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Introduction
Les surplus budgétaire sont au centre de nombreux débats actuels. En effet quelques gouvernements semblent s’être endetté de façon démesurée et certains ne savent plus comment se sortir de leur situation. De plus, l’opinion publique a pris conscience de l’importance de la politique budgétaire, ce qui donne encore plus de poids au débat. Pour comprendre les enjeux qui en découlent, nous allons dans un premier temps définir le surplus budgétaire et voir les conséquences de la politique appliquée. Puis nous regarderons comment définir le déficit de manière cohérente afin qu’il représente la situation réelle. 

L’opinion publique et les nombreuses thèses des économistes ont poussé certains gouvernements à prendre des mesures anti-déficit. Nous regarderons la politique du Canada, des Etats-Unis et de l’Union Européenne puis nous analyserons en détail les avantages et les inconvénients d’une telle pratique. Nous regarderons ensuite comment la politique monétaire peut aider la politique budgétaire pour faire un bon policy-mix, et nous illustrerons cela par le cas réussi des Etats-Unis sous la présidence de Clinton, et celui beaucoup moins réussi de l’Allemagne suite à sa réunification.

Nous expliquerons ensuite la contrainte budgétaire de l’Etat pour tenter de voir les effets pervers de l’endettement. Cette analyse macroéconomique nous aidera ensuite à mieux comprendre les problèmes liés à la politique monétaire, notamment en ce qui concerne les gros déficits, créant des distorsions fiscales et de lourds impacts sur la consommation ou l’investissement. Finalement nous regarderons le cercle vicieux qui peut entraîner un pays dans le surendettement. Nous examinerons comment des pays en voie de développement ont été touchés, mais aussi comment des pays de l’OCDE, notamment les Etats-Unis, pourraient se retrouver dans une situation des plus malsaines par l’importance de leur dette.
Le politique budgétaire s’est montrée désastreuses aussi bien dans les régimes démocratique que ceux totalitaires, ce qui peut pousser à la perplexité des économistes. Nous allons dans un premier temps traiter les différents régimes qui gèrent les politiques budgétaires, de leur implication dans la gestion malsaine des surplus passé, de leur politique fiscale avec leurs implications directes sur les surplus et les déficits. Nous analyseront ensuite le temps de réaction des politiques et ce qui les influence. Deuxièmement, nous parlerons de la débâcle Californienne qui fut la cause du remplacement d’un politicien confirmé par un novice bodybuilder au poste de gouverneur. Finalement nous aborderons la crise fiscale des Etats-Unis, les causes, les contraintes légales et politiques et l’impact du déficit sur la consommation des ménages américains.
Définition du Surplus et ses effets sur l'économie
Beaucoup d’études portent la politique budgétaire. En effet il peut y avoir des effets pervers si l’Etat absorbe les crédits qui auraient dû aller au secteur privé. De plus, il est difficile de réconcilier les objectifs de justice inter génération par un budget tout en essayant de garantir le plein emploi et la stabilité économique. Il y a des questions récurrentes qui se posent pendant les récessions, notamment lorsque l’économie n’est pas en plein emploi. La politique budgétaire et la politique monétaire peuvent alors tenter des joindre des objectifs différents qui pourraient amener à des situations malsaines.

L’effet d’une expansion budgétaire

Dans une perspective de court terme, un déficit budgétaire augmente la consommation (et donc aussi la production). En effet la courbe IS se déplace vers la droite, et pour un taux i donné, Y augmente. Sur le marché de la monnaie, LM ne bouge pas puisqu’elle n’est affectée ni par les dépenses ni par les revenus publics.  
Dans le long terme, l’économie retourne à l’équilibre entre la nouvelle courbe IS et LM, et donc le taux d’intérêt augmente. En effet la hausse du revenu global provoque une augmentation de la demande de monnaie, donc une hausse du taux d’intérêt, ce qui à son tour implique une diminution de l’investissement. La production diminue pour revenir à l’équilibre, puisque la restriction de l’investissement conduit à une réduction du stock de capital, donc à un niveau de production plus faible. Ainsi suite au déplacement de IS, l’économie se déplace le long de la courbe LM jusqu’au nouvel équilibre.
Enfin la répercussion d’une telle politique sur i est plus rapide que sur Y. On aura donc une augmentation de i à moyen terme et une diminution de Y à long terme. On remarque que l’augmentation du taux d’intérêt compense en partie l’effet de l’expansion budgétaire sur la demande de biens, mais finalement la production reste à un seuil plus élevé qu’au début. Par contre on ne peut pas définir l’effet d’un déficit budgétaire sur l’investissement qui est doublement influencé. L’augmentation de la production et donc des ventes stimule l’investissement mais la hausse du taux d’intérêt le décourage. On ne peut donc pas prédire quel sera l’impact général sur l’investissement. En effet la consommation à un double impact. D'un côté, l'analyse Keynésienne prévoit qu'une augmentation de la demande va entraîner une hausse de la demande de monnaie pour pouvoir effectuer les transactions. Il s'en suit d'une hausse du taux d'intérêt et donc d'une diminution de l'investissement. D'un autre côté, il y a une augmentation du capital pour satisfaire la demande, ce qui implique alors une augmentation de l'investissement. Pour arriver à un optimum, les deux effets marginaux doivent s'égaliser. Mais suivant les modèles, cela pousse à diverses conclusions. Dans un modèle néoclassique, l'économie est supposée être en plein emploi et il n'y a que la demande qui change, créant uniquement un impact négatif sur l'investissement. Dans un modèle Keynésien, les emploi et la production varient en fonction de la demande, et donc l'effet sur l'investissement est ambigu.
L’effet d’une réduction du déficit budgétaire

Pour réduire le déficit, un gouvernement peut décider de réduire ses dépenses publiques tout en maintenant le taux d’imposition constant. Cette diminution de G va entraîner une diminution de la demande agrégée vers la gauche. En effet, les prix sont fixes à court terme, et pour un prix donné, la demande est inférieure. A moyen terme, l’économie tend vers un nouvel équilibre avec des prix plus bas et une production inférieure. A long terme, la courbe d’offre agrégée se déplace vers la droite jusqu’à ce que le niveau de production retrouve son niveau initial. On observe alors, pour un même Y, des prix inférieurs. La récession initiale se termine donc lorsque la production retrouve son équilibre.
Si on regarde le modèle IS-LM, la réduction du déficit budgétaire déplace la courbe IS vers la gauche, entraînant une diminution de i et de Y. La baisse de production entraîne une diminution des prix, ce qui fait augmenter le stock réel de monnaie et LM se déplace vers le bas. L’économie est au même niveau que lorsque l’on avait pris en compte la diminution de la demande agrégée.  A nouveau, la production est en dessous de son niveau d’équilibre, c’est à dire qu’il y a un chômage supérieur à son taux structurel. Comme nous l’avons vu, l’offre se déplace sur la droite, diminuant encore les prix. Cette diminution des prix entraîne LM vers le bas. L’économie bouge le long de la nouvelle courbe IS jusqu’à arriver au nouvel équilibre, à l’intersection avec la nouvelle courbe LM, qui est caractérisée par un niveau de production identique à la situation de base. Y reste donc inchangé à long terme tandis que i diminue. Dans l’équation de IS, on remarque que la consommation dépend du revenu disponible (Yn-T) et n’est donc pas affectée par la diminution de G. Comme nous venons de le voir, Y reste inchangé par la réduction du déficit budgétaire, ce qui implique que la diminution de G est exactement compensée par une augmentation de I.
A court terme, la réduction du déficit entraîne une récession, qui peut être compensée par une politique monétaire expansive. Par exemple, la banque centrale en diminuant le taux d’intérêt peut compenser les effets négatifs de la restriction budgétaire sur la demande agrégée. Puis la diminution du taux d’intérêt qui stimule l’investissement à moyen terme. A long terme, cette augmentation de I va créer une augmentation du stock de capital, entraînant une hausse de la production.

L’ouverture de l’économie
Si le pays se trouve en économie ouverte, une diminution de son déficit entraîne aussi un déplacement de la courbe IS vers la gauche, diminuant à court terme la production pour un taux d’intérêt donné. LM reste inchangé et ceci crée un nouvel équilibre avec une production et un taux d’intérêt plus faible. Cette baisse de i provoque une dépréciation de la monnaie domestique, soit une augmentation du taux de change. En effet la baisse de la production entraîne une diminution de la demande de monnaie et donc une diminution de i. Ceci rend les obligations domestiques moins attrayantes pour les capitaux étrangers et donc la monnaie domestique se déprécie. Cette dépréciation combinée avec la baisse de i va provoquer une augmentation de la demande domestique, ce qui va réduire l’impact de la réduction du déficit sur la production. La dépréciation et la diminution de la demande domestique créent une augmentation des exportations et une diminution des importations. La diminution du déficit budgétaire conduit donc à une amélioration de la balance commerciale. L’effet net de cette politique sur l’investissement reste ambigu de la même manière que dans une économie fermée.

La politique budgétaire
Le déficit peut être trop grand mais aussi trop petit. Il est incertain de savoir qui devra payer les futures taxes occasionnées par une grande dette, et les agents économiques n’ont pas à assumer des taxes démesurément grandes. Pour pouvoir trouver la politique budgétaire optimale, il faut avant tout pouvoir mesurer efficacement le déficit. 

Les mesures du déficit

Plusieurs problèmes apparaissent lorsque l’on veut mesurer le déficit. Il est premièrement difficile de mesurer les actifs (et donc les gains) de l’Etat. De plus la décentralisation des Etats pose souvent des problèmes pour réussir à l’évaluer efficacement. En outre le gouvernement ne fait pas de distinction entre les dépenses courantes et les investissements. Enfin il faut prendre en compte le déficit réel et la perception de la dette par les agents économiques, qui influence le taux d’intérêts. Si ces taux augmentent, ou que l’inflation augmente, la valeur de marché de la dette diminue.

