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Introduction

La construction de modéles d'évaluation des actifs financiers
risqués est &troitement dépendante des techniques d'optimisation auxquelles
elle fait appel ; au Mod&le d'Evaluation des Actifs Financiers, modile
statique unipériode de Sharpe, Lintner et Mossin,a succédé le Modile
d'Evaluation des Actifs Financiers Multip&riode de Merton, mod&le multi-
période résolu par la programmation dynamique &ppliquée & des processus
stochastiques d'Itd, processus markoviens particuliers. Malgré la
progression qu'eile a permise dans la compréhension du probléme, cette
méthode reste difficile & mettre en oeuvre puisqu'elle nécessite 1'intro-
duction de la fonction d'utilité indirecte avant de pouvoir déterminer
les demandes individuelles d'actifs risqués et . la formule d'@valuation
de leur rendement espéré(en fonction de variables Economiques déterminées
au cours de la ré&solution du programme d'optimisation). La seconde caractéris—~
tique de ce type de modéle est qu'ils se situent dans le contexte d'une
&conomie d'&change. Des tentatives de construction de modéle intégrant
les décisions de production se sont révélées décevantes essentiellement
parce que la programmation dynaﬁique €tait impuissante & ré&soudre des
problémes trop complexes (Cox, Lucas, Richard and Sundaresan,..,)

Le probléme de 1'évaluation multipériodique aes titres financiers
est abordé ici & 1'aide d'une méthode d'optimisation nouvelle et simple,
la theorie des programmes mixtes (P. Michel, 1980). Apr&s 1'étude clas-
sique du cas d'un bien de consommation unique, on généralise les résul-
tats obtenus dans le cas d'une &conomie qui comporte plusieurs biens de
consommation et on &tablit une formule simple d'évaluation des actifs
risqués susceptible de vérifications empiriques. Dans une seconde
partie, on &tudie un mod&le complet simple avec production, consommation
et gestion des actifs et on montre que le taux de rendement de l'actif

sans risque, habituellement supposé exogdne, est alors endogéne.




1. Evaluation multipériodique du rendement de titres financiers

Description du probléme

Soit § = (s}, sz,...sT) une suite d'états &lémentaires 8, de 1'"éco-
nomie se rapportant & des instants t différents '; on suppose que la chro-
nique d'événements ainsi définie a une probabilité d'occurrence (s}

gtrictement positive.

On notera E i'ensemble de suites S possibles; 1'avenir est domc
appréhendé par la donnée d'un nombre fini d'états possibles & des instants
différents et peut &tre visualisé sous une forme arborescente puisque la
probabilité d'occurrence de 1'un de ces &venements en t est fonction des

réalisations en t-1, t=2,,.. .

Pour tout t > I et tout SEE, on notera § _la suite partielle

(sl, 32...,st) composée des t premiers termes de S.

Dans un premier temps, nous considérerons une &conomie dans laquelle

la production n'est pas présente de mani&re explicite.

On suppose que les prix anticipés par les agents int&grent les aléas
technologiques des unités de production, tels qu'ils sont percus par le
marché.

Les investisseurs prendront leurs décisions en fonction seulement
des variables de prix qui apparaissent donc comme des "indicateurs d'infor—
mation" d'un niveau plus aggrégé que les risques visualisés en termes
d'aléas sur les quantités produites. Il existe dans cette &conomie n.+ 1
actifg financiers distincts (n actifs risqués et un actif sans risque le
(n+1)1éme) et N agents ; nous supposerons que le marché de ces actifs
vérifie les hypoth&ses classiques suivantes :

a) il n'y a ni cofit de transaction, ni taxes, ni probl2me d'indivisibilité
des actifs,

b) il y a un nombre suffisant d'investisseurs pour que chacun puisse acheter
ou vendre sans limitation au prix du marché.

c) Le marché est toujours en &quilibre (c'est & dire qu'il n'y a pas de

transaction hors prix d'équilibre).



d) Le rendement r de l'actif sans risque, qu'il soit préteur ou emprunteur,
est unique
e) Les ventes & découvert d'actifs sont permises

f) Les tramsactions ont lieu de fagon discr@te dans le temps.

