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Summary: Given a monetary Union which is heterogeneous at the level of labour mar-
ket flexibility, this paper investigates the effects in terms of macroeconomic stabilization 
of the different degrees of fiscal coordination between governments. We use a static 
Keynesian model within a closed monetary Union and we introduce an intermediate 
level of coordination between the national governments, which is the variable geometry 
coordination between economic clubs consisting of structurally close countries. The dis-
tinction between the wide Union’s welfare and each country member’s individual wel-
fare proves that the effectiveness of a variable geometry fiscal coordination mainly de-
pends on the type of the economic shocks affecting the Union members, the nature of the 
fiscal spillovers, and the extent of the Union’s structural heterogeneity. While this type 
of game is effective in neutralizing the demand shocks, it doesn’t manage to improve the 
national protection of all the country members against the supply shocks. 
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Introduction  
 
La mise en place de l’euro a complètement renouvelé le cadre d’analyse du poli-
cy-mix dans l’UEM, les changements étant observables essentiellement à deux 
niveaux. Premièrement, la monnaie unique a provoqué la perte d’autonomie des 
deux instruments d’intervention contre les chocs spécifiques qui affectent les 
pays membres de l’Union, à savoir le taux d’intérêt et les taux de change bilaté-
raux. Deuxièmement, le jeu des politiques économiques se réalise désormais 
dans un contexte particulier : la politique monétaire unique et centralisée confiée 
à une autorité indépendante (la Banque Centrale Européenne) doit s’articuler 
avec plusieurs politiques budgétaires décentralisées, mises en œuvre par les gou-
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vernements nationaux. Ce cadre d’analyse original lance un nouveau débat, celui 
de l’impact exercé par la coordination des politiques économiques sur les méca-
nismes de stabilisation des chocs affectant les pays de l’Union. 

Une vaste littérature s’est intéressée à cette problématique avec des ré-
sultats contradictoires en raison de l’utilisation de cadres théoriques différents. 
Ainsi, Uhlig (2002) montre que la stabilisation macroéconomique optimale 
s’obtient à condition que la Banque centrale stabilise les chocs d’offre symétri-
ques tandis que les gouvernements répondent aux chocs de demande nationaux. 
Une telle spécialisation peut conduire à une exacerbation du conflit entre les au-
torités publiques (par exemple, surenchère entre des politiques budgétaires ex-
pansionnistes et une politique monétaire restrictive) qui aura finalement des 
conséquences négatives sur les équilibres macroéconomiques de la zone. Pour 
Uhlig, la solution passe par un durcissement du Pacte de Stabilité de Croissance 
vu comme une solution de coordination par défaut entre les gouvernements, qui 
permettrait ainsi de limiter les déficits des pays membres et d’éviter ainsi la mise 
en place d’une politique monétaire extrêmement contraignante. 

Cette spécialisation au niveau de la stabilisation des chocs devient moins 
évidente dans l’analyse de Catenaro & Tirelli (2000) pour qui la coordination 
stratégique des politiques budgétaires (entendue comme une concertation au ni-
veau décisionnel entre les gouvernements) permet une amélioration de 
l’efficacité de la stabilisation des chocs. Les mêmes résultats sont aussi obtenus 
par Lambertini et Rovelli (2003) qui montrent qu’au-delà de l’intérêt d’une 
coordination des politiques budgétaires, le pouvoir informationnel est également 
décisif pour améliorer la stabilisation des chocs. Ils démontrent ainsi qu’une 
configuration de jeu avec les gouvernements nationaux leaders est la meilleure 
façon de répondre aux chocs économiques. 

En même temps, la coordination des politiques budgétaires peut avoir 
des effets différenciés en fonction du type de chocs qui affectent l’économie. 
Ainsi, Beetsma et al. (2001) montrent que la coordination des politiques budgé-
taires est bénéfique pour la stabilisation des chocs asymétriques, mais qu’elle 
s’avère inefficace pour stabiliser les chocs symétriques. Laskar (2003) confirme 
ces résultats et identifie un degré optimal d’asymétrie des chocs à partir duquel 
la coordination budgétaire en Union monétaire est plus efficace qu’en change 
flexible. En revanche, Villieu (2003) soutient l’idée contraire selon laquelle dans 
une Union monétaire qui s’élargit, la coordination budgétaire perd en efficacité 
si le degré d’asymétrie des chocs augmente. 

La limite principale de cette littérature concerne l’hypothèse de la par-
faite homogénéité structurelle au sein de l’Union monétaire. Cependant, en réali-
té, il existe des hétérogénéités structurelles importantes et à plusieurs niveaux 
entre les pays membres de l’UEM (structures sectorielles diversifiées, hétérogé-
néités financières et hétérogénéités au niveau de l’organisation des marchés na-
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tionaux du travail)1 qui auront tendance à se renforcer dans la perspective de 
l’élargissement progressif de la zone euro. Au-delà de l’influence exercée sur les 
mécanismes de réaction contre les chocs économiques, les hétérogénéités struc-
turelles entre les pays de l’Union peuvent avoir des conséquences en termes ins-
titutionnels qui se traduisent par la mise en place d’une coopération budgétaire 
renforcée entre les gouvernements nationaux. 

Ainsi, en supposant que l’hétérogénéité structurelle de l’Union concerne 
essentiellement l’organisation des marchés du travail, cet article s’interroge sur 
le degré optimal de coordination entre les politiques budgétaires qui puisse per-
mettre la meilleure stabilisation macroéconomique. Concrètement, on introduit 
un niveau intermédiaire de coordination entre les gouvernements nationaux – la 
coordination par clubs économiques qui ont comme principale caractéristique le 
regroupement des pays parfaitement homogènes du point de vue structurel et 
conjoncturel – et on se propose d’examiner l’intérêt d’une coordination budgé-
taire partielle réalisable à ce niveau. Dans ce contexte, à travers une distinction 
entre le bien-être collectif de l’Union et le bien-être national de chaque pays 
membre, on se posera la question de savoir si un renforcement de la coordination 
des politiques budgétaires par clubs de pays ne serait pas plus efficace qu’une 
absence de coordination ou qu’une coordination d’intensité égale entre tous les 
pays de l’Union.  

