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Quelques chiffres favorables concernant le Royaume-Uni ont fait apparaître le 

commentaire selon lequel l’économie britannique redémarre, et pourrait 
même tirer la reprise européenne. 

 
Il est vrai d’une part que la politique budgétaire du Royaume-Uni est devenue 

extraordinairement expansionniste, d’autre part que la politique monétaire est 
très efficace au Royaume-Uni, avec les crédits à taux variable. 
 

Mais il faut se rappeler, avant de devenir optimiste, les problèmes structurels 
énormes que va rencontrer le Royaume-Uni : 

 

− amaigrissement de la finance et des secteurs liés, qui pèse d’un 

poids massif dans l’économie, d’autant plus qu’il y aura 

banalisation réglementaire et fiscale ; 

− difficulté à financer le déficit extérieur chronique s’il n’y a plus 

d’entrées de capitaux liées au rôle de la City ; 

− taux de change plus faible, alors que le sterling fort est nécessaire 

en raison de la dépendance du Royaume-Uni vis-à-vis des 
importations manufacturières ; 

− poids de la dette publique accumulée à partir de 2009, hausse de la 

pression fiscale. 
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Les marchés financiers 

optimistes quant au 
Royaume-Uni 

Les marchés financiers ont fortement réagi à quelques signes positifs 
concernant l’économie britannique : remontée de la production industrielle 
(graphique 1a) et des ventes au détail, remontée nette des indicateurs cycliques 
(graphique 1b), légère reprise de la construction résidentielle (graphiques 1c-d). 
Cependant le chômage continue à augmenter très rapidement (graphique 1e), les 
importations à reculer (graphique 1f), les crédits aux entreprises à chuter 
(graphique 1g). Il existe cependant quelques signes de stabilisation de 
l’économie britannique. 
 

Graphique 1a
Royaume-Uni : production manufacturière et 

ventes au détail (GA en %)
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Graphique 1b

Royaume-Uni : ISM ou PMI 
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Graphique 1c
Royaume-Uni : ventes de voitures, mises en 

chantier et permis de construire

60

80

100

120

140

160

180

200

02 03 04 05 06 07 08 09
-32

-24

-16

-8

0

8

16

24

 M ises en chantier (en milliers par an, G) 
 Ventes de vo itures (GA en %, D) 
 Permis de construire (en milliard de £ par an, D) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
Graphique 1d

Royaume-Uni : prix des maisons et 
demande de mortgages

-25

0

25

50

75

100

125

150

02 03 04 05 06 07 08 09
-25

0

25

50

75

100

125

150

 Prix des maisons (GA en %) 

 Prêts hypothécaires accordés (nombre en milliers) 

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 1e
Royaume-Uni : taux de chômage et 

commandes de biens durables 
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Graphique 1f
Royaume-Uni : commerce extérieur 

(valeur, GA en %)
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Graphique 1g
 Royaume-Uni : crédits (GA en %)
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 La réaction des marchés financiers à ces « bonnes » nouvelles a été assez 
violente : remontée de la livre sterling (graphique 2a), remontée de la bourse et 
des taux d’intérêt à long terme (graphique 2b). 
 

Graphique 2a
Taux de change 
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Graphique 2b 
Royaume-Uni : taux à 10 ans et Indice boursier
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 Des commentateurs ont même mentionnée l’idée que « le Royaume-Uni allait tirer 
la reprise européenne ». Qu’en penser ? 
 

A court terme, ne pas 
oublier l’effet des 

politiques 
économiques 

Il n’est pas très étonnant qu’il y ait des signes d’amélioration de la situation 
économique du Royaume-Uni, avec :  
 

− l’ampleur du stimulus budgétaire (graphique 3) ; 
 

 − l’efficacité de la politique de baisse des taux d’intérêt 
(graphique 4a), grâce à un accord tacite entre le gouvernement et les 
principales institutions de crédits (même si le gouvernement n’intervient pas dans 
les décisions commerciales des institutions financières (y compris celles dont il 
détient une part du capital), il « encourage » ces dernières à répercuter la baisse 
du taux de base de la BoE dans les taux hypothécaires variables). Puisque les 
crédits sont presque tous à taux variable, et que la baisse des taux 
d’intérêt réduit immédiatement les paiements d’intérêt sur les dettes 
(graphique 4b). 
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Graphique 3 
Royaume-Uni : déficit public et dette publique 

(% du PIB)
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

 
Graphique 4a

Royaume-Uni : taux d'intérêt 
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 4b
Royaume-Uni : intérêts payés
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 Mais, au-delà de ces éléments positifs de court terme, nous voulons nous 
demander si, fondamentalement, pour des raisons structurelles, on peut 
redevenir optimiste sur l’économie britannique. 
 