Le probléme que nous posons est celui de 1'&valuation du rendement
des actifs risqués (et domc du prix de ces actifs) anticipé par le marché
en fonction de variables restant 3 définir. Dans le cas ot il n'existe
qu'un seul bien de consommation dans 1'&conomie, une réponse & cette ques-

tion a été apportée par Rubinstein.

Nous nous proposons de traiter le probléme en utilisant une tech-
nique d'optimisation encore peu usitée, la théorie des programmes mixtes ;
elle nous permettra de retrouver, par une voie différente, le ré&sultat
de Rubinstein puis de généraliser le dit résultat au cas oli il existe

plusieurs biens de consommation dans 1'&conomie.

Evaluation du rendement des actifs risqués dars une &conomie & un seul bien

Nous congidéroms qu'un investisseur i maximise 1'espérance de
son utilit& sous une contrainte de richesse ; il détermine & chaque

instant t, t+l,...la composition de son portefeuille optimal et sa consom-
mation de bien. Soient :

i . iqren . .
U la fonction d'utilité courante de i ;
Wz (St) la richesse de i en tvdépgndant de la suite St
qui s'est réalisée dans le passé ;
B* sa fonction d'utilité terminale ;
Ct (St) sa consommation en t ;
w{l(St) la richesse investie par i dans l'actif j,en t,

ai (St+l) = ai(st,st+1) variable aléatoire discréte égale au rende-

ment de 1'actif j dan§ le cas oll 1l'état 841
se réalise en t+l ai (St+1) est &gal 3 la
variation relative du prix de l'actif, divi-
dendes compris 3

rt(St) est le taux de 1'actif sans risque en t,




Dans la mesure oll il n'y a pas d'ambiguité nous abandonnerons 1'indice i,
étant bien entendu que le programme d'optimisation qui suit est celui

d'un investisseur i :

T-1
Max ) T(S) | ] (e, (8,),8) + B (W (), D)
WJ ,C ' SE€E t=0

i .
Vo1 ey =~ W (S = jzl (5, [éi I rt(sc5]+[§t(st) - Ct(Stj]rt(St)-CéSé
" |

v
rendement du capital investi Wt(St) - Ct(St)

Pour que le probleme proposé soit mixte em tout point, il suffit que
pour 0 < t < T et pour tout § appartenant 3 E, le problEme obtenu en fixant
toutes les variables i 1'exception de W (8,.), de Wi(St) et de Ct(st)’ i
variant de 1 & n, vérifie les conditions suivantes :

a) 1'ensemble des commandes est un ensemble convexe d'un espace vectoriel sur R
b) la fonction d'utilité courante et terminale sont respectivement concaves
par rapport 3 la consommation et & la richesse.

¢) les contraintes sont lingaires.

Le programme ci-dessus vérifiant ces conditions, nous pouvons définir
1'hamiltonien stochastique du programme d'optimisation et appliquer les condi-

tions nécessaires d'optimalité de Michel :

H(w,w,C,a,th )_tyst) = ES

i . :
a U(c,t)+q,, | ):1 wad - ¥+ (5-C)x ~C
t j=

ot E, est 1'opérateur d'espérance conditiommelle a St=Si X est une variable
t ‘ H(St,s
aléatoire discréte alors ES X) = z

£ t+l

)
t+1
HEm X Sy sy

Si (ﬁ, w, E) est une solution optimale du probléme posé, alors il existe

des nombres a et . P (.) non tous nuls et tels que :

(1) a>0

(i) qt(st) - Est[qt""]: W w~;"$ sayqt_i_]’trs':)



(i) qp(8) = a %% (W(s),T)

(iv) pour 0 < t < T-1, 1'hamiltonien en(t, St)atteint son maximum sur

1'ensemble des commandes ré&alisables en ﬁt(st) et at(st)

La condition (ii) peut alors s'écrire
9 (Sy) - Est[qml] = B, [“:ﬂ rt],”t(st) Est[qtﬂ]
Soit qt(St) = Est[ét+l(l+rt)] S 0<t <T-1 1)

L'équation (1) et la condition (iii) comstituent un syst&me de recurrence ;
si a était nul alors tous les qt(.) seraient nuls ; on en d&duit : a > O

et on peut choisir:a = 1,

La maximisation du hamiltonien par rapport aux variables de commande
(respectivement la consommation et les parts de richesse investies dans

chacune des catdgories de titres) conduit aux'équations suivantes :

