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1 Exercices du chapitre

Exercice 1 — Monnaie, anticipations et synthèse

(a) Énoncer l’équation 𝑀𝑉 = 𝑃𝑌, et la thèse de Friedman selon laquelle « l’inflation est toujours et
partout un phénomène monétaire ».

(b) Résumer l’argument du taux de chômage naturel (1968), et pourquoi la stagflation des années
1970 lui a donné son autorité.

(c) Résumer la critique de Lucas (1976) : pourquoi les relations économiques estimées sur le passé
se déforment-elles quand la politique change?

(d) En quel sens la synthèse nouvelle keynésienne est-elle, selon ce chapitre, « un compromis, pas
une capitulation » face à Lucas?

Exercice 2 — Le choix public et l’information imparfaite

(a) Résumer le postulat de Buchanan et Tullock (1962) appliqué à l’État.
(b) En quel sens ce chapitre affirme-t-il que l’échec possible de l’État est « symétrique » à la

défaillance de marché?
(c) Résumer le mécanisme du marché des voitures d’occasion d’Akerlof (1970), et sa conséquence

la plus radicale.
(d) Distinguer le signal (Spence) et le filtrage (Stiglitz), et préciser ce que l’information imparfaite

fait tomber dans la théorie du bien-être.

Exercice 3 — Rationalité, institutions et finance islamique

(a) Résumer l’idée de Simon (1955) selon laquelle l’agent « satisfait » plutôt qu’il ne maximise.
(b) Résumer la théorie des perspectives de Kahneman et Tversky (1979), et le rôle qu’y joue

l’aversion à la perte.
(c) Résumer les conditions qu’Ostrom (1990) dégage pour qu’une communauté gère une ressource

commune sans privatisation ni État.
(d) Nommer les quatre instruments de la finance islamique contemporaine, et résumer le débat

interne qui oppose la conformité de la forme à la fidélité au principe.

2 Exercice cumulatif (chapitre 17, chapitres 1 à 16 et introduction)

Exercice 4 — Deux traditions, un même critère ; deux siècles, une même question

(a) Le chapitre 2 (exercice 1) légitimait un intérêt par des « titres extrinsèques » (lucrum cessans,
periculum sortis) : ce n’est pas le prêt lui-même qui est rémunéré, mais un manque à gagner
ou un risque réellement encouru. Ce chapitre affirme que le principe de la finance islamique
contemporaine— « rémunérer la participation, non l’attente » — est « le même critère », atteint
séparément. En quoi les deux traditions exigent-elles, chacune à sa manière, qu’un rendement
soit adossé à quelque chose de réel plutôt qu’au simple écoulement du temps?

(b) Ce chapitre affirme que les travaux sur les institutions (North, Coase, Ostrom) sont « un retour,
avec d’autres outils, aux préoccupations de la scolastique et de la hisba ». En vous appuyant sur
un exemple précis rencontré aux chapitres 2 à 7 (scolastique ou Islam classique), expliquer en
quoi une règle du jeu, plutôt qu’un prix, y était déjà l’objet central de l’analyse.

(c) Smith (chapitre 10, exercice 3d) se méfiait des marchands, « l’avocat de la concurrence contre
elles ». Buchanan et Tullock appliquent lamêmeméfiance,mais à l’État plutôt qu’auxmarchands.
En quoi ces deux positions relèvent-elles du même geste intellectuel : refuser d’accorder à un
acteur (le marchand, l’État) une bienveillance présumée, et lui appliquer le même postulat
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d’intérêt propre qu’à n’importe quel autre agent?
(d) Ce chapitre résume la trajectoire de la question de « l’ordre » en quatre étapes : « d’abord donné,

puis spontané, puis démontré sous conditions, puis conditionnel ». Associer à chacune de ces
quatre étapes un chapitre précis de ce cours (avec le nom de l’auteur correspondant), et préciser
en une phrase ce que chaque étape ajoute ou retranche à la précédente.

3 Applications en sciences économiques

Exercice 5 — Monnaie, surprise et anticipations, chiffrées

Une banque centrale fait croître la masse monétaire de 8 % par an ; la vitesse de circulation 𝑉 est stable ;
le PIB réel croît de 3 % par an. Le taux de chômage naturel est 𝑢∗ = 9 %, et la relation de court terme
entre chômage, inflation 𝜋 et inflation anticipée 𝜋𝑒 est 𝑢 = 𝑢∗ − 0,5(𝜋 − 𝜋𝑒).
(a) En utilisant 𝑀𝑉 = 𝑃𝑌, calculer l’inflation implicite %Δ𝑃 ≈ %Δ𝑀 − %Δ𝑌.
(b) La première année, les agents anticipent encore 𝜋𝑒 = 3 % (inflation passée). Calculer le taux de

chômage effectif 𝑢 cette première année.
(c) La deuxième année, les agents ont intégré l’inflation réelle et anticipent désormais 𝜋𝑒 = 8 %.

Calculer le taux de chômage cette deuxième année.
(d) Comparer les résultats de (b) et (c). En quoi illustrent-ils exactement l’argument de Friedman

selon lequel « la relance ne trompe les agents qu’une fois »?