Une perspective 
structurelle très 

inquiètante pour le 
Royaume-Uni 

D’un point de vue structurel, nous nous inquiétons :  
 

− de la contraction de l’activité dans la finance, 
 

 − de la banalisation réglementaire et fiscale du Royaume-Uni ; 
 

 − de la difficulté à financer le déficit extérieur ; 
 

 − des effets néfastes du taux de change faible ; 
 

 − du poids de la dette publique dans le futur. 
 

 # 1- Finance et banalisation réglementaire et fiscale 
 

 Les politiques menées depuis quelques années par les gouvernements travaillistes 
(hausse des dépenses publiques, hausse de la pression fiscale, graphique 5a) et 
les orientations prises après la crise (réglementation plus sévère des banques, des 
hedge funds ; contrôle des rémunérations dans la finance…), banalisent la 
situation fiscale et réglementaire du Royaume-Uni (graphique 5b). 
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Graphique 5a
Royaume-Uni : pression fiscale et dépenses 

publiques (en % du PIB)
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Graphique 5b
Pression fiscale (en % du PIB)
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 Cette banalisation fiscale et réglementaire s’ajoute aux autres facteurs de 
contraction de la finance (baisse de l’encours des hedge funds, graphique 6, 
réduction de l’activité de LBO et M&As, tableaux 1a-b, de titrisation, de 
structuration…). 
 

Graphique 6
Actifs sous gestion des Hedge Funds 

(Hors FOHF, hors CTAs, Mds USD)
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Tableau 1a 
Private equity (Fonds levés en LBO, en Mds de $) 

 Etats-Unis Europe 
2002 26,04 17,30 
2003 30,11 23,77 
2004 51,59 22,14 
2005 86,25 71,81 
2006 111,97 105,86 
2007 244,60 77,31 
2008 180,96 65,30 
Total 731,51 383,48 

Sources : NVCA, EVCA, NATIXIS 
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Tableau 1 b 

Fusions et acquisitions (transactions réalisées) 
  US  Europe (yc Europe de l'est) Europe de l'Ouest  

  
Mds de 
$ (YTD) 

nombre 
(YTD) 

Mds de 
$ (YTD) 

nombre 
(YTD) 

Mds de 
$ (YTD) 

nombre 
(YTD) 

1996   495,0 - - - - - 
1997   657,1 - - - - - 
1998   1992,9 - - - - - 
1999   1425,8 - - - - - 
2000   1740,0 - - - - - 
2001 Q1 2001 194,1 2160 150,7 3446 148,0 3018 

  Q2 2001 368,7 4298 314,4 6869 306,5 6051 
  Q3 2001 616,2 5945 432,1 9663 418,8 8470 
  Q4 2001 771,4 7676 541,2 12427 519,7 10876 

2002 Q1 2002 90,2 - 99,4 1872 92,1 1563 
  Q2 2002 196,6 3529 238,6 4033 227,4 3389 
  Q3 2002 340,7 5317 336,8 6593 319,1 5650 
  Q4 2002 439,5 7026 482,4 9043 460,2 7836 

2003 Q1 2003 105,2 1541 89,5 1724 86,7 1471 
  Q2 2003 238,1 3025 207,0 3489 199,7 2947 
  Q3 2003 331,3 4530 339,2 5259 322,4 4548 
  Q4 2003 464,9 6191 479,5 7157 438,8 6261 

2004 Q1 2004 88,7 1787 100,7 1918 96,1 1727 
  Q2 2004 290,5 3190 201,4 3144 195,3 2856 
  Q3 2004 502,3 4934 354,0 4758 341,5 4357 
  Q4 2004 748,4 6689 467,2 6527 449,8 6016 

2005 Q1 2005 131,7 1595 153,0 1498 147,8 1366 
  Q2 2005 289,0 3334 300,8 3157 282,8 2903 
  Q3 2005 578,2 5294 597,8 5146 564,5 4683 
  Q4 2005 885,0 7332 862,0 7393 795,0 6653 

2006 Q1 2006 331,2 2118 256,7 2278 240,0 1983 
  Q2 2006 579,1 3821 388,0 3585 369,4 3170 
  Q3 2006 806,7 6021 648,8 5703 608,6 5058 
  Q4 2006 1308,7 8086 999,1 8246 941,0 7337 

2007 Q1 2007 415,4 2352 290,6 2829 264,1 2521 
  Q2 2007 753,9 4215 555,6 4406 495,9 3881 
  Q3 2007 1193,7 6558 797,0 7190,0 713,5 6318,0 
  Q4 2007 1714,5 9348,0 1426,3 11093,0 1291,6 9655,0 

2008 Q1 2008 288,2 2884 398,4 2752 350,1 2354 
  Q2 2008 374,1 3851 607,4 4259 536,2 3596 
  Q3 2008 648,4 5851 905,8 6889 798,9 5673 
  Q4 2008 903,0 7655 1123,9 10226 1006,4 8140 

