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termes, ils auront procédé a un arbi-
trage dans le temps.

Qui sont ces spéculateurs? Ce seront
ceux qui ont a leur disposition les
fonds nécessaires et peut-étre aussi
ceux qui, mieux ou plus tot que
d'autres, se seront rendu compte de
ce qui allait se passer. Imaginons a
contrario qu'il n'y ait pas de spécula-
teurs: personne ne disposerait de
fonds suffisants ou tout le monde
serait parfaitement myope. Que se
passera-t-il alors? Eh bien, le prix du
blé restera bas la premiére année et
tout le blé sera consommé, de sorte
qu'il n'y en aura plus du tout la se-
conde année...

A noter toutefois que ce raisonne-
ment ne vaut que si les spéculateurs
sont suffisamment nombreux pour
qu'aucun ne puisse dominer le mar-
ché; autrement dit, on doit se trou-
ver dans une situation concurren-
tielle.

Bulles spéculatives

Deuxiéme réserve: dans l'illustra-
tion ci-dessus, on a supposé qu'a
l'origine il se produisait une pertur-
bation «réelle» au sens que les éco-
nomistes donnent a ce terme: la ré-
colte suivante est physiquement
(«réellement») anéantie par le gel.
Mais il peut aussi se produire des
«bulles spéculatives» a l'origine des-
quelles on trouve de pures anticipa-
tions sur les prix: les prix grimpent
parce que tout le monde anticipe
une hausse et tout le monde anticipe
une hause parce que les prix grim-
pent.

Cependant, les bulles spéculatives
(de la manie des tulipes en Hollande
au XVII* siecle aux — peut-étre —
hausses boursi¢res d'avant octobre
1987) ne peuvent se développer que
moyennant un apport sans cesse
croissant d'argent frais. C'est pour-
quoi elles ne peuvent durer long-
temps et c'est pourquoi elles se ter-
minent nécessairement par un krach
retentissant.

Dans le cas du marché immobilier
suisse, je suis quant a moi persuadé
qu'a l'origine on trouve essentielle-
ment des phénomeénes réels: d'une
part, il y a la forte poussée de la
demande — actuelle et prévisible —
suite a la prospérité économique re-
trouvée et & des changements dans

les moeurs (décohabitation, etc);
d'autre part, I'offre est entravée par
toutes sortes d'obstacles administra-
tifs liés a 'aménagement du terri-
toire, a I'urbanisme, aux bonnes in-
tentions politiques, etc. Lorsqu'une
demande en progression et qui, se-
lon toute vraisemblance, le restera
vient se heurter a une offre toujours
plus entravée, les prix grimpent et
continueront de grimper, la spécu-
lation actuelle ne faisant qu'antici-
per les hausse de prix futures et les
étaler dans le temps.

Quesltion d'information

Quant aux célebres ventes en cas-
cade qui préoccupent et indignent
tant de monde, elles tiennent au fait
que, sur un marché ou s'échangent
des biens trés hétérogenes, les
agents économiques ne partagent
pas tous la méme information, en ce
sens que certains sont plus au cou-
rant de I'évolution du marché que
d'autres. Car n'oublions pas que,
pour chaque acquéreur qui revend
un terrain ou un immeuble trés rapi-
dement et avec un gros profit, il y a
un premier vendeur qui a accepté de
céder son bien a un prix plus bas
que ce qu'il aurait pu obtenir.
Bref, la spéculation immobiliere
n'est qu'un épiphénomeéne aux ef-
fets positifs et sans grande impor-
tance en lui-méme. Fondamentale-
ment, si on veut empécher les prix
de grimper par trop aujourd’hui
comme a l'avenir, il faut soit res-
treindre la demande — et dans ce
cas c'est par la fiscalité qu'il convient
d'agir — soit accroitre l'offre, la
«lutte contre la spéculation» n'étant
rien d'autre qu'une chasse aux chi-
meres. C'est dire que, vues sous cet
angle, certaines mesures proposées
par le Conseil fédéral, comme celle
interdisant la revente des immeu-
bles pendant un délai fort long, lais-
sent plus que songeur.
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