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Le multiplicateur keynésien en récession : 

pourquoi une relance est-elle  davantage 

nécessaire aujourd'hui en zone euro ? 

Depuis le déclenchement de la crise financière in-
ternationale en 2007, sa contamination à l’écono-
mie réelle a provoqué la « Grande Récession ». 
Passé le consensus initial en faveur des mesures de 
soutien à l'économie en 2008-2009, plusieurs con-
troverses virulentes autour des préconisations de 
politique économique à mener se sont développées 
depuis 2010.  

La plus médiatique d’entre-elles a concerné l’exis-
tence d’un éventuel niveau de ratio dette publique 
/ PIB qu’un pays ne devrait pas dépasser. Dans un 
fameux article publié en 2010, C. Reinhart et K. 
Rogoff1 (R&R) concluaient qu’au-delà d’une valeur 
de 90%, l’endettement public alors excessif était 
responsable d’une croissance négative. Ces conclu-
sions eurent des conséquences pratiques très im-
portantes : il devient indispensable de réduire la 
dette publique si celle-ci dépasse le seuil estimé.  

Entre autres exemples, le commissaire européen 
aux affaires économiques O. Rehn et le ministre bri-
tannique des finances G. Osborne n’ont pas hésité 
à justifier la consolidation budgétaire selon eux né-
cessaire en Europe sur la base des résultats de R&R. 
Depuis, les conclusions de R&R ont justement été 
largement contredites2.  

Une deuxième controverse a aussi été propulsée en 
une de l’actualité médiatique.  En janvier 2013, 
Blanchard et Leigh ont reconnu que le Fonds Mo-
nétaire International avait sous-estimé la valeur des 
multiplicateurs budgétaires. Cette erreur provo-
quait de fait une sous-estimation des effets négatifs 

sur l’activité des politiques dites de consolidation 
budgétaire, menées en application des résultats 
produits par R&R sur les ratios optimums de dette 
publique. 

Qu’est-ce que le multiplicateur ? 

Le multiplicateur budgétaire met en relation une 
variation des dépenses publiques ou des recettes 
fiscales avec le niveau de production d’une écono-
mie.  

Ce mécanisme macroéconomique  est associé de-
puis 1936 à J.M. Keynes et à La Théorie Générale 
de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie3. Plus sa 
valeur est élevée, plus l’intervention de l’État sur 
l’activité est efficace. Ce mécanisme est provoqué 
par le fait qu’une dépense supplémentaire effec-
tuée dans l’économie va générer des revenus qui 
eux-mêmes provoquent des dépenses. Ce cercle 
vertueux contient cependant trois limites (les re-
venus obtenus ne sont jamais intégralement dé-
pensés en biens produits sur le territoire national) 
: l'épargne, les importations, les impôts.  

L’interprétation pratique de ce mécanisme selon 
laquelle une hausse des dépenses publiques doit 
être considérée comme un instrument efficace 
pour éviter les récessions a été rapidement remis 
en cause. D’abord par le courant de la « synthèse 
néoclassique », puis par les « nouveaux-classiques 
». Lors des années 1990 une nouvelle génération 
de recherches parvient à développer l’idée que la 
baisse des dépenses publiques (la consolidation 
fiscale) permet de soutenir la croissance. C’est un 

Page 1 
SÉBASTIEN CHARLES, THOMAS 

DALLERY & JONATHAN MARIE 
 - Le multiplicateur keyné-
sien en récession : pourquoi 
une relance est-elle  davan-
tage nécessaire aujourd'hui 
en zone euro ? 

Page 3 
- Séminaires & colloques 

Page 4 
- Ouvrages 
 

1 Reinhart, C. et Rogoff, K. 

(2010),“Growth in a Time of 
Debt”, American Economic Re-

view, vol. 100(2), p. 573-8. 

