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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 
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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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retournement complet : le multiplicateur est né-
gatif ! 

Ces développements théoriques ont eu d’indé-
niables conséquences sur les préconisations de 
politique économique promues par les institu-
tions financières internationales depuis les an-
nées 1980. Le multiplicateur serait négligeable ou 
illusoire. Seule une politique de l’offre peut être 
efficace, et à court terme, seule la politique mo-
nétaire doit être mobilisée. 

La redécouverte du multiplicateur et l’observation 
de la variation de sa valeur en fonction du cycle 
d’activité  

Dans une publication désormais célèbre, Blan-
chard et Leigh4 indiquent avoir sous-estimé la va-
leur des multiplicateurs en 2013. Auerbach et Go-
rodnichenko (2012)5 avait pourtant déjà publié 
des résultats indiquant que les multiplicateurs 
étaient plus importants que ce que l’on admet gé-
néralement. Dans un article très récent, Riera-
Crichton et al. (2014)6 démontrent que les enchaî-
nements multiplicateurs sont d’autant plus forts 
que le ralentissement de l’activité est important 
et que les dépenses publiques sont mobilisées 
contracycliquement. Autrement dit, si les dé-
penses publiques s’élèvent nettement lors des ré-
cessions les plus fortes, on obtient la configura-
tion dans laquelle l’effet multiplicateur sera le 
plus élevé : jusqu’à obtenir une valeur potentielle 
de 3,20 si les pays de l’OCDE élevaient leurs dé-
penses publiques pendant les récessions les plus 
importantes. La valeur du multiplicateur est alors 
loin d'être négligeable… 

Le multiplicateur s’élève en récession, pourquoi ? 

Ces faits n’ont pas, jusqu’à aujourd’hui, d’explica-
tion théorique pleinement satisfaisante. Avec leur 
méthodologie simple, Charles et al. (2014)7 rap-
pellent que la valeur du multiplicateur dépend po-
sitivement de la propension à consommer (la part 
du revenu consacrée à la consommation), du re-
venu disponible des ménages et négativement de 
la propension à importer.  

En fonction du cycle d’activité, on sait que la pro-
pension à consommer peut évoluer : plus les re-
venus sont élevés, plus l’épargne est privilégiée, 
ce qui diminue la propension à consommer et 
donc le multiplicateur. La croissance a donc ten-
dance à baisser la valeur du multiplicateur. De 
plus, du fait de l’existence de stabilisateurs auto-
matiques, les variations du revenu disponible sont 
plus faibles que celles du revenu national. Dès 
lors, toutes choses égales par ailleurs, la crois-
sance économique s’accompagne d’une élévation 
plus faible du revenu disponible et donc d’une 
baisse du multiplicateur. Inversement, en réces-
sion le revenu disponible résiste, ce qui va pousser 

à la hausse le multiplicateur. Mais ces méca-
nismes bien connus sont insuffisants pour saisir 
l’intégralité des variations des multiplicateurs. 

Reprenant une méthodologie initiée par Palley 
(2009)8 puis appliquée par Pusch (2012)9, les au-
teurs cherchent à souligner l’influence de l’évolu-
tion des importations en fonction du cycle d’acti-
vité sur les multiplicateurs. Pour cela, ils affectent 
une propension à importer différente à chaque 
composante de la demande. 

La demande agrégée peut donc s’écrire sous la 
forme suivante : 

𝑌 = (1 − 𝛼)𝐶 + (1 − 𝛽)𝐼 + (1 − 𝛾)𝐺 + (1 − 𝛿)𝑋 

Avec Y le PIB, C la consommation, I l’investisse-
ment, G les dépenses publiques et X les exporta-
tions. α, β, γ et δ représentent respectivement la 
part des importations dans la consommation, l’in-
vestissement, les dépenses publiques et les ex-
portations. Cela permet d’écrire le multiplicateur 
k de la façon suivante : 

𝑘 =
𝜕𝑌

𝜕𝐺
=
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avec 𝜑 la part du revenu disponible dans le PIB. 