La création d’un déficit stimule la demande de bien, de la même manière que les anticipations positives. Si un gouvernement diminue les taxes ou augmente ses dépenses, cela crée essentiellement un climat de confiance qui stimule les dépenses privées des entreprises et des individus, pour autant que la dette n’atteigne pas un niveau trop élevé. Cette stimulation de la demande dépend du niveau d’économie actuel. Pour avoir une augmentation de la production, il faut qu’il y ait du chômage ou des ressources inutilisées. Dans le cas contraire, un déficit ne peut qu’engendrer une augmentation des prix. On remarque empiriquement qu’une politique budgétaire expansionniste stimule généralement l’économie, qui ne se trouve donc pas au taux de chômage naturel et qui n’utilise pas toutes ses ressources. 
Cette stimulation augmente le PIB et donc aussi ses composants (C et I) dans le présent et dans le futur. Comme nous l’avons vu, cette stimulation à un impact négatif sur les exportations. On peut voir une relation importante entre le déficit des Etats-Unis et le PIB européen (celui-ci augmente de 1.7 points lorsque le déficit des USA augmente de 1 point)
, qui est titulaire de la dette américaine. Le cas des Etats-Unis est particulier vu l’importance du dollar dans le marché mondial. Une diminution de la valeur du dollar crée une augmentation des autres monnaies, ce qui augmente la valeur des actifs étrangers détenus par les américains. Cela pourrait justifier une dette importante. Le déficit amène donc une augmentation de C actuelle est dans le futur. Comme nous l’avons déjà vu, l’effet sur I est ambigu. L’augmentation de la consommation amène aussi une hausse des importations. 

Il est aussi intéressant de regarder la relation entre le déficit et l’inflation. Si l’économie est en plein emploi, une politique budgétaire expansive créera de l’inflation. Mais un problème de causalité intervient. En effet, d’un côté le déficit entraîne de l’inflation, mais d’un autre, une augmentation de l’inflation entraîne une diminution du déficit réel, ce qui diminue l’inflation. Comme nous l’avons déjà vu, cela dépend des ressources inutilisées. Si l'économie est en plein-emploi, une étude empirique montre qu’une augmentation du déficit de 1% entraîne une hausse de l’inflation de 0.2% l’année suivante et de 1.6% à long terme 
. Si par contre l’économie possède des ressources inutilisées, un grand déficit nominal va augmenter la demande agrégée (réelle et nominale) jusqu’à arriver à une situation de plein emploi. Dès lors (si ce n’est pas déjà le cas avant), l’inflation va augmenter jusqu’à ce qu’elle soit suffisante pour diminuer la valeur réelle de la dette et que ce taux (de la baisse de la valeur de la dette) atteigne le taux de croissance réelle du PIB. 
Effet des lois budgétaires
Pour limiter les déficits chroniques, certains gouvernements ont mis en place des lois législatives ou constitutionnelles. Ces décisions amènent une polémique importante au niveau de la politique économique. En effet, d’un côté ces lois diminuent le pouvoir du gouvernement à stabiliser l’économie, mais elles permettent aussi de rassurer les investisseurs et ainsi de diminuer la prime de risque. 

La majorité des pays ont eu au cours des dernières décennies, une augmentation de leur dette, malgré l’intérêt grandissant du public sur les problèmes que cela peut poser. Pour répondre à l’anxiété grandissante de l’opinion publique, des contraintes budgétaires ont été mises en place, mais il est dur de voir les effets qu’elles amènent, ceteris paribus. De plus ont assiste à de nombreuses critiques sur le rôle de ces lois pour stabiliser la production et sur le rôle du tax-smoothig. 
Généralement ces contraintes sont acceptées si elles sont compensées par des augmentations du bénéfice social et par une diminution des risques. Mais des études montrent qu’elles diminuent l’impact des réactions face à un choc de demande, augmentant la volatilité de la production. On peut alors imaginer une compensation par la politique monétaire, mais celle-ci doit aussi poursuivre d’autres objectifs, tel que la stabilisation de l’inflation. De plus des mesures monétaires ne peuvent être efficaces qu’au niveau national. C’est pour cela qu’on a vu apparaître des systèmes alternatifs plus flexibles.
Exemple du Canada

Le Canada a mis en place des lois anti-déficit qui permettent une politique budgétaire expansive en cas d’urgence ou de désastre. Ces lois ne sont pas nationales, chaque province est libre de les formuler à sa guise, mais le gouvernement peut quand même fixer des règles pour tout le pays, comme par exemple la privatisation récente de l’assurance chômage. Tous les quatre ans lors de l’élection du nouveau gouvernement, les provinces doivent faire des plans budgétaires. Elles ne pourront s’en écarter que si certaines conditions sont atteintes (crises, ...) mais ces clauses sont souvent incertaines et peu concrètes. Il devient alors important de savoir si un Etat joue le jeu et essaye sincèrement de réduire la dette ou s’il cherche à chaque fois à utiliser les clauses pour échapper à ses obligations. Il serait plus difficile à un gouvernement de contourner ces lois si elles étaient constitutionnelles mais il est politiquement plus difficile de les mettre en place. En effet cela implique une perte de pouvoir de l'Etat quand à l’élaboration du budget et il devient ensuite plus dur de revenir en arrière. Néanmoins, les lois constitutionnelles sont empiriquement plus efficaces que les clauses législatives 
.
Les provinces qui ont adoptés ces lois ont vu une diminution de leur dette mais les autres provinces aussi. En effet beaucoup des progrès fait pour combattre les déficits sont apparus avant l’adoption des lois et les effets des restrictions. Ces changements sont notamment dus à la prise de conscience collective et à une modification des préférences de l’opinion publique, qui souhaite une plus grande sécurité sur la politique fiscale future. Ainsi on n'observe pas de différences significatives entre les provinces qui ont instauré ou non ces diverses lois.
Exemple des Etats-Unis

Les Etats-Unis ont aussi des lois anti-déficit au niveau des Etats plutôt que des règles nationales. Ces législations sont très répandues puisque 49 des 50 Etats possèdent des contraintes budgétaires. Ces clauses montrent une grande hétérogénéité, typiquement avec des restrictions ne portant que sur une partie du budget. Généralement les Etats ont des déficits inférieurs (ainsi que le ratio dette/PIB) que les provinces canadiennes, mais les comparaisons internationales sont très difficiles. En effet elles sont biaisées par la politique nationale qui prend à sa charge des responsabilités différentes, ainsi que le nombre élevés d’éléments à prendre en compte pour pouvoir faire une comparaison statistiquement acceptable.

Exemple de l’Union Européenne

Le traité de Maastricht a spécifié en 1992 des clauses qui servent de pré requis aux pays pour pouvoir entrer dans l’union. Pour cela, les Etats devaient arriver à un déficit/PIB inférieur à 3% et une dette/PIB inférieure à 60%. Ces lois ont été instaurées pour empêcher la non solvabilité de ses membres, qui pourrait avoir un impact négatif sur la stabilité monétaire de l’Union Européenne. Par exemple un gouvernement trop endetté pourrait faire pression sur la banque centrale pour monétariser leur dette, ce qui diminuerait la crédibilité de la politique monétaire anti-inflationniste de l'Union et la cohésion entre les Etats. Néanmoins, vu les difficultés des pays pour parvenir à ces objectifs, ces clauses ont été rendues plus flexibles.

Les arguments théoriques

Ces restrictions peuvent, comme nous l’avons déjà vu, détériorer le bien-être des individus en empêchant une planification sociale adéquate. Pour cela, il faut de la liberté pour implémenter une politique budgétaire optimale qui requiert une balance budgétaire parfois temporellement non ajustée. De telles contraintes se justifient dès lors que des biais créent des coûts importants qui sont supérieurs aux bénéfices d’une liberté fiscale.

Suivant le modèle Keynésien, le gouvernement peut encourager la stabilité de la production en utilisant des politiques contre-cycliques. En effet certains revenus sont pro-cyclique (ils dépendent du PIB) et la nature contre-cyclique de quelques dépenses est stabilisatrice. Les lois peuvent compromettre le rôle stabilisateur, surtout lors de choc négatif sur la demande. En effet si les autorités fiscales doivent prendre des mesures restrictives, cela amplifiera le déclin de la production. Mais cet argument peut tomber en présence du contexte général. En effet, dans le cas de pays très endettés, il peut être plus avantageux de diminuer la dette plutôt que de contrebalancer les chocs.
Un autre argument généralement pris en compte contre les lois anti-déficit est la théorie du tax-smoothing 
. Celle-ci implique d’avoir des taux d’impôt le plus constant possible, et d’avoir des dépenses à hauteur des revenus fiscaux dans un long horizon temporel. De cette façon le gouvernement maximise l’utilité des individus en abolissant les taux trop hauts. Un changement de taxe ne devrait pas être prédictible puisque le gouvernement doit faire une optimisation dès qu’il sait qu’il aura une dépense supplémentaire (ou en moins). En effet, dès qu’il sait qu’il y aura une augmentation des dépenses dans le futur, il devrait directement augmenter le taux d’imposition de façon à lisser les revenus fiscaux. De cette manière, il minimise le taux d’impôt qu’il devra prélever lorsque la dépense arrivera. Néanmoins une dépense imprévisible (comme une guerre) doit être financée par un budget déficitaire et la dette doit ensuite être éparpillée dans le temps pour minimiser les effets de distorsion du bien être suite à une augmentation brutale des taxes. 
Il s’agit donc de construire un budget optimal en actualisant les dépenses futures. Les lois anti-déficit peuvent alors empêcher le gouvernement d’investir de manière optimale dans les infrastructures publiques, ce qui à des conséquences négative sur les générations à venir. En effet ce peut être socialement équitable d’être en déficit sur certains investissements si le coût est réparti entre plusieurs générations. Par exemple nos enfants devront payer des impôts pour les infrastructures qui ont été construite avant leur naissance mais dont ils profitent quand même. Les contraintes sur le budget étatique peuvent donc créer une perte de la flexibilité quant à l’utilisation de la dette pour allouer le bien être de manière inter temporelle lorsque c’est socialement équitable de le faire.
Les imperfections

Les coûts de ces lois peuvent être compensées par l’introduction d’imperfection dans le modèle. Il faut en effet prendre en compte les coûts de l’accumulation de la dette sur les futures générations. Les politiciens peuvent préférer avoir un déficit présent et une dette passablement importante, plus grande que ce qui est socialement optimal. De plus la complexité des éléments à prendre en compte, les nombreuses interconnexions ainsi que la myopie des acteurs peuvent aussi créer des biais. Pour cela il peut être plus avantageux pour un pays d’utiliser des lois anti-déficit. Enfin ces normes peuvent être vues par le marché comme des sécurités, ce qui amène une diminution du risque perçu de défaut et donc une diminution du taux de prêt. 