La première section du papier présente le modèle utilisé qui décrit les 
équilibres macroéconomiques et les fonctions de réaction des autorités publiques 
(Banque centrale et gouvernements). Les deux sections suivantes analysent, par 
le biais d’une distinction entre le niveau collectif et individuel, l’efficacité rela-
tive en termes de stabilisation des chocs des trois configurations de jeu suscepti-
bles de se réaliser entre les politiques budgétaires nationales : absence de coor-
dination, coordination par clubs économiques et coordination globale entre tou-
tes les politiques budgétaires de l’Union. 
 
 
I. Le modèle 
 
On utilise un modèle keynésien statique dans une Union monétaire fermée à 
quatre pays qui sont regroupés en deux clubs économiques ( p , m ) formés cha-
cun de deux pays. On suppose une hétérogénéité inter-club (les clubs sont hété-
rogènes du point de vue structurel mais aussi par rapport aux chocs qui affectent 
leurs économies) et une homogénéité intra-club (à l’intérieur des clubs les pays 
sont identiques). Les équilibres macroéconomiques se décrivent par des fonc-
tions de demande et d’offre dans lesquelles le rôle des clubs économiques a été 
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spécialement souligné. On suppose que l’hétérogénéité de l’Union se situe au 
niveau du fonctionnement des marchés du travail. Toutes les variables (à 
l’exception du taux d’intérêt) sont exprimées en logarithme. Ainsi la fonction de 
demande sera exprimée par une fonction de type IS standard, largement utilisée 
dans la littérature : 
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nettes des pays appartenant à l’autre club que le pays i  ; r : taux d’intérêt à 
court terme ; dε  : choc de demande d’espérance nulle et de variance 2

dε
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La demande interne du pays i  croît avec les dépenses nettes mais dans 
une proportion inférieure à l’unité ( 1<a ) compte tenu de l’existence d’effets 
d’éviction, et décroît avec le taux d’intérêt selon une sensibilité δ . En même 
temps, le produit du pays i  appartenant au club p  est déterminé par les dépen-
ses nettes des pays « voisins » (qui font partie du même club que le pays i ) dans 
une proportion b , et par les dépenses nettes des pays appartenant à l’autre club, 
dans une proportion c . Finalement, le produit est influencé par un choc de de-
mande qui est spécifique à tous les pays appartenant au même club.  

En ce qui concerne l’équation d’offre, la production ( o
piy )( ) est décrite 

par une fonction à la Lucas augmentée de l’inflation importée (voir Annexe 
1.1.). On considère que les anticipations d’inflation sont nulles car on s’intéresse 
exclusivement à la question de la stabilisation macroéconomique en écartant ain-
si les problèmes de crédibilité. 
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π  et )( piπ  étant respectivement l’inflation moyenne de l’Union et l’inflation du 

pays i  situé dans le club p , oε  - un choc d’offre d’espérance nulle et de va-
riance 2

oε
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Le coefficient )( piμ  représente une mesure du degré de flexibilité des 
marchés du travail [Beetsma et al. (2001), Buti et al. (2001)] et traduit les diffé-
rences structurelles existantes à ce niveau entre les deux clubs. En notant le de-
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gré d’hétérogénéité entre les clubs par k  ( 10 << k ), on a μμ )1( kp +=  et 

μμ )1( km −=  où μ  représente le degré moyen de sensibilité du produit offert 
par rapport aux prix. Si 0=k , les clubs seront parfaitement homogènes au ni-
veau de la flexibilité des marchés du travail ( mp μμ = ), tandis que, si 1=k , 
l’hétérogénéité entre les deux clubs sera maximale car seule la production des 
pays du club p sera ajustée (et avec une sensibilité maximale) en fonction de 
l’évolution des prix ( μμ 2=p  et 0=mμ ). 

On a également défini pour toute variable x , la partie agrégée par rap-

port aux clubs, notée 
2

mp xx
x

+
=  (la composante symétrique de la variable x ) 

et la partie en écart, notée 
2

mp xx
x

−
=  (la composante asymétrique de la va-

riable x ). En ce qui concerne les chocs, on considère ϕε  et 
ϕ

ε  respectivement 
les composantes symétriques et asymétriques des chocs avec od   ,=ϕ .  

Après la description des équilibres macroéconomiques, on présente les 
fonctions objectif des autorités publiques2. La Banque centrale a comme objectif 
principal la stabilité des prix (le poids accordé à cet objectif étant 0β ), mais elle 
s’intéresse également à l’évolution de l’activité économique au niveau de 
l’Union (avec un poids 1β ) et au lissage du taux d’intérêt (le poids étant 2β ). 
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En ce qui concerne les gouvernements, ils disposent d’une fonction de 
perte ( G

iL ) qui dépend du niveau de l’activité économique (le poids étant 0α ) et 
de l’évolution des dépenses nettes (avec un poids 1α ). On considère que les 
gouvernements ne s’intéressent pas explicitement à la stabilisation des prix. En 
effet, au sein de la zone euro, la capacité de réaction des gouvernements pour 
stabiliser l’activité et les prix est fortement contrainte par les dispositions du 
Pacte de Stabilité et de Croissance, tandis que la maîtrise de l’inflation repré-
sente l’objectif primordial de la BCE. Dans ces conditions, on peut supposer que 
les autorités budgétaires privilégient la stabilité de l’activité au détriment de la 
stabilité des prix. De plus, on a considéré que l’inflation importée influence 
l’évolution des prix nationaux (équation 2), ce qui limite encore plus la capacité 
des gouvernements de préserver la stabilité des prix.  

                                                 
2 En l’absence de biais de crédibilité, les valeurs cibles des variables objectifs des autorités publi-
ques sont normalisées à zéro. 
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II. Coordination budgétaire et stabilisation macroéconomique au niveau 
collectif de l’Union monétaire 
 
La légitimité et la crédibilité d’une Union monétaire résident dans l’existence 
d’objectifs collectifs, définis pour l’ensemble de l’Union et reconnus d’une ma-
nière unanime par tous les pays membres. On construit ainsi une fonction de 
perte sociale de l’Union ( SL ) qui tient compte des variables agrégées du produit 
et de l’inflation (avec des poids respectivement de S

0α  et S
1α ). Cette fonction 

nous permettra d’examiner l’efficacité relative au niveau collectif des différents 
niveaux de coordination entre les politiques budgétaires. 
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En considérant un jeu à décisions simultanées entre les gouvernements 
et la Banque centrale (équilibre de Nash), la première étape dans la résolution du 
modèle consiste dans l’identification des décisions optimales des autorités publi-
ques qui minimisent leurs fonctions de perte. Ainsi, le taux d’intérêt s’écrit de la 
manière suivante : 
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La valeur de l’instrument budgétaire sera différente en fonction du type 
de jeu qui peut se mettre en place entre les gouvernements nationaux. 