%

36 = Bg [U(C(8),8) — gy (r)i=0

soit U, (e(s,),t = ESt qt+1(l+rt) (2)
3H 3
= =E, lq . (&l ~r )} =0 (3)
3wl St[ t+1 7t t

Le rapprochement des &quations (1) et (2) conduit & la condition
d'optimalité :

U (€(8,),1) = q (8) , 2"

c'est 3 dire qu'd chaque instant t, la variable duale qui s'interpréte
comme I'@valuation de la richesse W sest Egale 4 1'utilité marginale de
la consommation sur la trajectoire optimale. De 1'équation (3) on peut

déduire, puisque T, n'est pas al&atoire, que :




3 _
Rst [qtﬂ ap| = r (8 Est Q41

Soit

E ctj =71 (8.) ~ cov Jeri ) ozj
5| P! T g IE. (@

q
t St t+1

D'od 1'équation (4) déduite de (3') et (2')

Uo(G(s,, ), e4D)

q
E. |lo'] = r_(8.) - cov o
S [t] £+t s e >
t t Estuc(g(sm),ul)

ot e

(3"

4)

Cette &quation (4) permet donc d'dvaluer pour un investisseur le rendement

espéré d'un actif financier en fonction de 1a covariamce de ce rendement

avec 1'utilité marginale '“normalisée" de la consommation de cet agent.

C'est le résultat &tabli par Rubinstein:

On peut remarquer que dans le cas oft les ventes & découvert ne sont

pas permises, l'Equation (3) s'gecrit

j_
Fs, s O rt)] £0

J g i -
et 1 Est[qt”(at rt)] 0

U, (C(S,,,),t+1)
; i _ ( [ b
Soit donc Est[at:!s rt(st) covg

St

et

[06@Ees,,0. e+

t I‘E UC(E(StH) LE+1)

w B {1i}-'r ($,) — cov
t S t tt S e
. ¢ ]-Est ULEGS,,), t+))

o

s

i
t

o

r s

o
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C'est & dire que pout tout actif j dont 1'espérance de rendement est stricte-

ment inférieure & :
0,5, )t ;

= sat, la demande est nulle,
1
t Est[lc(c(st+l),t+])]

rt(St) ~ ecovgy

Le résultat obtenu s’applique 3@ un agent particulier i et dépend
de sa fometion d'utilité U'. Pour obtenir um &quilibre, on suppose générale-

ment que tous les individus sont identiques. Ceci n'est pas nécessaire.

Remarquons d'abord que la loi d'é&volution de 1'&valuation subjec-—
tive 1'épaxgne (1) est déterminde par le taux de rendement de 1'actif sans
risque, donc qu'elle est la méme pour tous les agents. Par consequent, si
1'8valuation marginale par i de sa richesse finale est constante, 38 row = b

alors son &volution de 1'@pargne est
i i-
q.(8,) =b" q.(8)

ol at(st) est la solution de (1) de conditions terminales ET(S) = 1 pour tout

S. Dans ce cas, le rendement espdré de 1l'actif j s'@crit pour l'agent i :

. r
] q :
E. [e¢.] =1x.(8) - cov —-—Fllv— ol
St t ttt St B (¢t ) t
L St t+]
[ a
t+1 3
=71 (8, ) ~ cov ——, O
£t Se Est(qan) t

I1 est de méme pour tous les agents.

Généralisation du probléme dans le cas oil il existe m biens dans 1'éconcmie

Dans le cas ot il existe m biens dans 1'économie (ils seront repérés

par l'indice k), le programme d'optimisation d'un consommateur devient :

T-1
Max n¢es) ¥ oufe ¢s.),e]+ B[W.(s),T
wi ck‘ SZE tZO : toE ] : T ]
, n . ", m
Wepp Sea)- 0, Se) - jZI w%(st)[?i(sc+l)_rt(st) M Wt“kZ:>¥(st)C§(St) r (8

T ok k
- kzl pe(S) €L (S0




ol Ct (St) est la décision de consommation de bien k, C = (C]...dn)
k . .
pt(st) est le prix du biem k
Les conditions d'optimalité s'écrivent alors :
9, (8) = Est[qti-l(“rt):] : %)
qp(8) = B(W(S),T) (6)

Uk(a(st)’t) = gﬁ% (Et(st)’t) = p?(st)qt(st) pour 1 < k <m (?)

