21 2,34
Q3 2,23 2,36
Q4 2,24 2,37
2000 Q1 2,25 2,38
Q2 2,29 2,43
Q3 2,27 2,39
Q4 2,26 2,39
2001 Q1 2,33 2,41
Q2 2,31 2,42
Q3 2,31 2,41
Q4 2,29 2,43
2002 Q1 2,40 2,51
Q2 2,41 2,57
Q3 2,43 2,57
Q4 2,47 2,60
2003 Q1 2,46 2,60
Q2 2,56 2,67
Q3 2,81 2,81
Q4 2,81 2,83
2004 Q1 2,71 2,74
Q2 2,77 2,83
Q3 2,93 2,96
Q4 3,13 3,07
2005 Q1 2,92 2,96
Q2 2,88 2,91
Q3 2,91 2,94
Q4 2,95 2,98
2006 Q1 2,95 3,00
Q2 3,00 3,04
Q3 3,01 3,08
Q4 3,08 3,13
2007 Q1 3,09 3,13
Q2 3,08 3,16
Q3 3,10 3,17
Source : CML

Le retournement a la baisse de I'activité de construction et celui de I'activité
dans les services financiers se renforcent mutuellement : la moindre
distribution de crédit réduit les revenus des banques, la moindre richesse
immobiliere (alors qu'elle atteint 5 années 2 de revenu, graphique 19) réduit les
placements financiers, les moindres revenus dans les services financiers réduisent
la demande d'immobilier.

S'il y a ralentissement de I'activité a la fois dans la construction et dans les
services financiers, le freinage de la croissance du Royaume-Uni sera
important compte tenu du poids direct de ces deux secteurs (graphiques 5
et 7), et de I'effet d'entrainement sur les autres secteurs (graphique 6).

On doit donc anticiper une croissance nettement plus faible au Royaume-Uni

que lors des années (1999-2000, 2003-2007) d'expansion de la finance et de la
construction (graphique 20).
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Graphique 20
Royaume-Uni : PIB et emploi (GA %)
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Le modéle de croissance du Royaume-Uni est particulier : il est centré autour de la
capacité a réallouer les flux de capitaux recus du Reste du Monde. Cette
spécialisation dans l'intermédiation financiére conduit a ce qu'il y ait deux moteurs
essentiels de la croissance au Royaume-Uni : les services financiers bien sir et la
construction.

Ces deux moteurs sont en ralentissement : la crise financiére réduit la production
d'actifs financiers complexes ; I'excés d'endettement et de prix des actifs retournent
a la baisse l'activité de construction, les prix de I'immobilier, le crédit hypothécaire.

Il s'en suit un freinage, sans doute durable, de I'économie britannique, auquel
la Banque d'Angleterre devra réagir en baissant ses taux directeurs.

En effet :

e la perte de richesse est une évolution dangereuse pour I'économie
britannique, compte tenu des taux d'endettement des ménages et des
entreprises, perte a laquelle la Banque d'Angleterre doit réagir. Les
graphiques 19 et 21 montrent que les retournements a la baisse de la
richesse (1998, 2001-2003) conduisent a de fortes baisses du taux de
base ;

e le ralentissement économique conduit au Royaume-Uni, compte tenu du
fonctionnement du marché du travail, a un ralentissement des salaires
qui fait disparaitre le risque inflationniste (graphiques 22a-22b). On voit
ainsi la faiblesse des hausses de salaire en 1999, de 2001 a 2003, dés
2007, d'ou un effet négatif sur l'inflation.

S'il y a baisse des taux directeurs de la Banque d'Angleterre, associée a un
retournement durable a la baisse de la croissance du Royaume-Uni, il faut
aussi anticiper une dépréciation de la livre sterling vis-a-vis de I'euro, compte
tenu du lien entre la parité de la livre, le cycle économique britannique et les taux
d'intérét (graphique 23).

L'affaiblissement de la livre s'était déja produit lors des baisses des taux de 1998-
99, 2002-2003 ; il se produit aussi a partir de la fin 2007.



Graphique 21
Royaume-Uni : taux de base BOE
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Graphique 22b
Royaume-Uni : inflation (en %)
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Graphique 22a
Royaume-Uni : PIB, salaire et productivité (GA%)

Salaire réel par téte (par prixdu PIB)
Productivité par téte

54 L seeeee PIB (envolume) r5
4
-3
F2
F1
0
F-1
Source : ONS
-2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Graphique 23
Taux de change et taux d'intérét
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