Une théorie récente suggère un lien de causalité entre la stabilité des prix et le comportement du gouvernement avec la dette, ce qui peut à nouveau justifier de telles lois. En général, un gouvernement doit satisfaire une contrainte budgétaire inter-temporelle, en égalisant la dette réelle du gouvernement à la valeur actualisée des surplus primaire (avec les transferts de la banque centrale). Pour que le remboursement de la dette soit crédible, un Etat doit montrer qu’il cherche à atteindre cet équilibre. Si la dette devient excessive, cela peut compromettre l’habileté de la banque centrale à stabiliser les prix. Des études montrent que la banque centrale peut perdre le contrôle des prix si le public ou le marché ne perçoivent plus que la contrainte inter-temporelle est suivie 
. Le niveau des prix sera alors dicté par la solvabilité des Etats. En cas de déficit trop important, la crainte d’insolvabilité réduira la valeur réelle de la dette nominale jusqu’au retour de l’équilibre. S’il y a des lois pour garantir cet équilibre, elles peuvent rassurer les agents sur la solvabilité fiscale du gouvernement et empêcher l’influence de la dette sur les prix. 

Les alternatives moins rigides

Ces alternatives permettent d’atteindre des bénéfices sans mettre de restriction trop sévères sur le budget. Par exemple les marchés financiers peuvent aider les gouvernements à garder une dette relativement petite en conservant une grande prime de risque (ou en limitant les crédits fait à l’Etat). Des études empiriques ont montré la corrélation positive entre le niveau d’endettement et le taux de la prime de risque 
. Si cela s’avère suffisant pour garder une discipline, le gouvernement aura alors plus de flexibilité, et pourra par exemple adopter une politique de stabilisation de la production ou une politique fiscale du type de la tax-smoothing. Le débat actuel est de savoir si ces mesures sont suffisantes pour contraindre les gouvernements à garder un budget équilibré. Beaucoup d’Etats ont accumulés des dettes de manière jugée excessive au cours de ces dernières décennies, ce qui pourrait prouver que le rôle des marchés financiers n’est pas suffisant pour contraindre les gouvernements. Néanmoins les taux d’intérêts élevés jouent un rôle significatif pour limiter l’accumulation de la dette.

Une autre alternative est de mettre des lois flexibles, avec par exemples des déficits possibles (par exemple lors de désastre ou de mauvaises conjonctures, comme c’est le cas au Canada et aux Etats-Unis, mais si possible en définissant ces normes de manière concrètes). Les lois peuvent aussi prévoir un budget équilibré sur plusieurs périodes, ce qui implique des contraintes anti-déficit moins coûteuses et une augmentation de la crédibilité des Etats face aux marchés financiers.
Enfin un gouvernement peut fixer des lois anti-déficit jusqu’à ce que la dette soit revenue à un niveau jugé plus sain. Ces mesures peuvent être plus encourageante car le public sait qu’à partir d’un moment, ce budget transitoire cessera et qu’alors ils pourront profiter des économies faîtes. Mais elle pose néanmoins des problèmes puisque cette alternative ne propose pas de solution a long terme et représente une mesure coûteuse à mettre en place, surtout pour une durée temporaire.

Les études empiriques

L’étude empirique des effets de ces lois anti-déficit pose de nombreux problèmes, notamment au niveau de l’endogénéité des données. De plus il y a un manque de données qui rend les comparaisons difficiles. Par exemple une étude a été faîte sur les Etats-Unis pour voir si une loi plus sévère amenait des différences de résultats. La conclusion est positive, les contraintes plus sévères amènent de meilleurs revenus fiscaux. Mais ces études doivent aussi prendre en compte d’autres institutions et des facteurs politiques. En effet, si elles sont trop rigides, les politiciens peuvent être amenés à contourner ces règles, notamment en diminuant la transparence du budget, ce qui s’avèrerait socialement coûteux 
.

Les lois budgétaires doivent être pondérées en fonction de leur impact sur les coûts sociaux. De nombreuses études ont tenté de voir l’impact sur le tax-smoothing mais il n’est pas évident de voir la corrélation entre les deux 
. De plus il est généralement admis que ça rend la politique fiscale moins contre cyclique, mais il n’est pas clairement déterminé que les lois anti-déficit aient un effet concret sur la volatilité de la production 
. Les conclusions sont surtout difficiles à trouver à cause des réponses endogènes de la politique monétaire et de la réaction du marché au changement.

La politique monétaire

La politique monétaire peut aider à compenser la diminution de la stabilité de la production. Mais il faut pour cela que ça aille dans le même sens de ce qu’elle recherche. En effet, puisque les banques centrales sont indépendantes de l’Etat et qu’elles se fixent des missions bien définies, elles n’aideront pas le gouvernement à combler les problèmes dus à la diminution de la flexibilité de la politique budgétaire si pour cela elles doivent aller à l’encontre de leurs buts. De plus il ne faut pas oublier que les effets de la politique monétaire sont plus lents à se mettre en place. Enfin la banque centrale ne peut agir qu’au niveau national et ne peut donc stimuler la demande pour une région particulière qui serait en récession. 
Il faudrait que la banque centrale dispose de clauses spéciales pour les récessions ou alors des fonds de stabilisation à disposition. Si un pays a des dettes trop grandes, il faut qu'il instaure une politique budgétaire restrictive afin de les diminuer. C’est à ce moment que la politique monétaire devient intéressante pour stimuler l’économie. La banque centrale doit alors augmenter la masse monétaire, pour diminuer le taux d’intérêt et amener un déclin de la monnaie domestique. La diminution du taux d’intérêt contribue directement à réduire la dette en diminuant les intérêts et indirectement en stimulant l’économie. On assiste ensuite à une diminution du déficit suite à l’augmentation des revenus et donc des taxes qui sont prélevées dessus, ainsi que par une diminution du chômage.
Un bon exemple de la collaboration entre la politique budgétaire et monétaire nous a été donné par les Etats-Unis au début des années nonante. Bill Clinton a été élu en 1992, avec a cette époque un déficit égal à 4.5% du PIB, au moment ou l’économie sortait de la récession des années 1990-1991. Les anticipations étaient encore négatives, et toute tentative du président pour diminuer le déficit pouvait entraîner rapidement l’économie vers une récession (déplacement de IS vers la gauche). C’est à ce moment que le président de la FED (Alan Greenspan), qui s’inquiétait de l’amplitude des déficits, s’engagea auprès de Bill Clinton. Si celui-ci se lançait dans une contraction budgétaire, la FED tiendrait une position expansionniste pour contrebalancer les effets négatifs. Ainsi le déplacement de IS vers la gauche serait suivit d’un déplacement vers le bas de LM, par diminution de i, laissant le niveau de production inchangé. Six ans plus tard le déficit fédéral avait disparu, laissant sa place à un excédant de 0.8% du PIB. Le taux d’intérêt est passé de 7.3% en 1991 à 3.3% en 1994. Ce policy-mix permis donc une croissance soutenue sur plusieurs années et une réduction du déficit. 
Une partie du succès est néanmoins due à la chance, puisque dès 1995, les consommateurs et les investisseurs ont recommencé à avoir des anticipations positives, amenant IS à se déplacer sur la droite, stimulant l’économie. Ainsi la FED n’eut plus à diminuer les taux d’intérêts puisque la relance de l’économie était suffisante pour stabiliser la production. La politique monétaire est même redevenue restrictive dès 1994 pour empêcher une surchauffe de l’économie. Cette croissance économique  permis à l’Etat d’augmenter ses revenus fiscaux puisque les taxes sont une fonction de la production. Cette conjoncture favorable a entraîné une réduction importante des déficits.

Un contre exemple a été fourni par la réunification de l’Allemagne en 1990. Les deux parties de ce pays étaient très différentes économiquement. L’Allemagne de l’Est possédait de nombreuses entreprises qui devaient être fermée puisqu’elles n’était dès lors plus compétitives, ou d’autres qui nécessitaient d’importants investissements en équipement moderne. La réunification allait donc vite entraîner une forte augmentation des dépenses gouvernementales (déplacement de IS vers la droite) pour subventionner les entreprises et payer de nouvelles infrastructures, ainsi que pour payer de nombreuses allocations chômages. Pour cela, l’Etat allemand eu recours d’une part à une hausse des impôts, et d’autre part à de l’emprunt.

Le tableau suivant montre que l’Allemagne avait une forte croissance en 1988 et 1989, avec une croissance du PIB presque égale à 4%.



	
	1988
	1989
	1990
	1991

	Croissance du PIB
	3.7
	3.8
	4.5
	3.1

	Croissance de l’investissement (%)
	5.9
	8.5
	10.5
	6.7

	Excédent budgétaire (% du PIB)
	-2.1
	0.2
	-1.8
	-2.9

	Taux d’intérêt à court terme
	4.3
	7.1
	8.5
	9.2


Dans les premières années l’investissement était très élevé et les recettes, basées sur la production, étaient plus fortes que les dépenses en 1989. La réunification amplifia encore la demande, stimulant encore davantage l’investissement. Le gouvernement opta pour une politique budgétaire expansive, avec un déficit de 1.8% en 1990 puis de 2.9% en 1991. La banque centrale pris peur en voyant la croissance décida de mener une politique monétaire restrictive pour empêcher l’inflation d’être trop importante, malgré la forte augmentation du taux d’intérêt qui avait eu lieu dès 1988. Ceux-ci montèrent jusqu’à 9.2%, suite à un déplacement de LM sur le haut. Ainsi la politique du gouvernement fut expansive pendant que celle de la banque centrale était restrictive. Il s’en suivit d’une forte croissance et de taux d’intérêts très haut, qui ont eu des effets non seulement en Allemagne mais aussi dans l’Europe entière, amenant une récession au début des années nonante.
La contrainte budgétaire de l’Etat

La contrainte budgétaire montre simplement que le déficit est égal à la variation de la dette durant une année. Le déficit est défini par les intérêts de la dette au début de l’année ainsi que par la différence entre les revenus et les dépenses du gouvernement (le déficit primaire). L’équation est généralement faite en prenant en compte les intérêts réels plutôt que nominaux, même si la comptabilité nationale ne le fait pas. En effet l’inflation à un rôle important dans l’évolution de la dette. Supposons que le gouvernement doit payer un taux d’intérêt (i) sur sa dette (B), mais qu’il y a une inflation (π). Le gouvernement calculera une charge de la dette de iB, mais ce faisant il surévalue le déficit budgétaire de πB. En effet l’inflation diminue la valeur réelle de la dette. Il faut donc soustraire ce montant au déficit, qui devient iB+T-G- πB, soit (i-π)B+T-G. Nous arrivons donc au taux réel r (= i-π) qui peut aussi être négatif. Un pays avec une dette importante ou un taux d’inflation important peut montrer un gros déficit alors qu’en terme réel le déficit diminue.