 
A. Equilibre non-coopératif 
Cette situation correspond à une absence totale de coordination entre les gouver-
nements ; chacun d’entre eux est donc préoccupé par la minimisation de sa pro-
pre fonction de perte. Les composantes agrégées et en écart des dépenses nettes 
s’écrivent : 
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Les relations entre le taux d’intérêt et les dépenses publiques nettes sont 
positives, ce qui implique l’existence d’une relation de complémentarité straté-
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gique entre les instruments d’intervention de la Banque centrale et des gouver-
nements. Ainsi, la Banque centrale mènera une politique monétaire restrictive 
suite à un accroissement des dépenses publiques nettes, afin de défendre la stabi-
lité des prix. Il en sera de même pour les gouvernements qui réagissent par une 
hausse des dépenses nettes afin de soutenir la croissance lors d’un accroissement 
du taux d’intérêt.  

En utilisant les équations (6), (7) et (8), on obtient les valeurs suivantes 
pour les dépenses nettes et pour le taux d’intérêt d’équilibre : 
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Les expressions (9) nous permettent de remarquer la différenciation 

existant entre les réponses des autorités publiques en fonction de la nature des 
chocs économiques. Ainsi, pour la stabilisation des chocs de demande symétri-
ques, les efforts de stabilisation des gouvernements et de la Banque centrale sont 
convergents (de même que les actions budgétaires des pays directement touchés 
et de la Banque centrale pour les chocs de demande spécifiques). Par exemple, 
dans le cas d’un choc de demande négatif symétrique associant un effet défla-
tionniste à une détérioration du niveau d’activité, les autorités mèneront des poli-
tiques expansives : hausse des dépenses publiques et baisse du taux d’intérêt 
pour stimuler la demande et relancer l’activité. En revanche, les réactions des 
autorités contre les chocs d’offre (symétriques et asymétriques) et de demande 
asymétriques deviennent divergentes. En effet, ces chocs affectent d’une ma-
nière directe uniquement l’inflation, et provoquent une réaction de la Banque 
centrale, la seule explicitement concernée par cet objectif. Cet activisme de la 
politique monétaire affecte l’évolution du produit national et engendre une ré-
ponse divergente de la part des gouvernements soucieux de préserver la stabilité 
de l’activité économique.  

En utilisant l’équation (9), les valeurs d’équilibre du produit et de l’inflation 
s’écrivent : 
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B. Coordination au niveau des clubs économiques 
Dans ce cas, les gouvernements se coordonnent au niveau des clubs et minimi-
sent une fonction de perte collective. Cette fonction (11) représente la somme 
des fonctions de perte nationales pour les pays appartenant au même club. 
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Les valeurs d’équilibre des dépenses publiques, du produit et de 
l’inflation s’écrivent : 

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ +−+−

+
−=

d

NC

ood
NC

NC

D
kkz

D
ba

g ε
θα

εεθε
α

'
10 )()1(

)(
 

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ +−+−=

d

NC

ood
NC

NC

D
kkz

D
y ε

θα
εεθε

α
'

11 )()1(  

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +−−−−=

d

NC

ooNCd
NC

NC

D
k

kDz
D

ε
α

εεθαεαηπ '
1

11 )()()1(  

avec )1)(2)((01 zcbabaDNC −++++= αα     )2)((  01
' cbabaDNC −+++= αα  

 
C. Coordination globale entre les gouvernements 
Dans ce cas, tous les gouvernements se coordonnent et la nouvelle fonction de 
perte collective sera déterminée par la somme de toutes les fonctions de perte 
nationales.  

(13) )(
2
1 4

1

2
)(1

2
)(0

4

1
)( ∑∑

==
+==

i
pipi

i

G
pi

C gyLL αα    

Les valeurs agrégées dés dépenses publiques, du produit et de l’inflation 
deviennent : 
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Les mécanismes de stabilisation macroéconomique sont conditionnés 
par le niveau de coordination entre les gouvernements. A travers une distinction 
selon les variables macroéconomiques et selon la nature des chocs, on 
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s’intéresse aux conditions qui permettent à la coordination par clubs d’améliorer 
l’efficacité de la stabilisation macroéconomique au niveau de l’Union. 

En ce qui concerne les chocs de demande symétriques, la coordination à 
géométrie variable est toujours plus efficace pour stabiliser le produit et 
l’inflation par rapport à un jeu non-coopératif (équilibre de Nash) entre les gou-
vernements. En même temps, cette configuration de jeu garantit la supériorité 
des résultats (à la fois pour le revenu et pour l’inflation) par rapport à un jeu de 
coordination budgétaire globale si 0<c  (externalités budgétaires négatives en-
tre les clubs) et si la relation entre les sensibilités du produit national aux dépen-
ses nettes est la suivante : cba 2>+ . Cette dernière relation implique que les 
externalités entre les clubs ne peuvent jamais être supérieures à la fois aux exter-
nalités intra-clubs et aux effets nationaux des dépenses nettes. Autrement dit si 
c >b et c >a, la coordination au niveau de clubs ne sera pas plus efficace que 

la coordination globale entre les gouvernements. 
Pour ce qui est des chocs d’offre symétriques et asymétriques, si les 

conditions ci-dessus sont satisfaites, la coordination par clubs optimise unique-
ment la qualité de la stabilisation du produit agrégé ; les effets de ces chocs sur 
l’inflation étant mieux neutralisés par les deux autres configurations de jeu (ab-
sence de coordination ou coordination budgétaire globale). On retrouve les mê-
mes mécanismes de stabilisation dans le cas des chocs de demande asymétriques 
avec la précision que la coordination par clubs assure une meilleure stabilisation 
du produit à condition essentiellement que les gouvernements accordent une at-
tention croissante à la stabilisation de l’activité économique (

0
α  augmente au 

détriment de 
1

α )3. 

