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Elections Iégislatives
Un second tour plus ouvert qu’il n’y parait (extrait)
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Les partis populistes ont
un discours beaucoup
plus modéré quand ils
s’adressent aux marchés
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Historiquement, lescrises politiques,

telle celle que nous traversons, ont-ellesun fort
impact surlesmarchés?

Celanarien de comparableavecles arises financiéres,

qui peuvent avoir un effet systémique et contaminer
toute laplanéte, comme en2007-2008. Les crises
politiques sonten général limitées a un seul pays avec,
éventuellement, une extension quand le pays concerné
estintégré dans une zone économique, comme cefutle
cas avecla Grécea partir de 2010 oule Royaume-Uni
avecleréférendumsurle Brexiten 2016 ou encore,
méme si on s'en souvientmoins, le < non» danoisen
1992 au traité de Maastricht.

LaGréceatoutde mémeeuun effet de contagion atous
les pays dusud de I'Europe, ceux qualifiésde « ub
Med », et onaméme froléla crise systémique quandil a
étéenvisagé quel'Allemagnepuisse sortir dela zone
euro, maisl'intérét collectifFaemporté. Il y acependant
euuneimportante conséquence : I'économie euro-
péenne aperdu plusieurs années sur les Etats-Unisala
sortiede lacrise des subprimes.

Les marchés seremettent-ilsvite decescrises
d'origine politique ?

Dansl'ensemnble oui, méme siles marchés de taux ou de

devises sont parfois lestés plus durablement d'une
forme de primederisque que ceuxd’actions. Lors du
Brexit, lachute de 8,6 % de I'EuroStoxx 50 aulendemain
duréférendum a été effacée en trois mois, plusrécem-
ment, la Bourse argentine s'estméme envolée de20 %
aulendemain del'élection de Javier Milei.
Celas'explique par I'anticipation des marchés qui, avant
I'événement, baissent enredoutantlepire puis corri-
gentleurs exces. Par ailleurs, les partis populistes ont
souventun doublediscours. Offensif, dun c6té, pour
séduireleur &lectoratmaisheaucoup plus modéré, d’'un
autrecoté, quandils sadressentaumarché. Ily al'étre
etleparaitre. Onl'avuavecla Gréce ouavec Lulaquand
il estarrivé au pouvoir au Brésil en2002. Les dirigeants
prennent soin de signaler qu'ils respecterontleurs
engagementsinternationauy, car ils savent que, sinon,
lesmarchés les rappélleraient al’ordre rapidement. Du
reste, ces gouvernements d'extréme gaucheou
d'extréme droite nommenten général auministérede
I'Economie des personnalitésreconnues etrespectées

qui sont les garantes d'une certaine orthodoxie. Le
réalisme I'emporte. En Gréce, Alexis Tsipras, pourtant
trés marqué agauche, aimposé un tour devis budgé-
taire spectaculaire pour recevoir 'argent dela commu-
nauté internationale. Le général de Gaule disait : «La
politigue de fa France nese fait pas ala Corbeifle ». Je ne
suis pas sir qu'il pourrait dire laméme chose
aujourd’hui.

EnFrance, une hypothase quisedessineest celle
d’ungouvernement trés large ou technique avec

de faibles margesde manceuvre.

Des pays comme la Belgique ou, plus récemment, les
Pays-Bas ontvécu sans gouvernement sans difficulté
majeure, mais ils navaient pas leméme probléme
budgétaire que la France, qui présente un déficit pri-
maire élevé : chaquejour, on finance le fonctionnement
del’Etatacrédit. En France, un gouvernementne peut
donc pas se contenter de gérer lesaffaires courantes,
carsinonil yaura, dans le temps, un effetboule deneige
surla dette du pays. — PROPOS RECUEILLIS PARR. L. B.