La contrainte budgétaire de l’Etat peut prévoir que la dette de l’Etat soit nulle à une période déterminée. Dans un modèle à deux périodes, une baisse des impôts de 1 durant la première année doit s’accompagner d’une augmentation des impôts de (1+r) à la deuxième période. Si par contre le gouvernement s’endette de 1 à la première période, puis garde un déficit primaire nul pendant plusieurs années avant de rembourser sa dette à la période t, il devra alors augmenter les impôts de (1+r)t-1 en t pour y arriver. Ainsi plus le gouvernement attend pour augmenter les impôts, ou plus le taux d’intérêt est élevé, plus la hausse des impôts sera importante à la période t.

Maintenant supposons que le gouvernement tente juste de stabiliser la dette, c’est à dire qu’après s’être endetté de 1 à la première période, il garde un déficit nul. Pour cela il doit créer un surplus primaire (T-G) d’un montant égal au paiement de l’intérêt de la dette (r) pour toutes les années qui suivent. On comprend les problèmes que cela peut causer aux pays très endettés pour réussir simplement à stabiliser la dette, sans même chercher à la réduire.
On peut maintenant s’intéresser au ratio Dette/PIB, qui est plus intéressant lors d’études sur plusieurs années pour mieux voir l’évolution de la politique budgétaire. Nous avions auparavant une équation du type : 

Bt = (1+r) Bt-1+Gt-Tt
La dette est égale à l’intérêt de la dette au début de l’exercice auquel on ajoute le surplus primaire.

Nous allons maintenant diviser les deux côtés de l’équation par le PIB et procéder à quelques modifications pour finalement obtenir:

Bt / Yt= (1+r) (Yt-1 / Yt ) (Bt-1 / Yt-1) + (Gt-Tt) /Yt
On peut ensuite simplifier cela en introduisant g, le taux de croissance. Comme (1+r) / (1+g) est approximé par 1 + r - g, on arrive finalement à 

(Bt / Yt) - (Bt-1  / Yt-1)= (r + g) (Bt-1 / Yt-1) + (Gt-Tt) /Yt
Ainsi la variation du ratio dette/PIB est représenté d’une part par la différence entre le taux d’intérêt réel et le taux de croissance multiplié par le montant initial du ratio et d’autre part par le ratio du déficit primaire par rapport au PIB. Ainsi l’évolution du ratio dépend de r et de g tandis que l’évolution du déficit ne dépend que de r. En effet, si le PIB croît en même temps que la dette, la variation du ratio dette/PIB va croître plus lentement. Ce ratio augmentera donc lorsque le taux d’intérêt réel augmente, que le taux de croissance diminue, que le ratio du déficit primaire augmente ou enfin lorsque le ratio initial est élevé. 

Les pays de l’OCDE ont connu une forte croissance dans les années soixante, à tel point que généralement g était plus fort que r. Les pays ont donc pu diminuer leur endettement sans accumuler des surplus primaires importants. Durant les années septante, la croissance a beaucoup diminuer mais les taux d’intérêts étaient très faibles, gardant ainsi r - g négatif, et donc on assista à une nouvelle baisse du ratio dette/PIB. Il y eu ensuite un changement dans les années huitante, avec une nouvelle baisse de g cette fois accompagnée d’une hausse du taux d’intérêt. Au lieu de créer des réserves en pratiquant une politique budgétaire restrictives, les gouvernements s’endettèrent. Dans les années nonante, les pays comprirent que les taux ne redescendraient pas forcément et les gouvernements commencèrent à générer des excédents afin de diminuer leurs dettes, ce qui leurs permis à la fin des années nonante d’enregistrer une baisse significative de leur ratio dette/PIB.

Les problèmes de la politique budgétaire

L’équivalence de Ricardo

Pour Ricardo, lorsque un gouvernement prend en compte la contrainte budgétaire dans ces décisions politiques, un déficit ne doit pas avoir d’impact sur la production. Cette idée a été reprise et développée par Robert Barro. Ainsi, si le gouvernement diminue les impôts de 1 cette année, il devra les augmenter de (1+r) l’année suivante. Cette mesure n’implique aucun effet sur la décision des consommateurs qui, en tant qu’agent rationnel, savent que le déficit sera suivit d’une hausse des impôts. Celle-ci sera exactement égale, si on l’actualise, à la valeur du déficit. Une autre manière de comprendre ce raisonnement est d’analyser l’épargne privée. Suite à une politique budgétaire expansive, si la consommation ne change pas, cela induit que l’épargne augmente (puisque les ménages touchent un plus grand revenu, par exemple suite à une réduction des impôts). Et l’épargne va croître d’un montant égal au déficit, laissant un niveau de consommation inchangé.

Il devient intéressant de voir les résultats empiriques de cette théorie. Durant les vingt dernières années, comme on l’a vu, les pays de l’OCDE se sont passablement endettés. On devrait donc constater une augmentation de l’épargne des ménages ainsi que de l’investissement, ce qui n’est pas le cas. En effet il ne faut pas oublier la complexité des anticipations sur les revenus futurs et de la consommation. Les ménages savent qu’il y aura une augmentation des impôts mais ils ne savent pas la date ni le montant de ces changements. Les augmentations d’impôts deviennent lointaines et indéterminées et les consommateurs peuvent être amené à ne pas les prendre en compte, notamment s’ils pensent être morts d’ici là. Il semble donc plus prudent de conclure que les déficits ont un effet sur l’activité économique. 

Le déficit et la stabilisation de l’économie
Même si un déficit peut être nuisible pour l’économie à long terme (au niveau de la production et de l’accumulation de capitaux), on a vu qu’il était bien souvent utile d’y recourir pour stabiliser l’économie à moyen et court terme. Il faudrait donc créer des surplus positifs lors des périodes de bonnes conjonctures de manière à pouvoir utiliser les déficits lors des récessions. Pour évaluer la politique économique, certains indices estiment l’équilibre budgétaire si la production était à son niveau d’équilibre, ce qui s’appelle le déficit structurel. Ainsi un déficit élevé mais un déficit structurel faible nous montre que la politique est cohérente avec une volonté d’équilibre budgétaire. La production sera stimulée jusqu’à ce qu’elle atteigne son niveau d’équilibre où elle se stabilisera.

Ces notions restent dures à mettre en pratique. Pour calculer le niveau structurel, il faut définir à quel point le déficit serait plus faible si la production était plus élevée. Il est généralement admis qu’une baisse de 1% du PIB entraîne une augmentation de 0.5% du déficit. En effet les impôts sont proportionnels à la production (donc au revenu des ménages) tandis que les dépenses publiques n’y sont pas corrélées. Il faut ensuite calculer le niveau naturel de production, ce qui est autrement plus complexe. Pour cela il faut extrapoler le niveau de production si l’économie se trouvait en plein emploi. Comme nous l’avons vu précédemment, les pays de l’OCDE se sont fortement endettés au cours de la dernière décennie, sans trop s’inquiéter. Ces Etats avaient fait l’hypothèse que le taux de chômage naturel était statique, alors qu’il a augmenté au cours des années. Ces pays attendaient donc que le chômage redescende pour stimuler suffisamment l’économie de manière à rééquilibrer les budgets. Ils sous-estimèrent donc le chômage naturel ce qui amena de gros déficits.

Les guerres

La guerre entraîne souvent de lourds déficits dans les budgets. De plus il est généralement dur de les prévoir et donc de lisser les impôts en fonction de ces lourdes dépenses. Il s’en suit donc de lourdes dettes. Néanmoins plusieurs explications semblent justifier cet endettement. En effet, plusieurs générations bénéficient des résultats d’une guerre et il semble donc normal de partager les coûts de celles-ci sur plusieurs générations. Si la production est à son niveau naturel et que l’Etat décide de recourir à l’emprunt pour financer la guerre, les dépenses publiques vont fortement augmenter et il y aura une hausse de la demande de biens. Comme la production ne peut augmenter, les taux d’intérêts augmenteront pour garder l’équilibre, provoquant une baisse de l’investissement. 

Une autre solution pour le gouvernement est d’augmenter les recettes fiscales pour financer la guerre, ce qui va impliquer une diminution de la consommation. Cette baisse est une fonction des anticipations des consommateurs, notamment sur la durée de la guerre. La hausse des dépenses publiques sera donc compensée par une baisse de la consommation privée. Par contre le taux d’intérêt augmentera moins que dans le cas d’un emprunt de l’Etat, et donc l’investissement sera moins affecté. 

Les Etats-Unis offrent un bon exemple de cela pendant la deuxième guerre mondiale. Les dépenses publiques ont fortement augmenté durant la guerre, et l’Etat s’est financé par une hausse très importante du taux d’imposition, qui n’a cependant pas réussi à couvrir les dépenses. Il en a résulté un endettement important, surtout qu’il venait se greffer sur celui constitué durant la crise des années trente. On aurait alors pu s’attendre à un déficit commercial provoqué par une augmentation des importations, mais les Etats-Unis n’avaient pas de prêteurs à l’époque. Ce sont justement eux qui ont largement financé les déficits européens. On observa alors une baisse de la consommation de 23% du PIB alors que les dépenses publiques augmentaient de 30% en fonction du PIB. Ceci peut s’expliquer par les anticipations négatives des consommateurs sur la hausse des impôts après la guerre ainsi que sur la longueur de celle-ci, amenant ainsi les américains à augmenter leurs épargnes. On peut de plus supposer que ces derniers ont aussi voulu faire preuve de patriotisme et ont préféré limiter leur consommation en prêtant leur argent au gouvernement par le biais des bons du trésor. On remarqua aussi une diminution des investissements de 6% du PIB, laissant donc aux générations futures un fardeau à porter par une accumulation de capital plus faible. Ainsi lors d’une grande augmentation des dépenses publiques, et pour un niveau de production donnés, on peut s’attendre soit à une diminution de la consommation, soit à une diminution de l’investissement, en fonction de la stratégie adoptée par le gouvernement pour se financer. 