L’impossibilité pour la coordination budgétaire par clubs de garantir si-
multanément la stabilisation du produit et de l’inflation contre les chocs d’offre 
(symétriques et asymétriques) et de demande asymétriques réside dans la diver-
gence des actions menées par les autorités pour la stabilisation de ces types de 
chocs. En effet, comme on l’a déjà souligné, les efforts de stabilisation déployés 
par la Banque centrale (ces chocs affectent d’une manière directe uniquement 
l’inflation, objectif spécifique de la Banque centrale) sont contrecarrés par la 
réaction des gouvernements, qui répondent aux impulsions monétaires afin de 
préserver la stabilité de l’activité. La coordination par clubs engendre la réaction 
budgétaire la plus active ( NNC gg >  et CNC gg > ) et permet ainsi de mieux 

                                                 
3 La condition permettant une meilleure stabilisation du produit contre les chocs de demande asy-
métriques dans le cas d’une coordination budgétaire par clubs s’écrit : 

10
)1)(2(4 αα >−++ czcba . 
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neutraliser l’impact de ce type de chocs (transmis par l’intermédiaire de la poli-
tique monétaire) sur le produit. 

On a pu ainsi identifier les conditions qui font que la coordination par 
clubs économiques représente la solution optimale pour stabiliser à la fois le 
produit et l’inflation contre les chocs de demande symétriques, et le produit 
contre les chocs d’offre (symétriques et asymétriques) et de demande asymétri-
ques. Si l’on raisonne en termes de fonctions de perte, on peut affirmer que, ex-
cepté les situations extrêmes et peu réalistes (absence de chocs de demande dans 
le contexte d’un poids fortement disproportionné accordé par la société en faveur 
de l’objectif de stabilité des prix), l’équilibre de coordination budgétaire par 
clubs est censé maximiser le bien-être collectif de l’Union 
( )( )( SNSNC LELE <  et )( )( SCSNC LELE < ). 

La robustesse de ces résultats a été confirmée par des simulations numé-
riques (voir section 3.) qui permettent, à travers une distinction selon la nature 
des chocs (demande et offre), d’évaluer l’efficacité relative au niveau collectif 
des trois configurations budgétaires envisagées. 

En synthétisant les résultats des simulations (Tableau 1), on souligne 
premièrement que la coordination par clubs économiques assure la minimisation 
de la perte collective de l’Union dans le cas des chocs de demande, et ce quelle 
que soit leur origine. Deuxièmement, pour les chocs d’offre, la coordination par-
tielle constitue la solution optimale en termes de bien-être collectif, à condition 
que la société privilégie largement la stabilité de l’activité par rapport à la stabi-
lité des prix ( 7,00 >Sα  et 3,01 <Sα ). Dans le cas contraire, la meilleure qualité 
de la stabilisation des chocs d’offre au niveau collectif est réalisée par l’équilibre 
non-coopératif (pour b  relativement grand) ou par la coordination budgétaire 
globale. On note également que l’avantage relatif en faveur de l’équilibre de 
coordination partielle pour la stabilisation des chocs de demande est nettement 
plus important que le désavantage relatif de cette configuration de jeu pour la 
stabilisation des chocs d’offre, ce qui renforce l’intérêt d’une coordination bud-
gétaire à géométrie variable comme solution efficace pour améliorer le bien-être 
collectif de l’Union.  

 
Tableau 1 : Synthèse des résultats au niveau collectif 

Nature des chocs Solution optimale en termes de bien-être 

Demande Coordination par clubs  

Offre 
Coordination par clubs ( S

0α  grand) 

Equilibre non-coopératif ( b  grand) 
Coordination globale ( b  faible) 
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III. Coordination budgétaire et stabilisation macroéconomique au niveau de 
chaque pays de l’Union 
 
Au niveau national, la perte sociale ( S

iL ) s’exprime en fonction des variables 
nationales du produit et de l’inflation (avec les mêmes poids qu’au niveau col-
lectif, respectivement S

0α  et S
1α ).  

(15) [ ]2
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2
02

1
i

S
i

SS
i yL παα +=       S

0α  , S
1α > 0 

En notant C  NC,  N,  =φ  les trois configurations de jeu susceptibles de 
se réaliser entre les gouvernements, respectivement équilibre non-coopératif, 
coordination par clubs économiques et coordination globale, les expressions 
d’équilibre du produit et de l’inflation pour les pays des deux clubs s’écrivent 
(voir Annexe 1.2.) :  
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En s’interrogeant sur l’influence du degré d’hétérogénéité de l’Union sur 

les mécanismes nationaux de stabilisation, on développe une grille de lecture 
faisant une double distinction entre la stabilisation du produit et celle de 
l’inflation d’un côté et entre la nature et l’origine de chocs, de l’autre. En ce qui 
concerne la stabilisation du produit, on remarque d’abord que la qualité de la 
stabilisation du produit national des pays appartenant au club m  contre leurs 
propres chocs de demande s’améliore si les différences en termes de flexibilité 

des marchés du travail se renforcent ( 0<⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∂
∂

d
m

k
ym

ε

φ

). Ensuite, pour les chocs 

d’offre spécifiques au club m , une hausse de k  (augmentation de 
l’hétérogénéité structurelle inter-clubs) engendre un impact croissant de ce type 

de chocs sur le produit national de tous les pays de l’Union ( 0, >
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

∂

∂

o
m

k
y mp

ε

φ

). 

L’explication de ces évolutions réside dans l’influence différente exer-
cée par les deux clubs dans la construction de l’inflation moyenne de l’Union. 
En effet, si k  augmente, les marchés du travail des pays du club p  deviennent 

(16) 
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plus flexibles que ceux des pays du club m , le poids de ces derniers étant alors 
plus important que celui des premiers dans la fixation de l’inflation agrégée au 
niveau de l’Union (voir équation 2). Dans ces conditions, la Banque centrale 
mènera une politique monétaire relativement plus réactive pour stabiliser les 
chocs spécifiques au club m  au détriment de ceux du club p . Ainsi, pour les 
chocs spécifiques au club m , les effets d’un activisme monétaire renforcé sur la 
stabilisation du produit sont différents selon la nature des chocs : amélioration, 
pour les chocs de demande (en vertu de la convergence des actions de stabilisa-
tion menées par la Banque centrale et les gouvernements des pays touchés par 
ces chocs), détérioration, pour les chocs d’offre (ces chocs affectent le produit 
par le biais de la politique monétaire). 