2009 Q1 2009 251,4 1793 146,0 2309 140,5 1654 
Source : Thomson 

 La menace est celle d’une réduction durable et significative de l’emploi dans la 
finance, qui est très important au Royaume-Uni par rapport aux autres pays 
(graphiques 7a-b). 
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Graphique 7a
Royaume-Uni : emploi dans les services 

financiers

4500

5000

5500

6000

6500

7000

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
-4

-2

0

2

4

6
 En milliers de personnes (G) 

 GA en % (D) 

Sources : Datastream, ONS, NATIXIS

Graphique 7b
Emploi dans la finance (en % du total)
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 # 2- Financement du déficit extérieur et taux de change de la livre sterling 
 

 L’amaigrissement de l’industrie britannique, visible à l’évolution de la production 
manufacturière et de l’emploi industriel (graphiques 8a-b), implique un déficit 
commercial chronique pour les biens (graphique 8a), qui n’est que partiellement 
compensé par l’excédent des services (graphique 8c) ; de plus, la contraction de la 
finance va réduire l’excédent des services (graphique 8d). 
 

Graphique 8a
Royaume-Uni : production manufacturière et 

commerce extérieur
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Graphique 8b
Royaume-Uni : emploi manufacturier 

(100 en 1996:Q1)
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Graphique 8c

Royaume-Uni : balance des paiements 
(en %PIB)
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 8d
Royaume-Uni : exportations de services 

(balance des paiements)
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 Lorsqu’un pays est très dépendant des importations de biens, comme le 

Royaume-Uni (graphique 9a), il a besoin d’une monnaie forte pour réduire le 
prix des importations pour lesquelles il n’y a plus de substitut domestique. 
 

 Ceci a été le cas jusqu’à la crise, puis l’affaiblissement de la livre a conduit à 
une forte hausse des prix des importations (graphique 9b), très néfaste pour le 
consommateur britannique. 
 

Graphique 9a
Royaume-Uni : commerce extérieur 

(valeur, en Mds de £ par an)
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Graphique 9b
Royaume-Uni : taux de change effectif nominal* 

et prix imports hors énergie
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(*) Hausse = appréciat ion nominale

 
 

 Comment avoir une monnaie forte lorsque le déficit extérieur est très 
important ? 
 

 − soit en attirant des capitaux spéculatifs par des taux d’intérêt plus 
élevés que ceux des autres pays, ce qui n’est plus le cas au Royaume-
Uni avec la crise (graphique 10) ; 

 
 − soit par l’attraction des capitaux d’investisseurs en raison de 

l’avance technologique et du poids de la City (graphique 11), ce qui 
a été le cas massivement depuis 1998. 

 
Graphique 10
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Graphique 11
Royaume-Uni : entrées de capitaux*

 (en % du PIB)
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 On voit le problème structurel du Royaume-Uni :  
 

 # 3- Poids de la dette publique 
 

 Le gouvernement britannique a mis en place une politique de relance extrêmement 
violente (graphique 3 plus haut). Dans une situation de désendettement durable 
nécessaire des ménages, des entreprises, des banques (graphique 12), la 
croissance est ralentie et ne peut pas permettre par elle-même de réduire les 
déficits publics. 
 

 Dans une situation de taux d’intérêt à long terme relativement élevés et de 
pentification de la courbe des taux (graphique 2b plus haut), la dette publique peut 
devenir insupportable après quelques années, ce qui forcerait à remonter la 
pression fiscale, d’où un nouvel affaiblissement de la demande et la banalisation 
de la situation fiscale du Royaume-Uni évoquée plus haut. 
 

Synthèse : ne pas 
oublier les problèmes 

structurels du 
Royaume-Uni 

Le Royaume-Uni donne quelques signes de redressement cyclique (construction 
résidentielle, production, ventes au détail), que certains investisseurs ont interprété 
comme indiquant une prochaine sortie de crise. 
 

 Nous sommes plus pessimistes quant aux perspectives pour le Royaume-Uni, 
avec la contraction de la finance et des secteurs liés, la banalisation réglementaire 
et fiscale par rapport aux pays de la zone euro, la difficulté à financer le déficit 
extérieur chronique, d’où l’affaiblissement de la livre et la dégradation des termes 
de l’échange, le poids de la dette publique et la probable hausse de la pression 
fiscale avec la politique budgétaire mise en place aujourd’hui. 
 

 Etant donné le rôle majeur de la hausse de l’endettement dans l’explication de la 
croissance avant la crise au Royaume-Uni (graphique 12), on ne peut pas 
raisonner en termes uniquement cycliques. 
 

 Graphique 12
Royaume-Uni : structure des dettes privées
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Affaiblissement du 
rôle de la City 

Moindres entrées 
de capitaux 

Faiblesse de la livre Prix d’imports 
élevés

Perte de pouvoir 
d’achat 

Déficit commercial 
structurel