] k
[bk(§t+l(st+l),t+1)/pt+l<st+1) e
= [ M
t |-Est E‘Ik(cu-l (St+l ),t+) /pt+?l(st+11

E{a‘il = rt(St) - covg

A chaque instant, un individu alloue une partie de sa richesse & sa consom-
mation et investit la partie restante, une fois qu'il a d&cidé& de consacrer
un revenu R & sa consommation, il doit d&cider des quantités Cl, Ck,...Cm des
biens qu'il consomme j par conséquent il doit résoudre le programme d'opti-

misation

Max v(c', cz,...ck,...cF")
il
E pk Ck = R
k=1

Programme de solution V(Pl,...Pm, R) fonction d'utilité indirecte
Y _av K

Il s'en suit donc que - =g Pour tout k (I < k < m)tel que C > O.
P

It par conséquent 1'équation (8) s'éerit :

. dv_. . /dR s
o+l t+1 i

E!:G.JIB r (S, ) - cov e -y O @Y
t t 't St ESt[dvt'l-l?th'!‘IJ t

L'équation (8) peut aussi se simplifier dans le cas oll on congid&re un bien
particulier (le bien 1 par exemple) qui servirait de numéraire, c'est & dire

- =

dont le prix est toujours &gal & 1'unité :



rUl (E(St+l)’st+l) k|
. - ) o )
t Est(ul(c(stn)’ St+ﬂ

E[a_{] = ¥.(s,) = cov

Comme pré&cédemment, dans le cas oll tous les individus sont identiques ou ont
chacun une dévaluation marginale constante de leur richesse finale, cette
formule est valable pour le marché entier, et sous la forme (8') ou (9) elle

permet donc de généraliser le résultat précédent.

On peut déduire de 1'expression (8') une nouvelle formulation, qui
permet des ver1f1c3t1ons empiriques aisées ; remplagons la fonction d'utilité

indirecte V (R ) de 1'individu i par son approximation quadratique
vl(Rl) - al(Rl)z + bl Rl . cl

Les coeff1c1ents at N b , et e (S ) dépendent d'un systéme de prix anticipés
pt+l pt+! (S ) tel que chaque agent anticipe le méme vecteur de prix dans
tous les états du monde ; (8') peut alors s'écrine :

. i : .
it _ - 2a i 3
EhJ =r,(5) - —— =y~ covg [r*, o']
E, [av'/ar'] t
S
t
. i
Soit en notant (Al)-l = »———E-E}-i-——i— et en faisant la sommation sur 1'ensemble
E. [av'/ar™]
St

des individus on obtient, sans expliciter la période :

N

(E[uj] - 1) 2 (A i,-1 mcov[-(z R),

i=1

clest-3-dire

E@)) - r = A cov(®, od)

avec

~
=
[
~
—
o
T
=
I B 2
=
[

I i

]

L'excédent de rendement esp®r® d'um titre risqué par rapport au taux samns

risque est proportionnel & la covariance du rendement de ce titre avec la

consommation globale en valeur.
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II. Etude d'un modéle d'8quilibre & deux secteurs

Dans cette deuxiBme partie, nous allons considérer une &conomie
qui se compose de trois agents : un comsommateur, une firme productrice du
bien de consommation C, une firme productrice d'un bien de capital K.

Nous adoptrons les notations suivantes :

pt(st) : prix relatif en t du bien de capital par rapport au bien de
consommation qui sert de numéraire ;
c R . . . R
(., St+l) i fonction de production nette de la firme productrice de bien
de consommation ;
Kz+l(st) ¢ capital investi dans le secteur de la consommation entre t et
t+] servant 3 la production al&atoire en t+l ;
FI(. , St+l) : fonction de production mette de la firme productrice de bien de
capital ;
K:+I(St) ¢ capital investi dans le secteur de biens de capital entre t et
t+l 3
wi = pth ¢ richesse investie dans le secteur de la consommation ;
wi = Py Ki ¢ richesse investie dans le secteur des biens de capitaux ;
r (8.) : taux sans risque,c'est-3-dire que S — est le prix présent
£t 1+ rt(st)

d'une unité de bien de consommation disponible dans une période.