En revanche, en ce qui concerne les chocs spécifiques aux pays du club 
p , l’effet d’une variation du degré d’hétérogénéité sur l’évolution de la qualité 

de stabilisation de leur produit national n’est pas nette, car les gouvernements 
nationaux peuvent compenser, dans une certaine mesure, le désistement de la 
Banque centrale induit par une hausse du k . En effet, une variation de k  pro-
voque un réajustement des mécanismes de mise en place de la politique moné-
taire, ce qui déclanche une réponse de la part des gouvernements nationaux. 
Pourtant, si la Banque centrale accorde une attention primordiale à la lutte contre 
l’inflation ( 0β  très grand), les réactions des gouvernements n’arrivent pas à 
contrebalancer les effets induits par une politique monétaire très active (un 0β  
très grand, implique un 2β  proche de zéro ce qui suppose que la Banque cen-
trale est peu contrainte dans la manipulation du taux d’intérêt). Dans ce cas, les 
chocs spécifiques au club p  engendrent des effets opposés sur le produit natio-
nal par rapport aux chocs spécifiques au club m  : une hausse de k  provoque 
une détérioration de la stabilisation du produit national contre les chocs de de-

mande ( 0>
⎥
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) d’un côté, et une amélioration de la stabilisation de 

l’activité économique pour tous les pays de l’Union contre les chocs d’offre 
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), de l’autre. 

Dans la même optique, l’incidence de l’évolution du degré 
d’hétérogénéité sur la stabilisation du produit contre les chocs de demande 
étrangers est ambiguë, car elle est conditionnée par des mécanismes qui risquent 
d’avoir des effets opposés : les réactions des gouvernements étrangers directe-
ment touchés par les chocs et de la Banque centrale d’un côté, et celles des auto-
rités budgétaires nationales de l’autre. 
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Le même problème, lié à l’impossibilité d’identifier analytiquement 
l’impact de l’hétérogénéité structurelle sur les mécanismes de neutralisation des 
chocs, surgit lorsque l’on s’intéresse à la stabilisation de l’inflation. 
L’explication réside dans le fait que l’hétérogénéité au niveau de la flexibilité 
des marchés du travail fait diverger les mécanismes de stabilisation de l’inflation 
par rapport aux mécanismes de stabilisation du produit. Par exemple, dans le cas 
des chocs de demande spécifiques aux pays du club m , une hausse de k  assure 
une meilleure stabilisation du produit national mais s’accompagne d’une in-
fluence croissante exercée par l’activité économique sur l’inflation nationale. 
Dans ces conditions, cette transmission plus fluide des variations de l’activité 
économique sur l’inflation nationale risque de contrebalancer, au niveau de la 
stabilisation de l’inflation, les meilleurs résultats obtenus pour la stabilisation du 
produit. 

L’absence d’une solution analytique capable d’expliquer l’ensemble des 
mécanismes de stabilisation des variables macroéconomiques au niveau national 
contre différents types de chocs, nous oblige de faire appel aux techniques de 
simulation numérique, les seules qui permettent d’analyser d’une manière perti-
nente l’efficacité relative des trois niveaux de coordination budgétaire entre les 
gouvernements. 

Les simulations ont été réalisées à partir d’un calibrage numérique des 
paramètres du modèle (Tableau 2) qui a été effectué dans un souci de réalisme 
par rapport au contexte européen et en respectant une vaste littérature économé-
trique (Annexe 1.3.). 

 
Tableau 2 : Paramètres du modèle 

a c δ  μ  s  0β  1β  2β  0α  1α  S
0α  S

1α  
0,5 -0,2 0,2 3 0,2 0,7 0,2 0,1 0,6 0,4 0,5 0,5 

 
Les simulations évaluent les différences entre les pertes nationales obte-

nues dans les trois configurations de jeu considérées. L’évolution de ces écarts 
est exprimée en fonction des deux paramètres clés qui conditionnent l’efficacité 
relative de la stabilisation macroéconomique, à savoir, les externalités budgétai-
res intra-clubs (b ) et le degré d’hétérogénéité structurelle entre les clubs ( k ). 

Dans l’analyse comparative de l’efficacité macroéconomique au niveau 
national, on a fait une double distinction selon la nature des chocs économiques, 
d’un côté et selon l’appartenance des pays à l’un ou l’autre des deux clubs, de 
l’autre. Les principaux résultats sont synthétisés dans le Tableau 34. 

 
                                                 
4 Les équations qui ont permis la réalisation des simulations, de même que la méthodologie et les 
résultats détaillés sont disponibles sur requête auprès de l’auteur. 



Cornel Oros 

 338

Tableau 3 : Synthèse des résultats au niveau national 
Solution optimale en termes de bien-être 

Nature des chocs Pays du club p  Pays du club m  
Spécifique au 

club p  
Coordination par clubs 

(sauf b  faible) 
Coordination par clubs 

( b  et h  grands) Demande 
Spécifique au 

club m  
Coordination par clubs 

( b  et h  grands) 
Coordination par clubs 

(sauf b  faible) 

Spécifique au 
club p  

Equilibre non-coopératif  
Coordination globale ( b  

faible) 

Coordination par clubs 
( h  grand) 

Offre 
Spécifique au 

club m  
Coordination par clubs 

( h  grand) 

Equilibre non-coopératif  
Coordination globale ( b  

faible) 
 
En ce qui concerne les chocs de demande (spécifiques au club p  ou m ), la 
coordination au niveau des clubs économiques permet d’optimiser la qualité de 
la stabilisation macroéconomique de l’ensemble des pays de l’Union 
( )( )(

),(,),(,
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d
mpmp
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d

mpmp
NC LELE
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d
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d
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< ) 

essentiellement si les externalités budgétaires intra-clubs et le degré 
d’hétérogénéité structurelle des pays membres sont élevés ( 3,0>b  et 4,0>k ). 
Dans ces conditions, le recours à un découpage par clubs économiques en ma-
tière de politique économique est justifié (cette configuration assure la minimisa-
tion de la perte collective de l’Union) à condition que ces entités économiques se 
dessinent avec clarté (forte interdépendance entre les pays qui en font partie – b  
grand – et différenciation structurelle nette avec les autres pays de l’Union – k  
grand).  

Pour ce qui est des chocs d’offre spécifiques au club p , la meilleure 
qualité de la stabilisation exige des configurations de jeu différentes en fonction 
de l’appartenance des pays aux deux clubs économiques :  

- équilibre non-coopératif (pour 4,0>b ) ou coordination budgétaire glo-
bale (pour 4,0<b ) pour les pays du club p  ( )( )(

)(
,

)(
, S

o
pp

NCS
o
pp

CN LELE
σσ

<  et 

)( )(
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o
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o
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< ). 