Si Pusch (2012)9 postulait que les contenus en im-
portations de la consommation, de l’investisse-
ment et des dépenses publiques étaient simi-
laires, Charles, Dallery et Marie7 utilisent les résul-
tats proposés par Bussière et al. (2013)10 qui esti-
ment les contenus en imports des composantes 
de la demande des pays de l’OCDE en 1995, 2000 
et 2005. Les résultats sont clairs : la propension à 
importer la plus forte est celle de l’investissement, 
viennent ensuite celles des exportations, de la 
consommation et enfin des dépenses publiques. 
Exprimé autrement, cela signifie que β>δ>α>γ. 
Ces éléments sont décisifs. 

En rappelant le principe de l’accélérateur d’inves-
tissement proposé au début du XXème siècle par 
Aftalion (les variations de l’investissement ampli-
fient celles de l’activité) et en observant qu’en ré-
cession les dépenses publiques ont tendance à 
s’élever et les exportations reculer, les auteurs dé-
voilent pourquoi le multiplicateur évolue en sens 
contraire du cycle d’activité. De manière synthé-
tique, leurs travaux soulignent que lors d’une ré-
cession, l’investissement se contracte plus que les 
autres composantes de la demande globale : or, 
comme c’est la composante avec le contenu en 
importations le plus élevé, la part des importa-
tions dans le PIB recule et le multiplicateur 
s’élève. L’effet inverse s’observe lors de la phase 
ascendante du cycle. 

La situation européenne 

Sur la base de ces développements, les mêmes 
auteurs se sont intéressés spécifiquement aux ré-
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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. 

29 mai 2015 – 14:00-17:00 – Séminaire CEPN (Axe 1) – Université Paris 13 - Campus de Villetaneuse – K301  

YAXIONG CAO (Wuhan U., Chine) : “The influence of financial crisis to Chinese economy and Chinese government’s countermeasures” 

5 mai 2015 – 14:00-17:00 – Séminaire CEPN (Axe 1) – Université Paris 13 - Campus de Villetaneuse – K301  

LOUIS-PHILIPPE ROCHON (Laurentian University, Canada) : “A short history of endogenous money after Keynes”  
 

Séminaires & Colloques  
 

4 juin 2015 – 14:00-17:00 – Séminaire Économie des Institutions / CEPN – Maison des Sciences économiques 

ANTONELLA STIRATI (U. of Roma Tre, Italie):  
“Real wages in the business cycle : an unresolved conflict between theory and facts in mainstream macroeconomics”  

 
5 juin  2015 – 14:00-17:00 – Séminaire CEPN (Axe 1) – Université Paris 13 - Campus de Villetaneuse – K301  

STEPHEN KINSELLA (Limerick U., Irlande) : 
“How to build empirical stock flow consistent models without incurring crippling psychological damage” 

 
12 juin  2015 – 14:00-17:00 – Séminaire CEPN (Axe 1) – Université Paris 13 - Campus de Villetaneuse – K301  

STEVE KEEN (Kingston U., Royaume-Uni) : “Macroeconomics with Endogenous Money ?” 
 

26 juin 2015 – 14:00-17:00 – Séminaire CEPN (Axe 1) – Université Paris 13 - Campus de Villetaneuse – K301  

MATIAS VERNENGO (Bucknell U., Etats-Unis) : “A Post Keynesian Interpretation of the European Crisis” 

http://www.univ-paris13/CEPN


 

 
CEPN CNRS – Université Paris 13 - UFR de Sciences Économiques - 99, Avenue Jean-Baptiste Clément - 93430 VILLETANEUSE 

Tél. : 01.49.40.32.55 - Fax : 01.49.40.33.34 - courriel : cepn-secretariat@univ-paris13.fr – Site web : http://www.univ-paris13.fr/CEPN/  