Un titre émis par une des deux firmes s'interpriéte comme un droit
de propriété d'une fraction de l'output de la firme concernée. Les rendements
des titres concernés s'@criront alors :

c,.c
~ ¥ (Kt+l(st)’ See1)

t+l’ c
P (8,.) K., (8)

a:(s (10)

. . . . c co
pour la firme produisant des biens de consommatlon:dt(8t+l) est la quantité

de bien de consommation produite en t+1 par unité d'8quivalent bien de consom-

mation investie en t dans le secteur de la consommation,

I,.1
I Prag Seap) F (R s Spyy)
o (S ) = (11)
t+1 I
P.(8,) K180
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pour la firme produisant des biens de capitaux uz(st+l) est la quantité
d'équivalent bien de consommation produit en t+l par unité d'équivalent
bien de consommation investie en t dans le secteur des biens de capitaux,
La consommation de la période présente est &gale & la production de bien
de consommation, qui est donc considérée comme non-stockable, clest-i-dire

que @
c .. C AN
Ct(st) = F (Kt(st—l)’ St) pour 0 < t < T=1l . (12)

De plus, 1'équation d'&volution du stock de capital, si y est le taux de

dépréciation de ce capital s'dcrit :
P

Kzfl(st) * Ki+l(st) = () ki, )+ 1(tlz(st-l)f * FI(Ki(st-l)' 5 (13)

Kz(st_l) + Ki(St_;) est’ le stock de capital en t-I

P R I . : .
¥ (Kt(st—l)"st) p[l(t(st_l) + Kt(st-l)] est l'aceroissement net de bien de
capital entre t-1 et t.
Les conditions précédentes résultant du programme d'optimisation du

consommateur s'&crivent (§1) :

qtgsc)v= s, Upy Beap) () | a%)
qp(8) = BL(U(s), T) ‘ - (15)
q,(5.) = U (€ (50, ©) (16)

I c
Esttqt+1(st+l) o (Sep) = Est Qg B @Gy |= rt(st)Est Gy Spap)
a7n

Nous nous placerons & la période t, les stocks de capitaux disponibles

Ki(st_l} et Ki (Stml) sont connus de méme que la consommation Ct(SE)égale ala

producéion de bien de consommation soit Fc(Ki(St_l), St)’ Des &quatiomns (17)
et (14),on peut déduire Jes &quations (18) et (18').
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. . X I :
.(8,) = Est Qpyj (Bpyy) (Hrd = Est Qppy Bpyy) (Troi (S, )) (18)

- c
= ES: Dy Beyy) M (8. 1)) (18")

=
.

et en remplagant q, ai,et uﬁ et E(St) par leurs valeurs respectives données

par les 8quations (16), (10), (11) et (12) on obtient :

C /<
Fr (K, .»S.,¢)
c = C € (3 < L
Up @ (8p),0) = B UG KE,)s 8 |1+ —= o (19)
P Peal
- - .
Py F K1 S.) '[
- u C ,,C t+l t+1 t+1 )
Est: C(F (Kt“, St“))[l + KI (19")
) Pr Seal

Supposons déterminé pt(st) : 1'&quation (19) doit donc étre vérifigée par kS

t+l
quantité de capital investie dans le secteur des biens de consommation. D'autre
C
part la fonction de K§+l : UC(FC) a+ ——EE-— ) est monotone décroissante
Pelea

si on suppose que Uye < O (utilité marginale décroissante de la consommation)
¢
et 333 (%5) < 0 (productivité moyenne décroissante) ; par conséquent 1'équation

(19) permet de déterminer K€+l en fonction de pt(St) prix relatif des deux

biens. De plus, on pourra alors utiliser 1'&quation (13) pour déterminer
I
Kpag 89

K:+1(St) = (- [%i(st~l) + Ki (St-lg] * FI(Ki(St—l)’ 8y) - K2+l(st)

et les équations (12), (14) et (16) pour obtenir ct+l(st+l) et r, !
_ uC €
Ct+l(st+l) = PRy sc+l)

et

C
t+i? St+l)

- - - e
q.(5,) = UglC(s),t) = (l+r)) ESt Quep| = Ot EstUC(F (K
En résumé, 3 la période t, la consommation C, et les stocks de capitaux dispo—
nibles K:(St) et K:(St) 8tant déterminés par le passé, 1'&quation (19) permet
de déterminer K§+1 capital investi en t dans le secteur de la consommatiom, en

. P . I
fonction du prix relatif Pt(st) des deux biens.; par différence on obtient Kt+l

(20)
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jinvesti en t dans le secteur des biens de capitaux.