Exercice 6 — Mudaraba et murabaha, deux montages comparés

Un investisseur confie 𝐾 = 100 000 dh à un entrepreneur sous un contrat de mudaraba, avec un
partage des profits de 70 % pour l’investisseur et 30 % pour l’entrepreneur, et une perte intégralement
supportée par l’investisseur (sauf négligence de l’entrepreneur).
(a) Si l’opération dégage un profit de 20 000 dh, calculer la part de chacun.
(b) Si l’opération subit au contraire une perte de 15 000 dh, qui la supporte, et quel est le capital

résiduel de l’investisseur?
(c) Dans unmontage alternatif demurabaha, la banque achète un équipement 100 000 dh et le revend

115 000 dh, payable en plusieurs échéances. Calculer la marge de la banque, indépendamment
du résultat réel de l’activité financée.

(d) En quoi la comparaison entre (b) et (c) illustre-t-elle exactement le débat interne rapporté par ce
chapitre : la murabaha reproduit-elle, dans ses effets concrets, un rendement proche de l’intérêt,
tandis que la mudaraba respecte le principe du partage effectif du risque?
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1 Exercices du chapitre

Correction — Exercice 1

(a) 𝑀𝑉 = 𝑃𝑌 : si 𝑉 est stable et 𝑌 contraint par l’offre, toute croissance durable de la masse monétaire
𝑀 se retrouve dans le niveau des prix 𝑃 —« l’inflation est toujours et partout un phénomènemonétaire
».
(b) La relance ne trompe les agents qu’une fois : dès qu’ils intègrent l’inflation dans leurs anticipations,
l’emploi revient à son niveau naturel, avec une inflation en plus. La stagflation des années 1970
(chômage et inflation simultanément élevés) a confirmé cette prédiction, contrairement à ce que
prévoyait la courbe de Phillips traditionnelle.
(c)Parce que les agentsmodifient leur comportement dès que la politique change : une relation estimée
sur des données passées, où la politique était différente, ne décrit plus le comportement des agents
une fois la nouvelle politique en place. On ne peut donc pas évaluer une réforme sur des coefficients
historiques — d’où l’exigence de microfondations.
(d) Parce qu’elle accepte les mêmes exigences de rigueur (microfondations, anticipations rationnelles)
que Lucas, tout en réintroduisant des prix et salaires rigides à court terme, justifiés par des
mécanismes explicitement modélisés (comme le coût de changer une étiquette de prix) plutôt que
simplement postulés — le débat classique-keynésien continue, mais avec un vocabulaire commun aux
deux camps.

Correction — Exercice 2

(a) Les fonctionnaires et les élus poursuivent, eux aussi, leur intérêt propre (réélection, budget,
prestige), et non un intérêt général désincarné — le même postulat qu’à l’entreprise.
(b) Si lemarché peut échouer faute d’information oude concurrence, l’État peut échouer aussi, capturé
par des groupes d’intérêt ou mû par des cycles électoraux : ni le marché ni l’État ne sont, par nature,
l’arbitre neutre que l’un ou l’autre camp leur prête habituellement.
(c) Le vendeur connaît la qualité, l’acheteur non ; l’acheteur ne paie que le prix moyen, les bonnes
voitures se retirent, la qualité moyenne baisse, le prix baisse encore. Conséquence la plus radicale : le
marché peut disparaître entièrement, alors que des échanges avantageux existaient.
(d) Le signal : le diplôme informe sur une capacité qu’on ne peut observer directement. Le filtrage :
l’assureur propose plusieurs contrats pour que chacun révèle son risque en choisissant. L’information
asymétrique fait tomber le premier théorème du bien-être : la question n’est plus « faut-il intervenir?
» mais « quelle institution fait le moins mal? ».

Correction — Exercice 3

(a) L’agent ne maximise pas : il cherche une solution acceptable et s’arrête dès qu’il l’a trouvée, faute
de temps et de capacité de calcul — il « satisfait » plutôt qu’il n’optimise.
(b) Les gens évaluent par rapport à un point de référence, et une perte pèse environ deux fois plus
qu’un gain demêmemontant— d’où l’aversion à la perte, l’effet de dotation, le refus de vendre à perte.
(c) Des frontières claires, des règles adaptées au lieu, une sanction graduée, un mécanisme de
résolution des conflits, et le droit reconnu de s’organiser — la ressource commune n’est pas
condamnée par nature, elle l’est faute d’institution.
(d) Murabaha (vente à marge connue), mudaraba et musharaka (partage des profits et des
pertes), ijara (location), sukuk (titres adossés à un actif réel). Le débat interne : une partie des
économistes musulmans reproche à la pratique de reproduire, sous une forme contractuelle différente,
le rendement de l’intérêt— lamurabaha représentant l’essentiel des encours, loin devant le partage des
pertes ; le débat oppose la conformité de la forme à la fidélité au principe.