Les lourds déficits lors de dépenses publiques exceptionnellement importantes sont donc justifiés pour empêcher la diminution de la consommation, mais aussi pour réduire les distorsions fiscales. En effet si le gouvernement augmentait les impôts pour couvrir l’augmentation des dépenses publiques, cette hausse pourrait être beaucoup trop élevée. Il s’en suivrait de distorsions importantes comme par exemple le choix de certains individus de travailler au noir pour échapper aux impôts, ou alors de moins travailler. Mieux vaut alors lisser les impôts, dans une optique de tax-smoothing, amenant un fort déficit lors de dépenses extraordinaires, puis de faibles excédents dans les années qui suivent. 

Les pays très endettés

Nous venons de voir deux coûts de l’endettement public, à savoir la réduction de l’accumulation du capital et les distorsions fiscales. Durant les dernières années, on a vu une troisième forme de coût apparaître. En effet, les pays très endettés semblent coincés dans un cercle vicieux. Il est dès lors très difficile aux gouvernements de poursuivre une politique budgétaire.

Comme nous l'avons vu précédemment la variation du ratio d'endettement dépend de (r - g) multiplié par le ratio de l'année antérieure ainsi que par le revenu primaire sur le PIB. Le problème des pays très endetté est le manque de confiance des investisseurs dans le pays, qui réclament des primes de risque très élevées. Dès lors, (r - g) peut devenir très important et il faut un bénéfice primaire élevé pour que le pays puisse réduire ou stabiliser son ratio dette/PIB. Mais souvent le gouvernement doit faire face à de trop grands intérêts et ne peut pas stabiliser la dette. Le pays doit alors emprunter à nouveau pour réussir à les payer.

Pour sortir de cette boucle, il faudrait que le gouvernement tente de diminuer ce ratio. Pour cela il pourrait tenter d'augmenter son surplus primaire, donc soit augmenter les impôts, soit diminuer les dépenses. Malheureusement ces mesures ont tendances à inquiéter d'avantage les créanciers, et les taux d'intérêts seront encore revu à la hausse. De plus cette politique restrictive peut amener une récession, tirant g vers le bas. Ainsi (r - g) va encore augmenter et la stabilisation de la dette sera encore plus dure. Et si le gouvernement ne prend pas de mesure, la dette va encore croître et le risque augmenter pour les investisseurs, créant une boucle amplificatrice. 

Le fait d'avoir des anticipations négatives sur la possibilité que le gouvernement ne puisse pas rembourser sa dette crée une augmentation des taux d'intérêts. Même si ces craintes ne sont pas fondées, ces suppositions peuvent entraîner un pays tout à fait solvable vers un surendettement. Le gouvernement peut alors perdre la maîtrise de son budget et devenir incapable de gérer sa dette, confirmant les peurs des investisseurs. Il s'en suit une réduction de l'accumulation du capital qui réduit encore la croissance de l'économie. Il peut en outre arriver que ce processus se joigne à une crise financière. Les agents n'ont plus confiance dans la solvabilité des banques ou dans la monnaie locale. Pour les empêcher de vouloir récupérer leur argent, la banque centrale augmente les taux d'intérêts, ce qui peut amener le pays à un déficit important. Ces déficits augmentent les peurs des investisseurs, et les taux d'intérêts montent. Ce fut le cas au Brésil, ou les agents n'avaient plus confiance dans le real. Les taux d'intérêts se sont envolés et le gouvernement a du, en 1999, dévaluer la monnaie. 

Si un Etat est très endetté, mais qu’avec son excédent budgétaire il arrive à stabiliser sa dette, il peut espérer, à très long terme, réussir à réduire son ratio d'endettement. Par exemple l'Angleterre avait un ratio d'environ 200% au début du 19ème siècle, suite aux guerre napoléoniennes. Elle a réussi, par des remboursements échelonnés sur tout le siècle, à réduire ce ratio à 30% à la fin du 19ème siècle. Mais certains pays ne peuvent réussir cela. En effet il existe des pays très endettés qui ne peuvent stabiliser la dette, et qui souffre d'une récession importante. Il se peut alors que le reste de la communauté mondiale accepte de répudier une partie ou l'entier de la dette. La banque mondiale a, par exemple, annulé la dette de certains des pays les plus endettés au monde. Cela permet une baisse des impôts et une diminution des distorsions fiscales, et donc une relance de l'économie. Néanmoins, les investisseurs se souviendront longtemps du reniement de la dette par le gouvernement, et ils hésiteront à investir. Il s'agit donc d'un moyen de dernier recours. Dans certains pays, néanmoins, il y avait un dictateur au pouvoir qui a entraîné son pays dans la ruine économique en détournant les emprunts pour sa propre personne. De ce fait, une fois un nouveau gouvernement en place qui montre sa volonté et ses aptitudes à vouloir gérer efficacement la politique budgétaire, les investisseurs devraient reprendre confiance dans le nouveau système politique et ramener des capitaux étrangers dans le pays.
Ces problèmes de surendettement peuvent donc surgir suite à des critères subjectifs. Aucun pays n'est à l'abri d'une soudaine prise de conscience des investisseurs sur les risques éventuels d'insolvabilité. Bien que ces difficultés soient très présentes dans les pays en voie de développement, elles peuvent aussi survenir dans les pays de l'OCDE. En effet certains de ces pays ont des ratios dette/PIB important, notamment les Etats-Unis. La dette américaine ne cesse de croître (sauf pendant le mandat de Clinton). Si les investisseurs perdaient confiance dans le gouvernement américain, il pourrait y avoir des retombées catastrophiques pour l'économie mondiale, notamment à cause du rôle majeur du dollar dans les transactions internationales. La dette est tellement importante qu'elle pourrait facilement créer des problèmes, notamment en terme d'inflation, surtout s'ils utilisent la planche à billet pour financer leur dette. Les Etats-Unis disposent d'un avantage à ce niveau, car vu la grande couverture du dollar sur le monde entier, ils peuvent augmenter le stock de monnaie sans trop craindre d'inflation. Néanmoins, si les investisseurs perdaient confiance, il s'en suivrait une hausse des taux d'intérêts qu'il faudrait financer d'une manière ou d'une autre. Une augmentation trop importante de l'offre de dollar pourrait alors avoir des effets néfastes pour toute l'économie mondiale, car le stock de dollar (et de monnaie fiduciaire) est immense. 

Le dollar reste une monnaie refuge, notamment en cas de crises financières, mais l'Euro commence à se faire une place importante sur le marché, en tant qu'alternative. Et ce dernier a connu une politique moins inflationniste que ne l'a pratiquée la FED ces dernières années. De plus le dollar tend à se déprécier, l'Euro devient ainsi de plus en plus avantageux. Tout cela peut amener les investisseurs étrangers à exiger une prime de risque plus importante pour financer la dette américaine. Si les taux d'intérêts venaient à augmenter trop rapidement, l'économie pourrait être étouffée, notamment aux Etats-Unis ou la population à tendance à vivre à crédit plutôt que d'épargner pour l'avenir. Depuis le 11 septembre 2001, et aussi avec les scandales financiers (Enron, Worldcom), beaucoup d'investisseurs qui étaient venu profiter des forts taux de rendements des Etats-Unis, ont retiré leurs capitaux du marché américain. Cela freina considérablement l'économie américaine, et pour y répondre, le président Bush décida de diminuer les impôts et d'augmenter les dépenses gouvernementales, augmentant le déficit primaire. Pour se financer, il émet des bons du trésor, qui sont notamment acheté par les banques centrales asiatiques qui regorgent de dollar suite au commerce international. Le Japon détenait, en 2004, 720 milliards de dollar en bon du trésor, soit un tiers de la dette américaine (d'après le trésor américain). De nombreuses discutions sont donc apparues à ce sujet, notamment si le Japon et la Chine, ainsi que d'autres pays créancier des Etats-Unis, décidaient d'investir dans l'Euro plutôt que dans le dollar. Celui-ci chuterait certainement pendant que l'Euro serait stimulé à la hausse par une demande croissante. Dès lors la FED augmenterait les taux d'intérêts pour garder les capitaux, ce qu'elle a déjà fait 5 fois durant les deux dernières années. D'après François Bourguigon (économiste en chef de la banque mondiale) : "Le résultat serait catastrophique pour les économies développées. Mais surtout pour les pays en développement, dont la dette est libellée en dollars et à taux variables." Il faudrait donc que l'économie américaine réussisse à réduire sa dette, soit par une politique budgétaire restrictive (mais cela peut entraîner une récession et une panique de la part des investisseurs) soit par une balance commerciale positive (elle était déficitaire de 666 milliards de dollar l'année précédente, soit 5.7% du PIB).