- coordination budgétaire par clubs économiques pour ses partenaires situés 
dans le club m  ( )( )(

)()(

S
o
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o
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< ).  

Les mêmes principes de stabilisation se mettent en place dans le cas des 
chocs d’offre spécifiques au club m  : l’absence de coordination ou la coordina-
tion globale entre gouvernements assure la meilleure stabilisation pour les pays 
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de ce club ( )( )(
)(

,

)(

, S
o
mm

NCS
o
mm

CN LELE
σσ

<  et )( )(
)()(

, S
o
mm

NCS
o
mm

CN LELE
σσ

< ), 

tandis que leurs partenaires du club p  préfèrent une coordination budgétaire par 
clubs économiques ( )( )(
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< ). On conclut ainsi que la stabilisation des chocs 

d’offre induit un blocage du système au niveau national car aucune solution 
n’arrive à optimiser le bien-être de tous les pays de l’Union. Dans ces conditions 
et si l’on tient compte des résultats obtenus au niveau collectif (optimisation du 
bien-être par l’équilibre non-coopératif ou par la coordination budgétaire glo-
bale, à l’exception d’une prééminence sociale pour la stabilité de l’activité), on 
assiste à un arbitrage entre le niveau collectif et individuel engendré par 
l’inexistence d’une solution commune capable d’optimiser le bien-être au niveau 
à la fois collectif et individuel.  

Si l’on croise les résultats obtenus au niveau collectif et individuel, 
l’efficacité relative d’une coordination budgétaire à « géométrie variable » est 
conditionnée essentiellement par la nature des chocs économiques et accessoi-
rement par l’ampleur des externalités budgétaires intra-clubs et de 
l’hétérogénéité structurelle entre les pays de l’Union. Ainsi, pour les chocs de 
demande, la coordination budgétaire par clubs économiques permet d’optimiser 
la qualité de la stabilisation à la fois au niveau collectif et individuel à condition 
qu’une forte interdépendance budgétaire à l’intérieur des clubs s’associe à un 
degré élevé d’hétérogénéité structurelle inter-clubs. Dans le cas des chocs 
d’offre, un arbitrage entre le niveau collectif et individuel s’instaure car 
l’équilibre non-coopératif ou l’équilibre de coordination budgétaire globale amé-
liorent la stabilisation au niveau collectif mais ni l’un ni l’autre n’arrive pas à 
maximiser le bien-être national de tous les pays de l’Union. Dans ces conditions, 
l’intérêt relatif d’une coordination budgétaire à géométrie variable pourrait être 
renforcé si la société accordait une attention primordiale à la stabilité de 
l’activité. En effet, en l’absence de solution unanimement acceptable au niveau 
national, la coordination partielle présenterait ainsi l’avantage de pouvoir assurer 
la meilleure stabilisation macroéconomique au niveau collectif. 

 
 

Conclusion 
 
En se situant dans une Union monétaire hétérogène au niveau de la flexibilité 
des marchés du travail, l’objectif de ce papier a été d’analyser l’intérêt en termes 
de stabilisation macroéconomique d’une coordination budgétaire à « géométrie 
variable », réalisée au niveau de groupes de pays homogènes. L’évaluation de 
l’efficacité relative d’un tel système de gouvernance économique a été effectuée 
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à travers une distinction entre le niveau collectif de l’Union et le niveau national 
de chaque pays membre. 

Au niveau collectif, la coordination des politiques budgétaires par clubs 
garantit les meilleures performances en termes de stabilisation macroéconomi-
que essentiellement si les externalités entre les clubs sont négatives. Cette confi-
guration de jeu assure la meilleure neutralisation de l’impact des chocs de de-
mande symétriques sur le produit et sur l’inflation, mais aussi des chocs d’offre 
et de demande asymétriques sur le produit. L’utilisation des simulations numéri-
ques permet de décliner l’intérêt relatif d’une coordination budgétaire partielle 
selon la nature des chocs économiques : nette amélioration du bien-être collectif 
pour les chocs de demande et léger désavantage relatif pour les chocs d’offre (ce 
désavantage est résorbé si la société privilégie la stabilité de l’activité au détri-
ment de celle des prix). 

Au niveau individuel, la distinction selon la nature des chocs est réitérée 
comme facteur clé conditionnant les mécanismes de stabilisation. Ainsi, pour les 
chocs de demande, la coordination budgétaire par clubs arrive à minimiser les 
pertes nationales de tous les pays de l’Union à condition que l’hétérogénéité au 
niveau de la flexibilité des marchés du travail entre les clubs et les externalités 
budgétaires à l’intérieur des clubs soient fortes. En ce qui concerne la stabilisa-
tion des chocs d’offre, elle provoque un blocage du système, car aucune configu-
ration de jeu n’est capable d’optimiser simultanément le bien-être de tous les 
membres de l’Union.  

En articulant les deux niveaux d’analyse, on peut affirmer que la coordi-
nation budgétaire à géométrie variable peut constituer une solution viable de ré-
gulation conjoncturelle pour la stabilisation des chocs de demande dans une 
Union monétaire fortement hétérogène en termes de flexibilité des marchés du 
travail. En revanche, en ce qui concerne les chocs d’offre, une telle configuration 
de jeu ne garantit pas la maximisation du bien-être individuel des pays de 
l’Union, même si elle peut assurer – sous réserve d’un objectif social prioritaire 
lié à la stabilité de l’activité – une stabilisation efficace au niveau collectif. Par 
conséquent, à moins que l’ampleur des chocs d’offre ne soit plus faible que celle 
des chocs de demande, l’efficacité macroéconomique d’un tel système de gou-
vernance économique n’est pas parfaite et appelle la mobilisation d’outils com-
plémentaires de stabilisation des chocs d’offre, à savoir une politique monétaire 
plus attentive aux évolutions conjoncturelles nationales assortie d’une concerta-
tion plus active avec les politiques budgétaires nationales, des politiques structu-
relles coordonnées, etc.  
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Résumé: En se situant dans une Union monétaire hétérogène en termes de flexibilité des 
marchés du travail, cet article s’interroge sur les effets en matière de stabilisation 
conjoncturelle des différents degrés de coordination budgétaire entre les gouvernements 
nationaux. On utilise un modèle keynésien statique dans une Union monétaire fermée et 
on développe l’idée d’une coordination budgétaire à géométrie variable réalisée au ni-
veau des clubs économiques regroupant des pays très proches du point de vue structurel. 
En faisant la distinction entre le niveau collectif de l’Union et le niveau individuel de 
chaque pays membre, on démontre que l’efficacité macroéconomique d’une coordination 
budgétaire à géométrie variable est essentiellement influencée par le type des chocs éco-
nomiques affectant les pays de l’Union, par la nature des externalités budgétaires, de 
même que par l’ampleur de l’hétérogénéité structurelle de l’Union. Si cette configuration 
budgétaire est efficace pour neutraliser l’impact des chocs de demande, elle n’arrive pas 
à améliorer la qualité de la stabilisation macroéconomique de l’ensemble des pays de 
l’Union contre les chocs d’offre. 
 