2 Exercice cumulatif (chapitre 17, chapitres 1 à 16 et introduction)
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Correction — Exercice 4

(a) Dans les deux cas, ce n’est pas le simple écoulement du temps qui justifie une rémunération, mais
un fait réel et vérifiable : chez les scolastiques, unmanque à gagner effectivement subi (lucrum cessans)
ou un risque effectivement couru (periculum sortis) ; dans la finance islamique contemporaine, un actif
réel et un risque effectivement partagé entre les parties. Les deux traditions excluent, chacune à sa
manière, qu’un rendement soit dû à la seule attente — l’intérêt « pur », détaché de tout actif et de tout
risque, reste illégitime dans les deux cadres.
(b) Ibn Taymiyya (chapitre 4) ne se contente pas de décrire des prix : il énonce des règles de marché
(contre l’accaparement, sur la qualité du moyen de paiement) que l’autorité doit faire respecter —
la hisba est précisément une institution de supervision du marché, distincte du marché lui-même. De
même, les scolastiques (chapitre 2) ne se demandent pas seulement « quel taux d’intérêt »mais « sous
quelles conditions contractuelles un rendement est-il licite »—une question de règle, nonde prix. Dans
les deux cas, l’objet d’analyse central est la règle qui encadre l’échange, non le résultat chiffré de cet
échange.
(c)Dans les deux cas, l’auteur refuse d’accorder par principe une bienveillance présumée à un acteur
puissant, et lui applique le même postulat d’intérêt personnel qu’à n’importe quel autre agent : Smith
se méfie des marchands, qui « finissent en conspiration contre le public » dès qu’ils se rencontrent ;
Buchanan et Tullock se méfient symétriquement de l’État, dont les agents poursuivent réélection,
budget et prestige plutôt qu’un intérêt général désincarné. Le geste intellectuel est identique : la taille
ou la légitimité formelle d’un acteur ne garantit rien sur ses intentions réelles.
(d) Donné : chapitre 1 (Antiquité grecque) ou l’introduction, où l’ordre économique découle d’une
hiérarchie ou d’une morale reçue, non discutée. Spontané : chapitre 10 (Adam Smith), où la main
invisible fait émerger un ordre bénéfique du seul jeu des intérêts individuels, sans autorité qui le dicte.
Démontré sous conditions : chapitre 14 (Walras) puis son aboutissement avec Arrow-Debreu (1954),
qui transforme l’intuition de Smith en théorème, mais sous des hypothèses très strictes.Conditionnel :
ce chapitre (Akerlof, information imparfaite), où l’on montre que dès qu’une seule des hypothèses
d’Arrow-Debreu manque (ici l’information parfaite), l’ordre spontané cesse de produire un résultat
efficace — l’ordre n’est plus une propriété générale du marché, mais une conséquence conditionnelle
de circonstances précises.

3 Applications en sciences économiques

Correction — Exercice 5

(a) %Δ𝑃 ≈ 8 − 3 = 5%.
(b) 𝑢 = 9 − 0,5 × (8 − 3) = 9 − 2,5 = 6,5% — le chômage tombe sous son niveau naturel grâce à la
surprise inflationniste.
(c) 𝑢 = 9 − 0,5 × (8 − 8) = 9 − 0 = 9% — le chômage revient exactement à son niveau naturel dès que
l’inflation est anticipée.
(d)Le chômage baisse la première année (6,5 %) uniquement parce que l’inflation surprend les agents ;
dès qu’ils l’ont intégrée dans leurs anticipations, l’emploi revient à son niveau naturel (9 %), mais
l’inflation, elle, reste à 5 % au lieu de disparaître. C’est exactement l’argument de Friedman : la relance
ne trompe les agents qu’une fois, « avec une inflation en plus » — répéter l’opération chaque année
exigerait une inflation sans cesse plus surprenante, donc plus forte, pour maintenir le même effet sur
l’emploi.

Correction — Exercice 6

(a) Investisseur : 20 000 × 0,7 = 14 000 dh. Entrepreneur : 20 000 × 0,3 = 6 000 dh.
(b) La perte est intégralement supportée par l’investisseur (sauf négligence prouvée de
l’entrepreneur) : capital résiduel = 100 000 − 15 000 = 85 000 dh. L’entrepreneur, lui, ne perd que
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son travail, non du capital.
(c) Marge = 115 000 − 100 000 = 15 000 dh, soit 15 % — un rendement fixe et connu à l’avance,
indépendant du succès ou de l’échec effectif de l’activité financée par l’équipement.
(d) La mudaraba (b) fait varier le rendement de l’investisseur avec le résultat réel de l’opération, y
compris jusqu’à une perte de capital : elle respecte pleinement le principe du partage du risque. La
murabaha (c), en revanche, garantit à la banque une marge fixe, connue d’avance, quel que soit le
sort de l’activité financée — dans ses effets économiques, ce rendement se rapproche fortement de
celui d’un prêt à intérêt, même s’il prend contractuellement la forme d’une vente. C’est exactement
le débat interne que rapporte ce chapitre : la forme contractuelle de la murabaha est conforme, mais
son effet économique s’écarte, selon ses critiques, du principe même que la finance islamique entend
promouvoir.
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