Les Régimes totalitaires
Les Etats rentiers : le cas de l’Iran et du Moyen-Orient
Généralité

Il est vrai qu’à son arrivé le président khatami et son équipe ont du faire face à de multiples problèmes : chute des revenus pétroliers, inflation accompagnée de récession, distorsions entre coûts de production et prix, concurrence insuffisante et opacité des procédures budgétaire et juridique.  D’emblée le surdimensionnement du service public, les investissements inadéquats, les insuffisances du management et de la productivité ainsi que l’absence du respect des droits humains et de la sécurité juridique ont créé la peur des investisseurs étrangers. Il en découle logiquement un frein à l’optimalisation de l’économie. S’y greffe encore les rigidités sur le marché du travail, la pesanteur administrative et l’esprit découlant de la rente pétrolière. De plus la population ne bénéficie d'aucune justice sociale. 
Le guide de révolution du président khatami, se fondait sur la justice sociale c’est-à-dire une l’économie subventionnée, par un surplus, sans fixer aucun objectif de croissance, sans évoquer la libéralisation ou de réforme législative et administrative. Au bilan, on retrouvait les maux endémiques des régimes totalitaires : stagnation de l’emploi, inflation élevée, croissance médiocre, dépréciation du rial sur le marché des changes, déficit de la balance des paiements avec nécessité de rééchelonner la dette extérieure. Cette situation a singulièrement généré la perte de confiance des investisseurs alors que le besoin des capitaux propre se faisait sentir. Cette orientation s’est aggravée par les mesures déflationnistes prise par la banque centrale, soucieuse de freiner l’inflation et la baisse des cours pétroliers. Le cantonnement des allocations des devises aux industriels, a causé la baisse des importations de matières premières et des biens intermédiaires de la part des industries, ce qui a provoqué un effet cumulatif sur le chômage. On estime pour cette période à 40% la baisse des investissements des entreprises et à 21% la chute des exportations du secteur des industries non métallurgiques. Au-delà de cette vicissitude, les promesses de transparences n’ont pas été respectées. Les procédures sont restées aussi opaque que par le passé puisque le gouvernement iranien a été incapable de fournir les chiffres fiables qu’exige le tableau de bord d’une économie largement étatisée. Ainsi, les cours du brut ont été largement surévalués au cours de l’exercice 1998 et 1999, ce qui est rédhibitoire. En effet puisque le pétrole représente 80% des recettes d’exportations, le gouvernement a fortement intérêt à ce que son prix soit élevé, de façon à générer une importante rentrée d'argent.
En dépit de ce qu’il faut bien appeler un échec économique,  la popularité du président khatami n'a pas été ébranlée. 40% des échanges de l’Iran repose de l’économie grise. L'Iran ne deviendra un Etat qui attirera les investisseurs qu’aux prix d’une transparence et d’une réforme fiscale.
Le système politique iranien 
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Ce schéma met en évidence l'aspect paradoxal du système politique iranien : D'un côté, un pouvoir théocratique qui continue de détenir les leviers du pouvoir décisif, de l'autre, des élections libres permettant d'élire des représentants au niveau municipal, parlementaire et présidentiel.
L’impact politique

On s’intéresse depuis peu de temps au devenir économique du Moyen Orient, qui est une région disposant d’immenses ressources de pétrole (65% de la réserve mondiale). Cette méconnaissance des impacts économiques fait qu’on commence tout juste à percevoir le rôle dévastateur qu’a joué la rente pétrolière dans la plupart des systèmes économiques de la région. Il est très commode d’expliquer les problèmes économiques et politiques de cette partie du monde par l’existence des ressources pétrolières. D’ailleurs certains pays ont su utiliser de manière relativement intelligente leurs ressources pétrolières. Cependant, il est frappant de constater à quel point les dysfonctionnements économiques induits par la rente pétrolière sont importants dans cette région. 
La rente pétrolière pèse d’une manière écrasante sur de nombreuses économies de la région du fait de la relation malsaine entre les sphères politiques et économiques à laquelle elle conduit. La théorie qui a longtemps donné des bases explicatives au système politique des économies pétrolières était celle des Etats rentiers. Selon cette théorie, l'Etat rentier (pétrolier) dispose de revenus budgétaires avec les recettes pétrolières, et n’a donc pas besoin de mettre en place un véritable système fiscal. De ce fait, il ne lui est pas nécessaire de faire des compromis avec les différentes classes sociales il n’a rien à leur demander. L’Etat est en quelque sorte autonome par rapport aux différentes classes sociales, ce qui le conduit à devenir dictatorial. Par ailleurs l’Etat redistribue la rente pétrolière à la population en lui assurant bien être social et économique, ce qui réduit les revendications sociales et politiques de cette dernière. La société, disposant de nombreux avantages sociaux économiques, se dépolitisait. Cependant il existe des groupes sociaux avec lequel l’Etat fait des compromis pour conforter sa place (par exemple des membres de la  famille royale, les marchants en Arabie saoudite, les bazaris et les fondations religieuses en Iran).
Ce clientélisme engendre une domination de la logique politique sur la logique économique. Le système économique n’est pas principalement orienté vers l’objectif d’une élévation du niveau de vie ou du partage équitable des richesses. Il devient dès lors impossible de mener une véritable politique économique puisque ce clientélisme prime sur toute autre considération. Ainsi, dans le domaine des finances publiques, la politique fiscale est « pervertie ». L’Etat utilise des instruments budgétaires qui se situent en dehors du processus budgétaire classique et qui sont difficilement identifiables. Ceci entraîne souvent de large déficit du secteur public et éventuellement une inflation très élevée, comme en Iran. Comme nous l’avons vu ci-dessus une minorité est favorisée au détriment de la majorité. Ces inégalités sont d’autant plus ressenties qu’elles reposent sur une « connivence » avec l’Etat et non sur des mérites propres. Toutefois, il est impossible à court terme de couper tous les liens entre système économique et politique, ce qui signifierait une réformer de ces deux sphères pour une meilleure articulation entre elles. Or les groupes sociaux bénéficiant des systèmes économiques et politiques en place vont évidemment s’opposer à ce type de reforme.

L’impact économique et social

Les ravages de la rente pétrolière concernent aussi le domaine économique. A priori, l’existence d’une rente pétrolière importante permettrait aux économies pétrolières de ne pas être contraintes par ce qui pénalise habituellement les pays en voie de développement, le manque de capitaux. L’objectif est alors d’utiliser cette manne pour bâtir des économies modernes. Pourtant, le bilan que l’on peut faire de l’utilisation de cette richesse est largement négatif. Tout d’abord, la dépendance de la région vis-à-vis de la rente pétrolière a entraîné une grande instabilité macro-économique. Toute hausse du prix du pétrole conduit à une hausse des exportations et des dépenses budgétaires (du fait de la hausse des recettes pétrolières) ce qui soutient la croissance, inversement en cas de baisse du prix du baril. De même, toute hausse du prix des hydrocarbures conduit aussi à une amélioration de la balance courante (du fait de la hausse des exportations) et des finances publiques (du fait de la hausse des recettes pétrolières). 
L’Etat est propriétaire de cette rente et l’utilise soit pour investir directement, soit pour bâtir une industrie totalement protégée de la concurrence grâce à des subventions. L’essentiel des revenus budgétaires provenant du pétrole, n’est donc pas alloué au développement d’un véritable système fiscal et même d’un système bancaire efficace ayant pour fonction de collecter l’épargne pour permettre des crédits. Etant donné que le système économique de ces pays ne fonctionne que pour recycler cette rente, ces économies n’ont jamais véritablement connu l’émergence d’une classe nationale. Ces pays sont plutôt constitués de bourgeoisies pétrolières qui survivent ou changent selon les différents régimes mais dont le principe de fonctionnement reste le même : bâtir une relation spéciale avec l’Etat pour s’accaparer de manière indirecte une partie de la manne. L’industrie créée de cette manière se retrouve non compétitive (l’amélioration de la productivité n’est pas nécessaire car les capitaux sont abondants) et très dépendante des importations de biens d’équipement. Ceci se reflète dans la part ridiculement faible de produits manufacturés dans les exportations. Ces économies sont également très faiblement intégrées dans l’économie mondiale et ont, de ce fait, une vision consommatrice et faussée de la modernité. Les économies basées uniquement sur le recyclage de la rente pétrolière sont absolument incapables de créer suffisamment d’emplois pour faire face à une progression soutenue de la population active. Ceci peut créer de nombreuses frustrations notamment quand une partie importante des jeunes diplômés reste sans emplois. Ces tensions sont paradoxalement encore plus importantes quand le pays se trouve en phase de croissance. En effet, les jeunes sans emplois sont d’autant plus frustrés s’ils ne voient aucune amélioration de leur situation alors que le pays dispose de revenus pétroliers très élevés et en croissance. 
Dette externe et réserve de change 
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Ce graphe nous montre l’effet des variations  du prix du pétrole sur l’économie et les difficultés que cette rente pétrolière a crée sur le ratio du service de l’extérieur et des réserves de changes. Ces résultats ne sont pas seulement dus à la manne pétrolière mais aussi à la politique de gestion de celle-ci par le gouvernement iranien. Les résultats de 1993 à 2000 nous amènent à la question suivante :
Que faire des surplus budgétaires ?
Dans ces conditions, quelles sont les réformes possibles pour ces économies? Le premier axe est d’améliorer la gestion de la  rente pétrolière. Il y a quelques années la  création de fonds de stabilisation pétroliers était une solution. L’idée était de verser les excédents en matière de recettes pétrolières, dans des fonds qui seront utilisés pour soutenir l’économie quand le prix du pétrole baissera. Or, l’expérience montre que ces fonds ne sont pas une solution tant que les principes de transparence et de rigueur ne sont pas appliqués en matière de politique budgétaire. L’existence de ces fonds a facilité le clientélisme et la corruption compte tenu du niveau actuel de développement des institutions du Moyen-Orient. Une autre solution, évoquée notamment par des économistes anglo-saxons, est de privatiser ces industries pétrolières. Selon cette vision, le secteur des hydrocarbures deviendrait plus compétitif et efficace. Par ailleurs, la rente pétrolière ne serait plus dans les mains de l’Etat. Mais ce secteur contribue, on l’a vu, pour une part très importante aux revenus de l’Etat et le privatiser contribuerai à faire disparaître ses rémunérations. En théorie, l’Etat peut récupérer ses revenus en imposant les sociétés pétrolières. Mais cela implique de mener une politique budgétaire prudente, rigoureuse, transparente et qui privilégie le long terme. 
Les régimes démocratiques