Mots clés: politiques économiques, stabilisation macroéconomique, coordination budgé-
taire, chocs économiques, hétérogénéité structurelle 
 
JEL: E52, E58, E61, E62, E63 
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ANNEXES 

 
1.1. Détermination de la fonction d’offre 
On part d’une fonction classique à la Lucas avec anticipations d’inflation nulles : 

o
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piy επμ += )()()( . L’inflation nationale s’écrit alors : 
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En considérant que l’inflation au niveau national est influencée par 
l’inflation importée selon une sensibilité s , on a : 
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1.2. Valeurs d’équilibre du produit et de l’inflation au niveau national 
En notant C  NC,  N,  =φ  les trois configurations de jeu susceptibles de se ré-
aliser entre les gouvernements (équilibre non-coopératif, coordination par clubs 
économiques et coordination globale) on a : 
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1.3. Calibrage numérique des paramètres du modèle 
Les simulations numériques ont été réalisées en utilisant le logiciel Matlab. Afin 
de pouvoir analyser la qualité de la stabilisation macroéconomique, on a évalué 
les écarts entre les fonctions de perte obtenues dans les trois configurations de 
jeu réalisables entre les gouvernements (absence de coordination, coordination 
par clubs et coordination globale). Ces écarts relatifs ont été calculés en faisant 
varier simultanément deux paramètres du modèle, à savoir : les externalités bud-
gétaires intra-clubs ( b ) et le degré d’hétérogénéité structurelle entre les clubs 
( k ). Pour les autres paramètres du modèle, les valeurs choisies reflètent la 
moyenne des pays de la zone euro et s’appuient sur une vaste littérature écono-
métrique. 

En ce qui concerne la sensibilité de la demande aux dépenses publiques 
nationales, on considère un coefficient moyen de 0,5 ( 5,0=a ) (Beetsma et al. 
(2001), Menguy (2005)). La valeur des externalités budgétaires inter-clubs a été 
fixée à une valeur de -0,2 ( 2,0−=c ), et ce pour une double raison. Première-
ment, on a retenu une valeur négative pour ce coefficient afin de respecter la 
condition permettant à la coordination budgétaire par clubs économiques de ga-
rantir les meilleures performances relatives en termes de stabilisation macroéco-
nomique au niveau collectif (meilleure neutralisation de l’impact des chocs de 
demande sur le produit et sur l’inflation d’un côté, et des chocs d’offre sur le 
produit, de l’autre). Deuxièmement, par souci de réalisme, on a considéré que 
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cette externalité ne peut pas excéder, en valeur absolue, la sensibilité nationale 
de la demande aux dépenses publiques nettes ( ca > ). 

La sensibilité de la demande au taux d’intérêt est celle identifiée par Mo-
jon et Peersman (2001) et par Van Els et al. (2001) et correspond à une valeur 
moyenne de 0,2 au niveau de la zone euro ( 2,0=δ ). 

En ce qui concerne la sensibilité de l’offre à l’évolution de l’inflation, la lit-
térature empirique identifie des coefficients situés généralement autour des va-
leurs 3 et 4 (Engwerda et al. (2002), Rogers (2001)). Ainsi, on a retenu une va-
leur de 3 pour ce coefficient ( 3=μ ). La sensibilité de l’inflation nationale à 
l’inflation étrangère est fixée à 0,2 ( 2,0=s ) telle qu’elle apparaît dans l’étude 
de Creel (2002). 

Dans la fixation des préférences relatives de la Banque centrale, on a te-
nu compte du fait que dans la zone euro l’objectif primordial de la BCE 
concerne la stabilité des prix. Par conséquent, le poids de cet objectif 
( 7,00 =β ) est largement supérieur par rapport à l’importance relative accordée 
respectivement à la stabilité de l’activité ( 2,01 =β ) et au lissage du taux 
d’intérêt ( 1,02 =β ). En ce qui concerne les gouvernements nationaux, ils privi-
légient légèrement la stabilité de l’activité ( 6,00 =α ) par rapport à la stabilité 
des dépenses publiques ( 4,01 =α ). Pour ce qui est des préférences sociales, on 
a considéré un équilibre parfait entre les objectifs de stabilité de l’activité et des 
prix ( 5,010 == SS αα ). 
 
 
 
 

ANNEXES TECHNIQUES 
 

1. Pertes nationales pour les pays de l’Union 
 

On note C  NC,  N,  =φ  les trois configurations de jeu susceptibles de se réali-
ser entre les gouvernements (équilibre non-coopératif, coordination budgétaire 
par clubs économiques et coordination budgétaire globale). Les fonctions de 
perte pour les pays appartenant respectivement aux clubs p et m  qui permettent 
la réalisation des simulations numériques s’écrivent : 
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où, pour les pays du club p : 
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- pour les pays du club m : 
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2. Simulations numériques 
 
A travers une double distinction selon la nature et l’origine des chocs économi-
ques, l’analyse comparative de l’efficacité des trois configurations de jeu réali-
sables entre gouvernements est décrite dans les figures ci-dessous. Technique-
ment, dans le repère 0xyz, l’axe z correspond à la différence entre les valeurs des 
fonctions de perte obtenues dans les trois configurations de jeu et selon la nature 
des chocs économiques ( )()(

)()(
S
R

S
R RR

LELE ϕϕ σ
ω

σ
ϑ −  où C  NC, N,    , =ωϑ  re-

présentent les trois équilibres envisageables entre les gouvernements (équilibre 
de Nash, coordination par clubs économiques, coordination globale) ; R  – les 
deux clubs économiques p  et m  ; ϕ  – les chocs de demande ou d’offre. 
 