2 cf. Herndon, T., Ash, M., Pol-

lin, R. (2014), “Does High Public 
Debt Consistently Stifle Econo-
mic Growth? A Critique of Rein-
hart and Rogoff”, Cambridge 
Journal of Economics, vol. 38, 
n°2, pp. 257-279, 
doi:10.1093/cje/bet075  

Résumé : 

La Grande Récession a réveillé certains débats de politique économique datant des années 1930 oppo-
sant les partisans d'un budget public équilibré en toutes circonstances, aux supporters de politiques bud-
gétaires contra-cycliques, de l'autre. Depuis 2012, un consensus affirmant que les politiques budgétaires 
sont plus efficaces en récession qu'en période de croissance émerge. Aujourd'hui, de nouvelles études 
expliquent pourquoi les multiplicateurs sont habituellement plus élevés en période de récession. Ces ré-
sultats justifient l’impérieuse nécessité d’une relance budgétaire en Europe. 
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cessions annuelles (recul du PIB réel sur une an-
née) observées au sein de la zone euro depuis 
l’année 2010 (Charles et al., 2014b)7. De 2010 à 
2013, 19 récessions ont été observées dans la 
zone euro. Mais de façon surprenante, la hausse 
du multiplicateur qui était systématique lors des 
récessions observées en 2008/2009, ne l’est plus. 
Dans 9 cas, on observe même une diminution de 
la valeur du multiplicateur estimé. Ces résultats 
paradoxaux ne provoquent pas une remise en 
cause des raisonnements précédents ; l’accéléra-
teur d’investissement et la baisse des importa-
tions avec la récession sont toujours en vigueur. 
Mais la nouveauté, et c’est ce qui explique ces ré-
sultats paradoxaux, réside dans le fait que les po-
litiques menées dans de nombreux pays euro-
péens depuis 2010 provoquent une baisse du re-
venu disponible plus forte que celle du PIB (13 oc-
currences sur les 19 récessions), signifiant que les 
stabilisateurs automatiques ne fonctionnent plus, 
conséquence des politiques de restriction budgé-
taire. Plus étonnant, dans 10 cas la consommation 
chute plus que le revenu disponible, lui-même di-
minuant plus que la production agrégée. Cette si-
tuation démontre que les agents cherchent à se 
désendetter et/ou qu’ils cherchent à développer 
une épargne de précaution, anticipant un futur 
encore plus sombre. Cette situation qui réduit la 
valeur du multiplicateur est alarmante : elle ali-
mente une spirale récessionniste et déflation-
niste. Seule une politique budgétaire expansion-
niste serait susceptible de la contrer. 

Conclusion 

Le principe du multiplicateur budgétaire, en affir-
mant que, toutes choses égales par ailleurs, une 
augmentation des dépenses publiques de 1€ en-
trainera une augmentation du revenu national de 
plus de 1€ permet de raisonner sur certaines par-
ties du tout économique. La dimension prédictive 
du concept ne tient que si certaines variables clefs 
de l'environnement macroéconomique (ici les 
propensions à consommer et à importer) ne se 
modifient pas avec le temps, ce qui peut être 
source d’erreur dès lors qu’on effectue de la pré-
vision ou de la préconisation de politique écono-
mique.  

Ce que Charles et al. (2014a, 2014b)7 montrent et 
expliquent, c'est précisément que les propensions 
à consommer et à importer changent selon le 
cycle économique (récession/expansion) et poli-
tique (austérité/relance). Le multiplicateur sera 
plus élevé en récession qu'en expansion, mais la 
mise en place d'une politique d'austérité peut 
conduire à un multiplicateur réduit, comme le 
montrent de nombreux exemples en Europe de-
puis 2010.  

Le multiplicateur peut jouer le rôle d'un effet de 
levier s'il est activé lors d'un plan de relance mo-
bilisé en récession ou en stagnation. A contrario, 
la coordination de plans d'austérité dans les pays 
de la zone euro a actionné le multiplicateur 
comme un effet marteau, rabattant croissance et 
emploi. 

Ces études soulignent l’impérieuse nécessité 
d’une relance budgétaire européenne. 
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