Proposition. Lorsque le prix p ., = pt+l(S ) est déterminé en période t

{marché & terme), alors toutes variablés du modele sont déter-

minées en fonction des données initidles KO et Kg En parti-

culier, le taux de rendement sans risque rt(st)'ést’détetminé

de manidre endogdne par les conditions d'&quilibre.

Démonstration. Le prix relatif initial Pg est determ1ne par les conditions

d'équilibre passé ayant conduit aux stocks K et K

(s} 0
C 0, C
. F (Ko) F (KO)
4] c 1 :
K0 K0

. P P c I . . N
En supposant déterminés pt(st-l)’ Kt(st—l) Et-Kt(St—l)’ nous avons vu qu'on

ca . 3 ‘s . c I '
en déduit de mani&re unique K ., et Kt+l(st)’ qt+I(St+l) et rt(St). L'hypothése

. . = 11.2
de marché a terme, Pesl = pt+](st)’ permet de calculer p  , 3 1'aide de
1'expression (19') :
c 0 C :
Eo |la. 4 F &, -8 )]
t+I(S ) St[ t+1 t+1 t+]

Py (8 = % 1,1
Kt+l(st) Est[%t+} F (Kt+l 4 St+1{1

Ainsi, par récurrence, toutes les variables du mod&le somt détermindes de

maniére umnique.

Dans le cas général, il subsiste une certaine indétermination des prix

relatifs qui sont assujettis &

C ¢
t+l(S ) Est[?t+l Fo Ry St+1?}

E
t+l(st) Est{%t+l F (Kt+l ’ t+i)]

P
St t+l

I,,1
[§t+l F (Kt+i ’ st+l)
- cov,

[ 3 pt+l
t [?st[%t+l F (Kt+l’ St+lj]

(21)
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‘n g'agit ici d'une indétermination de prix dans un modele d'anticipations

. rationnelles. Le taux d'int8rét de 1'actif sans risque est endogene : il

est exclu de choisir un taux exogine pour lever 1'indétermination des prix.

En effet, dans le cas simple d'une valorisation marginale constante de la
richesse finale, un rendement exogéne fix& induit des &évaluations 9.~ (1 + rt)qt+1
déterministes qui sont incompatibles avec une production al8atoire du bien de

consommation :
c, e
q = UC(F (Kt’ St))

L'indétermination du prix relatif pt+](8t+15 peut aussi &tre levée, sans
marché 2 terme, en supposant que ce prix s'ajuste pour neutraliser le risque
supplémentaire des biens de capitaux. Ce prix &galisant en toutes circons-
tantes les revenus du capital K et du capital K% on aura 1'équation sup~
en fonction de p, et

t ot
des productions résultant des capitaux engagés.

2 . 1 . .
plémentaire : at(st+l) = af(s l), qui détermine p,,,

.
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Conclusion

Dans une premi2re partie nous avomns généralisé le résultat de
Rubinstein au cas de plusieurs biens de consommation et établi une formule
simple suéceptible de vérifications empiriques. Ensuite, nous avons montré
que le taux de rendement de 1'actif sans risque qui sert de référemce 2
1'atude des rendements des actifs risqués est endogéne dans un mod&le &cono—
mique complet avec production, consommation et gestion des actifs. Sa déter-
mination résulte des conditions d'@quilibre du mod&le lorsque 1'on fait 1'hy-
pothése d'anticipations rationnelles : les agents prévoient exactement 1'E&ven-
tail des productions et des prix de la période suivante selon 1'état de 1la

nature. Nous avons obtenu les conclusions suivantes @

- lorsqu'il n'y a pas d'aléa sur le prix relatif du bien de capital par rapport
au bien de consommation (soit que ce prix est &tabli dans un marché i terme
sur une période, soit que ce prix s'ajuste pour neutraliser le risque sup-
plémentaire des biens de capitaux), alors toutes les variables sont déter-

-

mindes par les conditions d'équilibre dans chaque état de la nature ;

- par contre, lorsque 1'incertitude concernant le prix relatif vient s'ajouter
aux risques technologiques, alors subsiste une indétermination partielle de
ce prix relatif : on obtient une multiplicité de solutions en anticipations

rationnelles.
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