4 

 

LA GUERRE DES BREVETS - D’EDISON AUX FRÈRES WRIGHT 
PIERRE-ANDRÉ MANGOLTE 

ÉDITIONS L’HARMATTAN, COLL. « CHEMINS DE LA MÉMOIRE », SÉRIE « HISTOIRE ÉCONOMIQUE » 
ISBN : 978-2-343-03734-9 • 25 € • 242 PAGES 

Ce livre est une étude d'ensemble - la première à ce jour - sur les guerres des brevets de la fin du XIXème siècle et du 
début du XXème aux États-Unis. Trois cas sont analysés : le cinéma avec Thomas Edison et sa revendication d'un « droit » de premier 
et seul inventeur de l'industrie, l'industrie automobile avec l'affaire du brevet Selden, l'industrie des avions et le conflit autour du 
brevet des Wright. Trois industries donc qui émergent au même moment en France et aux États-Unis, et qui logiquement auraient 
dû suivre à peu près le même chemin et connaître les mêmes développements. Il y avait en effet des deux côtés de l'Atlantique un 
système de brevets (ou patents) accordant aux inventeurs des droits exclusifs sur leurs inventions. Des titres étaient délivrés, et les 
principales nouveautés techniques, à l'origine des nouvelles industries, étaient brevetées. Mais en France il n'y eut aucun conflit 
important, à la différence de ce qui se passa aux États-Unis. La guerre des brevets est une spécificité américaine, ce qui conduit 
l'auteur à comparer systématiquement les situations et les évolutions dans les deux pays, industrie par industrie.  
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  Cet ouvrage collectif de recherche coordonné par Jean-Pierre MATHIEU, professeur l’IHPM Paris et chercheur au CEPN-
CNRS, montre que le Design  et le Marketing  sont devenus des concepts et des pratiques incontournables pour le management  des 
entreprises, mais c'est seulement dans leur mise en contexte dans un  secteur d'activité  précis  que  se  matérialisent  des  fonde-
ments signifiants  et  des méthodes opérantes. Dans  ce  sens, si  la  stratégie   de  l'offre  d'une  firme  n'est  rien  d'autre qu'un 
assemblage de lignes, de formes, de volumes, de couleurs, de sons, de technologies, et de mots, qui, en soi,  ne  possède  aucune  
signification,  c'est  pourtant  logiquement  l'expression  d'une  réponse  de l'entreprise aux attentes des consommateurs.  Ainsi, cet 
ouvrage légitime l'importance de la liaison entre le design et le marketing, lorsqu'il s'agit de création ou d'innovation. 

Les vingt-trois auteurs s'inscrivent dans une démarche de rassemblement et de mise en correspondance d'idées, de théories et de 
méthodes au-delà des frontières des champs disciplinaires. 

L'ouvrage s'adresse aux étudiants de troisième  cycle qui ont déjà soit une culture de gestionnaire, soit d'ingénieur  ou  de  designer,  
pour  y  découvrir   des  problématiques  passionnantes  et  des  réponses théoriques  et  méthodologiques   suscitant   les  plus  
grandes  curiosités.  Il  s'adresse également  aux enseignants  chercheurs, car il  vise  aussi  à donner  des pistes  pour  de futures 
recherches dans les domaines des sciences de gestion et de celles de l'ingénieur. 
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Un essai centré autour des communs, qui constituent un espoir de transformation sociale à partir d'institutions et d'entreprises qui 
proposent des ressources en accès ouvert. L’ouvrage développe une réflexion sur les potentialités qu'offre le renouveau de ces 
communaux collaboratifs. 

L’ouvrage présente en 12 chapitres les principaux résultats obtenus au cours de l'ANR PROPICE (Propriété Intellectuelle, Communs et 
Exclusivité) conduite par Benjamin Coriat et hébergée par le CEPN.  
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