La dynamique des déficits budgétaire

Les récessions eurent des coûts importants sur le budget des Etats des Etats-Unis. La plupart des Etats sont plus ou moins confrontés à ce type de dynamiques, malgré les divers plans mis en œuvres pour sortir de cette crise. La récession, la baisse des taxations sur les revenues et l’augmentation des transferts des payements ont forcés les gouverneurs et les législateurs à faire des choix difficile. Un des épisodes de la saga des problèmes budgétaires aux USA et qui a été largement couverte par les médias, est la Californie. Peu de temps après que le gouverneur Davis Gray ait signé le budget, combiné avec l'augmentation des taxations, la diminution des dépenses publiques et des emprunts, il apparu un mécontentement d'une partie de la classe politique et de la population californienne. Toutes ces causes nuirent au gouverneur Davis qui ne fut pas réélu. Il fut remplacé en 2003 par un natif autrichien bodybuilder, acteur et novice en politique budgétaire : Arnold Schwarzenegger. L'augmentation de la taxation a coûté très cher aux politiciens ces dernières années. Les difficultés fiscales de la Californie sont simplement une large version des problèmes auxquels se confrontent tous les Etats. 
La crise fiscale des Etats Unis

Les causes
Knight, Kusko and Rubin (2003) ont décomposés l'équilibre du budget d'Etat en deux composants : Ils ont utilisés le concept de budget du plein emploi, qui donne les estimations sur le surplus budgétaire si l'économie fonctionnait en plein emploi pour maintenir un cycle d’investissement constant. En deuxième point, ils utilisent le reflet des effondrements des composants de la plus-value du marché boursier et en concluent que cela affecte les revenus de l’Etat. Les récentes révisions prévisionnelles du budget fédéral par le CBO (bureau congestionnel de budget) a permit de remarquer les failles techniques à corriger dans l’estimation du budget. Knight, Kusko et Rubin ont inclut les évaluations des réalisations de plus-values au niveau national comme facteur indépendant dans leur analyse et ont calculés les changements de revenu d'Etat en utilisant un taux moyen de plus-value  pour expliquer ces différentes failles. 
Analysons maintenant les changements de politique communs au niveau des Etats qui nous permettrons d'expliquer la détérioration des fondements du budget de 1998 à 2002. Premièrement, plusieurs Etats ont baissé leurs impôts pendant l’année 1999. Deuxièmement, les Etats ont augmenté les dépenses pour les aides médicales précisément au même moment qu'ils commençaient à faire face à des augmentations du prix relatif de la santé. Troisièmement, les dépenses des Etats et du gouvernement local ont généralement accrus. Tandis que les dépenses des fonds généraux des Etats ont augmenté en valeur réelle (approximativement de 2.7 pourcent par an durant les exercices budgétaires 1985-2003), elles ont par la suite augmenté de 5.2 pourcent en 1999 et 4.0 pourcent pour les trois années suivantes. 
Le CBO  a conclut que le ralentissement de l'économie a produit un déclin plus grand que d'habitude sur les recettes fiscales de l'économie et que les plus-value représentent 1/3 du déclin de la balance budgétaire au cours des années 1998-2002. Mais les résultats de cette analyse implicite montrent que les politiques et leurs facteurs sous-jacents sont les causes de ce ralentissement. Il s'avère également que les législateurs des Etat étaient plus lents pour répondre au stress fiscal du début 2000 qu'ils l'étaient pendant les récessions précédentes. L’association nationale de l'office du budget d’Etat (NASBO) a fournit également des données sur les coupes des dépenses faites pendant l'exercice budgétaire en cours. Mesuré comme pourcentage des dépenses, les coupes des dépenses pendant l'exercice budgétaire 1991 à 1992 étaient respectivement de 2.68 pourcent et de 1.51 pour cent. Pendant l'exercice budgétaire 2001, les coupes étaient seulement de 0.4 pourcent, bien qu'elles aient accrus de 2.68 pourcent en 2002. Ils ont également démontrés que les politiques étaient moins agressives et les ajustements dans la récession 2001 furent moins rapides que dans celle de 1990-1991. Les Etats qui ne sont pas disposé à augmenter les impôts ou à réduire les dépenses peuvent stimuler l'emploi par une variété de stratégies à court terme. Par exemple une pratique fréquente est d'assurer les revenus.
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Expliquons comment l’Etat de Californie a pu créer des années consécutives de déficit budgétaire. Durant l'exercice budgétaire 1997-1998, les revenus généraux des fonds totaux étaient de 53.9 milliards de dollar. Pour l'exercice budgétaire 2001-2003, le déficit d'exploitation a augmenté de 75.7 milliards de dollar et continué à augmenter pendant les trois exercices budgétaires suivants. L'estimation approximative du surplus était de 7 milliards de dollar au début de l'exercice budgétaire. 2001-2003 a été transformé en déficit projeté de 38 milliards de dollar pendant les exercices budgétaires 1997-1998 à 2003-2004 (comme le montre le graphique ci-dessus, qui trace les fonds généraux et les dépenses totales de la Californie pendant les exercices budgétaires 1997-1998 à 2003 - 2004). L’Etat Californien a effectué des dépenses coûteuses sur des projets qui ne servent à rien où qui n’est utile que pour une infime partie de la population. Cela nous démontre que l'allocation des ressources fiscales pose problème.

A bien des égards cette discussion est semblable à celle sur la question," qui devrait payer les déficits", "quels impôts devraient être augmenter" et "quel programme de dépense devrait-on réduire". Par exemple certaines réformes sont vouées à l’échec par la faute d’une minorité suffisamment puissante pour défaire la réforme politique. Une abondance provisoire de revenus fiscaux peut aider à éviter ces blocs politiques.
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L’impact Politique 

La mise à nu de la crise budgétaire Californienne a provoqué un questionnement pour savoir ce qu’on avait fait des revenus des surplus budgétaires durant les périodes du boom économique.
Les contraintes légales et politiques
Comment les facteurs légaux et politiques affectent-ils les décisions de budget d'Etat ? Pourquoi les politiciens tardent-ils à réagir ? L’augmentation des dépenses publiques reflète-t-elle le choix d’un gouvernement démocratique ? Un gouvernement républicain aurait-il eu des résultats différents ?
Premièrement, les impôts, les dépenses et les emprunts sont affectés par les contraintes constitutionnelles ou législatives des Etats, particulièrement quand les règles budgétaires interdissent de reporter le déficit à l'année suivante. Deuxièmement, lorsque le contexte politique est divisé en deux parties et que le gouverneur est d'un parti différent de celui du pouvoir législatif, les ajustements politiques aux chocs fiscaux prennent souvent plus longtemps que si la commande politique est réunie en un seul parti. Troisièmement, les gouvernements dominés par les démocrates tendent à dépenser plus que ceux dominés par les républicains. 
Quels facteurs politiques peuvent expliquer la position beaucoup moins agressive du gouverneur Davis pour le budget de la Californie au début des années 2000 comparé au gouverneur Wilson au début des années 1990 ? Le gouverneur Davis aurait eu plus de facilité à faire des ajustements puisque la Californie à ce moment-là avait un gouvernement unifié (démocrates) alors que le gouverneur républicain Wilson faisait face à une législature républicaine. Cependant, la Californie est l'un des trois Etats à exiger les deux tiers de la majorité suprême des voix pour faire passer le budget. Les augmentations d'impôts exigent également la majorité suprême. Quand le gouverner Wilson sponsorisait ses affaires de budget, il pouvait compter sur les législateurs républicains et démocrates à long terme, car il avait réussi à les relier à sa cause par des pourparlers. Deuxièmement le redécoupage électoral du législatif de septembre 2001 a reflété une affaire ambiguë par les candidats sortant, et selon quelques analystes, certains candidats auraient négociés leurs sièges. En conclusion, plutôt que d’essayer de négocier avec les républicains, le gouverneur Davis a seulement compté sur les législateurs du gouvernement acquis en sa faveur. Il a essayé d’éloigner les républicains par des manœuvres politiciennes. En conséquence, il n'a pas eu le soutien des républicains pendant les élections 2003 ce qui lui a coûté son siège.
L’impact économique
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La croissance médiocre de l’économie américaine entre 1979-1982 a contribué à l’augmentation de la dette qui déclinait depuis la fin de la deuxième guerre mondiale. Le graphique suivant nous montre les dépenses publiques en fonction du PIB.
Dépenses comme part du PIB
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Ne sont pas reportés les subventions agricoles,  l’assurance, l’indemnisation au chômage. On remarque que certaines dépenses du budget, (assurance maladie et les aides médicales) ont presque doublés leur part de PIB en dix ans.
Les revenus en fonction du PIB
[image: image6.png]Revenues as a Share of GDP

Indiwidal Cogurse Sucind Insuoanen

Vo Incaswe Tawes vere T Thes B Taas Totad Revemsas
1088 51 19 ar o7 183
1989 53 19 @y 06 185
1990 832 16 67 06 182
oL 80 17 o oy 184
1002 . 15 07 177
1993 7% 18 07 178
100¢ 7% 20 08 184
1995 51 22 08 188
1006 87 23 07 193
1997 a3 23 07 198
1908 a6 22 07 205

Sores: Gongeessional Budges Office {1999)




On peut se demander combien la réduction du ratio de la dette coûte-t-elle par rapport au comportement de l’économie (taux de croissance et taux d’intérêt) et combien lui coûte un ajustement fiscal discrétionnaire. En premier point, les politiques fiscales influencent énormément le comportement de l’économie. L’impact politique et économie ne peuvent donc être séparés. Deuxièmement, les méthodes de corrections des effets cycliques de divers articles du budget changent avec les hypothèses et les procédures alternatives.
Que faire des surplus budgétaire ?

La réponse des théoriciens à cette question est simple : premièrement retirer les arriérés de la dette (annuler la dette). Deuxièmement, la dette devrait être utilisée seulement en période de récession et soldée en périodes de prospérités suivant le lissage de l’impôt. L'hypothèse selon laquelle les dépenses doivent être faible de manière permanente au moment des fortes croissances économiques, suit la logique théoricienne selon laquelle les taux d’impositions fiscaux faibles produiront plus de revenus. Sur plusieurs aspects la politique économique des surplus budgétaire est similaire à la politique des déficits budgétaires. En effet, les groupes de pression  se forment lors de l'attributions du coût de l’ajustement (dans le cas des déficits) et des avantages de l’attribution des ressources (dans le cas des excédents). Dans divers pays et à différentes périodes les établissements politiques  ont montré qu'ils étaient capables de combiner les pressions politiques dans la réalisation d'une politique fiscale logique et saine.