2.1. L’évolution des écarts relatifs entre les pertes collectives 
Figure 1 : Chocs de demande spécifiques au club p  – impact relatif sur la perte 
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Figure 2 : Chocs de demande spécifiques au club m  – impact relatif sur la perte 

collective 
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On observe qu’au niveau collectif la coordination budgétaire par clubs 
économiques permet une meilleure stabilisation des chocs de demande et ce 
quelle que soit leur origine ( )( )( SNSNC
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4<b  et 9,0=h  pour lequel la coordination globale arrive à mieux stabiliser les 
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Figure 3 : Chocs d’offre – impact relatif sur la perte collective 
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Au niveau collectif, la meilleure stabilisation des chocs d’offre est réali-

sée soit dans le cas d’un équilibre non-coopératif, si 4>b  
( )( )( SNCSN

o
R

o
R

LELE
σσ

<  et )( )( SCSN
o
R

o
R

LELE
σσ

< ) soit dans le cas d’une coor-

dination budgétaire globale, si 4<b  ( )( )( SNSC
o
R

o
R

LELE
σσ

<  et 

)( )( SNCSC
o
R

o
R

LELE
σσ

< ). 

On s’aperçoit que les écarts relatifs en faveur de l’équilibre de coordina-
tion par clubs dans le cas de la stabilisation des chocs de demande sont nette-
ment plus importants que les différences relatives en défaveur de cette configu-
ration de jeu pour la stabilisation des chocs d’offre. Autrement dit, l’avantage 
relatif d’une coordination budgétaire à géométrie variable pour stabiliser les 
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chocs de demande excède largement son désavantage relatif pour la stabilisation 
des chocs d’offre ce qui fait de cette configuration budgétaire une solution effi-
cace pour améliorer le bien-être collectif de l’Union. 

En même temps, la coordination par clubs peut optimiser la stabilisation 
collective même pour les chocs d’offre, à condition que l’objectif primordial de 
la société concerne la stabilité de l’activité économique ( S

0α  très grand). Par 

exemple, pour 9,00 =Sα  et 1,01 =Sα , la coordination budgétaire partielle mi-

nimise la perte collective de l’Union ( )( )( SNSNC
o
R

o
R

LELE
σσ

<  et 

)( )( SCSNC
o
R

o
R

LELE
σσ

< ) si 8,0<b  (Figure 4). 

 
Figure 4 : Chocs d’offre – impact relatif sur la perte collective ( 9,00 =Sα  et 

1,01 =Sα ) 
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2.2. L’évolution des écarts relatifs entre les pertes nationales  
Figure 5 : Chocs de demande spécifiques au club p  – impact relatif sur le bien-

être des pays de ce club 
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Figure 6 : Chocs de demande spécifiques au club p  – impact relatif sur le bien-

être des pays du club m  
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Dans le cas des chocs de demande spécifiques au club p , la coordina-

tion budgétaire partielle assure la meilleure stabilisation pour les pays de ce club 
à condition que 2,0>b  ( )( )(
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S

d
pp

NS
d
pp

NC LELE
σσ

<  et 

)( )(
)()(

S
d
pp
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d
pp
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< ). En revanche, les pays du club m  préfèrent ce 

type de configuration de jeu ( )( )(
)()(

S
d
pm

NS
d
pm

NC LELE
σσ

<  et 

)( )(
)()(

S
d
pm

CS
d
pm

NC LELE
σσ

< ) si b  et k  sont relativement grands ( 3,0>b  

5,0>k ).  
 

Figure 7 : Chocs de demande spécifiques au club m  – impact relatif sur le bien-
être des pays du club p  
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Figure 8 : Chocs de demande spécifiques au club m  – impact relatif sur le bien-

être des pays de ce club 

0
0.2

0.4
0.6

0.8
1

0

0.5

1
0

0.2

0.4

0.6

0.8

Externalité budgétaire (b)

Nash vs Club

Hétérogénéité structurelle (k) 0
0.2

0.4
0.6

0.8
1

0

0.5

1
-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

Externalité budgétaire (b)

Coordination vs Club

Hétérogénéité structurelle (k) 0
0.2

0.4
0.6

0.8
1

0

0.5

1
0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

Externalité budgétaire (b)

Nash vs Coordination

Hétérogéniété structurelle (k)  
 

Dans le cas des chocs de demande spécifiques aux club m , les mêmes 
mécanismes de stabilisation se mettent en place : la coordination par clubs as-
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sure la meilleure stabilisation pour les pays de ce club si 3,0>b  et 9,0<k  
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< ), tandis que pour 

leurs voisins du club p  cet équilibre de jeu est efficace essentiellement si 
3,0>b  et 5,0>k  ( )( )(
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< ). 

 
Figure 9 : Chocs d’offre spécifiques au club p  – impact relatif sur le bien-être 

des pays de ce club 
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Figure 10 : Chocs d’offre spécifiques au club p  – impact relatif sur le bien-être 

des pays du club m  
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Dans le cas de la stabilisation des chocs d’offre spécifiques au club p , 
l’absence de coordination ou la coordination globale arrivent à maximiser 
l’utilité des pays de ce club (( )( )(

)(

,
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CN LELE
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<  et 
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< ) en fonction de l’évolution du paramètre b  : ab-

sence de coordination pour 4,0>b  et coordination globale pour 4,0<b . Pour 
les pays du club m  la meilleure neutralisation de ces chocs exigent une coordi-
nation budgétaire par clubs essentiellement si 7,0>k  
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< ) ; pour 7,0<k , 

il n’y a pas de discrimination nette entre les trois configurations de jeu. 
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Figure 11 : Chocs d’offre spécifiques au club m  – impact relatif sur le bien-être 
des pays du club p  
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Figure 12 : Chocs d’offre spécifiques au club m  – impact relatif sur le bien-être 

des pays de ce club 
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On retrouve les mêmes principes de stabilisation que dans le cas des 
chocs d’offre spécifiques au club p , l’équilibre non-coopératif (la coordination 
globale) permet d’optimiser la qualité de la stabilisation pour les pays de ce club 
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< ) pour 

4,0>b  ( 4,0<b ), tandis que les pays du club p  minimisent leurs fonctions de 
perte dans le cas d’une coordination budgétaire par clubs économiques 
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< ) notamment pour 

7,0>k . 
 