L’impact du déficit sur la consommation des ménages aux USA

Les débats sur la vigueur de la reprise américaine dérivent rapidement vers la question des déséquilibres croissants, bref le déficit courant. Le vrai problème n’est pas celui qui est habituellement mis en valeur : il s’agit du creusement du déficit budgétaire fédéral et non de la situation financière des ménages. La situation financière des ménages américains est souvent mise en relief en raison de l’évolution du déficit de financement externe américain depuis la seconde moitié des années 1990. Entre le début des années 1950 et le milieu des années 1990 (voir graphique 1), la situation financière des ménages américains était conforme à la théorie, c’est-à-dire en excédent. Cet excédent était de 1,7% du PIB en moyenne entre 1952 et 1994, fluctuant entre -1,6% et +5,8% au début 1995. Cependant, il s’est transformé en un déficit. Après avoir atteint un premier record fin 1998 (à -1,8% du PIB), ce déficit n’a cessé de se creuser, pour s’élever à -3,9% du PIB au T4 2003.
Les ménages ne sont théoriquement pas supposés afficher un déficit de financement : leur épargne doit normalement servir à  financer l’investissement productif (et les déficits budgétaires). La situation financière des ménages est donc devenue atypique au milieu des années 1990. Cette évolution s’explique par le recul de l’épargne. L’accélération du rythme de progression de l’endettement ne joue qu’un rôle marginal (voir graphique 2).
Le niveau d’épargne des ménages est très insuffisant et une correction est inévitable, ce qui conduit l'économie américaine en récession. Plusieurs autres arguments ont récemment étayé l’hypothèse de l’insécurité de la situation financière des ménages américains. Tout d’abord, le plongeon des marchés d’actions a conduit les économistes à anticiper un effet de richesse négatif. Plus récemment encore, la vague prodigieuse de refinancement  hypothécaire a été une nouvelle source d’inquiétude. Nous doutons de l’insuffisance de l’épargne des ménages américains, alors que les chiffres récents montrent qu’il ne convient plus d’évoquer un effet de richesse négatif. De surcroît, les refinancements hypothécaires ont, en réalité, renforcé la viabilité de la situation financière des ménages américains. 
Analyse de l'insuffisance de l'épargne

Le très bas niveau du taux d’épargne est donc le point clé mis en avant pour illustrer la prétendue insoutenabilité des finances des ménages américains. Au regard de la seule série du taux d’épargne publiée par le Bureau of Economic Analysis (BEA), il est manifeste que ceux-ci n’épargnent pas suffisamment. Après 2,2% en moyenne en 2002 et 2003, ce ratio est tombé à 1,8% en janvier 2004. Cependant, le taux d’épargne des ménages publié par le BEA exclut certains éléments importants. De plus cette série ne tient pas compte du fait que les plus-values latentes peuvent également être une source de revenus et donc d’épargne. 

Le taux d’épargne
En fait, l’épargne des ménages, telle que publiée par le BEA, n’est tout simplement pas la série qu’il convient de suivre. En comptabilité nationale, l’épargne brute est toujours égale à l’investissement brut. S’agissant des ménages, l’investissement brut est la somme des dépenses en capital et de l’investissement financier net. Dans le tableau F.100 des Flows of Funds Accounts, la Fed publie une série d'épargne brute, l’épargne nette n'en représentant qu’une faible partie. En 2003, par exemple, l’épargne nette des ménages se limitait à USD 166 milliards (2,0% du revenu disponible) alors que leur épargne brute s'élevait à USD 1 207 milliards, soit un taux d’épargne correspondant de 14,7%. Pour obtenir l’épargne brute, il faut ajouter d’autres éléments (comme l’investissement net en biens durables et la dépréciation du capital) au chiffre de l’épargne nette des ménages. Le chiffre ainsi obtenu est bien plus proche de celui de l’épargne des ménages dans les autres pays développés. A titre d’exemple, en T3 2003, le taux d’épargne brute des ménages américains était de 15,3%. Dans les statistiques françaises, il existe également un ratio d’épargne financière, qui mesure la part de l’épargne disponible pour l’investissement financier. Celui-ci soustrait l’investissement en capital fixe des ménages du total de l’épargne. Sur la base des Flows of Funds Accounts pour l'épargne brute 
 et de l’investissement fixe des ménages 
, le ratio d’épargne financier des ménages américains était de 8,7% en T3 2003 (8% en France). Cependant, comme le montre le Graph. 3, ces deux ratios se sont nettement repliés durant les années 1990, tout comme le ratio financier. En effet, la moyenne post-1995 de ces trois séries est inférieure de 6 points à leur moyenne pré-1995. 
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Comment expliquer cette évolution, et faut-il s’en inquiéter ? 

L’épargne, la plus-values et les variations de la richesse nette 

La réponse réside certainement dans l’évaluation des actifs des ménages. En comptabilité nationale, l’épargne représente les sommes non consommées issues de la production courante. Aussi, les actifs financiers ne sont-ils pas pris en compte, sauf via les revenus qu’ils génèrent (dividendes et intérêts). Si l'on considère l’épargne comme un résidu, les revenus qui restent après les dépenses de consommation, l’évolution du patrimoine ne devrait pas avoir d'effet direct. On peut avoir un impact indirect si ce facteur affecte les décisions de consommation. Si l’on considère, en revanche, que les ménages épargnent aujourd’hui pour se constituer un patrimoine donné dans le futur (afin de générer un niveau donné de revenus à l’avenir), l’évolution du patrimoine est un élément décisif de la décision d’épargner. Si, à l’instar de la fin des années 1990, le patrimoine augmente très rapidement, il existe une incitation à réduire son épargne. Il n’est pas nécessaire d’abonder son patrimoine puisqu’il s’accroît de lui-même. Le graphique 4 illustre l’étroitesse de la corrélation historique entre les plus-values sur actifs et l’évolution de l’épargne. L’exclusion des plus-values des revenus minore le revenu disponible et l’épargne. L'effet est d'autant plus important, que les impôts sur plus-values sont comptabilisés comme une dépense et sont donc soustraits du revenu disponible. Cette évolution a, d'autre part, certainement été accentuée par l’inflation. En effet, l’inflation minore la valeur des actifs libellés en termes nominaux. Une inflation élevée incite donc à épargner afin de compenser la perte de valeur du patrimoine, tandis qu’une faible inflation incite à réduire son épargne (voir graphique 5).
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En résumé, l'épargne des ménages pourrait bien être sous-estimée. Par ailleurs, sa diminution a été rationnelle, le ralentissement de l'inflation et l'augmentation de la valeur des actifs ayant diminué les flux d'épargne nécessaires. 
Conclusion

Les surplus budgétaire ont un rôle des plus importants dans l’économie actuelle. La création de déficit peut permettre une relance de l’économie en cas de récession, en stimulant la consommation, et en créant un effet ambigu sur l’investissement. La réduction du déficit entraîne quant à elle une récession à court terme (qui peut être en partie compensée par la politique monétaire) et une augmentation à long terme des investissements (d’un montant égal aux diminutions des dépenses gouvernementales). La production revient finalement à son niveau d’équilibre, et on a aussi constaté une augmentation de l’inflation suite à ce genre de politique restrictive. Dans le cas d’une économie ouverte, on remarque une amélioration de la balance commerciale.
Pour restaurer la confiance des investisseurs, certains gouvernements ont mis en place des lois budgétaire, justifiée par les coûts de l’accumulation de la dette sur les générations futures. Ces lois doivent néanmoins rester assez souple pour ne pas diminuer la transparence de la politique des gouvernements et pour garder une marge de main-d’oeuvre conséquente en cas de récession ou de dépenses extraordinaires. La politique monétaire peut aider une politique restrictive à ne pas influencer négativement l’économie, mais elle ne peut pas la substituer.

Les contraintes budgétaires nous ont montré l’importance de la dette et de ces intérêts dans le déficit, ainsi que du taux de croissance de l’économie dans le ratio dette/PIB, ratio qui peut devenir incroyablement élevé et entraîner un pays dans un cercle vicieux. Comme nous l’avons vu, un pays sain peut aussi être sujet à une prise de panique des investisseurs, qui augmentera encore dès que les Etats tenterons de diminuer leur dette pour essayer de revenir à une économie équilibrée. Ce serait particulièrement dangereux si cela s’appliquait aux Etats-Unis, notamment à cause de la grande diffusion du dollar dans le monde. Mais ce pays si puissant pourra-t-il continuer à garder une dette si élevée (avec une balance commerciale si négative), notamment avec le rôle grandissant de l’Euro sur le marché mondial ? Cette question est d’autant plus d’actualité puisqu’elle se combine avec des problèmes d’ordre démographique. En effet, de nombreux gouvernement créent des réserves en vue des dépenses importantes qui vont arriver suite au vieillissement de la population et il sera intéressant de voir comment des Etats déjà très endettés vont réussir à gérer ces dépenses.
Au delà de toute considération, un régime totalitaire n’est pas moins compétent sur la gestion des déficits et des surplus. En effet une gestion compétente des outils budgétaires, dans la légitimité et dans le respect immuable des droits de l’homme, demande beaucoup d’implication des gouvernements de ces régimes, pour réformer leurs systèmes politiques, économiques et sociaux. Pour mieux comprendre les enjeux des régimes totalitaires, nous les avons comparés avec un régime démocratique, qui lui a de nombreuses compétences et structures (juridiques, économiques et sociales) pour protéger la société. Néanmoins ces régimes sont encore plus endettés que leurs voisins ! Mais est-ce le régime politique qui détermine le type de politique économique ? Si les régimes totalitaires avaient les compétences des pays démocratique, seraient-ils capables d’une meilleure gestion  avec leur système politique actuel ? Et si les démocraties avaient des ressources naturelles aussi importantes, ce seraient-elles endettées autant ? Seraient-elles démocratiques ? 

Nous nous sommes finalement intéressés à l’impact du déficit budgétaire sur la richesse nette des ménages, c'est à dire leurs actifs et leurs dettes, remettant en question les clichés d'un taux d'endettement privé trop élevé aux Etats-Unis, des effets pervers des refinancements hypothécaires et d'un effet de richesse négatif.
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