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L’héritage
culturel

de l’inflation
par décret

SÉLECTION JÖRG GUIDO HÜLSMANN, ÉCONOMISTE

«L’inflation décrétée
rend le monde des
affaires plus dépendant
des banques que
sur le marché libre»

L’
idée que l’inflation
est néfaste est un
lieu commun de la
pensée économique.
Cependant, même

les économistes sous-estiment le
mal qu’elle fait. La plupart des ma-
nuels définissent l’inflation de fa-
çon bien trop étroite comme une
«baisse prolongée du pouvoir
d’achat de la monnaie (PAM)» et
ne prêtent pas suffisamment atten-
tion aux formes concrètes qu’elle
revêt. Afin de bien comprendre la
nature sinistre de l’inflation ainsi
que son ampleur, il faut garder à
l’esprit qu’elle naît d’une violation
des règles fondamentales de la vie
en société. On peut la définir
comme l’augmentation de la masse
monétaire résultant de la fraude,
de l’imposition et de la violation de
contrat. L’inflation entraîne inva-
riablement trois conséquences ca-
ractéristiques: (1) elle profite à ses
auteurs aux dépens des autres uti-
lisateurs de monnaie, (2) elle per-
met d’accumuler des dettes au-delà
du niveau que ces dettes auraient
atteint sur le marché libre et (3) elle
réduit le PAM en-deçà du niveau
qu’il aurait atteint sur le marché
libre. Si ces trois conséquences ap-
paraissent déjà passablement mau-
vaises, les choses empirent encore
lorsque l’inflation est encouragée
par l’État. L’inflation décrétée par
le gouvernement rend l’inflation
permanente et créé, par ailleurs, des
institutions et des habitudes spé-
cifiques à ce phénomène monétaire
qui constituent le stigmate spirituel
et culturel caractéristique des so-
ciétés humaines touchées par l’in-

flation. Nous allons, au cours de ce
chapitre, analyser plus en détail cer-
tains aspects de cet héritage.
L’inflation profite au gouverne-
ment qui la contrôle, non seule-
ment aux dépens de la population
dans son ensemble, mais égale-
ment aux dépens des gouverne-
ments régionaux et locaux. Nous
savons que les souverains euro-
péens, pendant la montée des
États-nations aux 17e et 18e siè-
cles, anéantirent les derniers
grands vestiges des pouvoirs inter-
médiaires. Les États-nations démo-
cratiques des 19e et 20e siècles
achevèrent la centralisation du
pouvoir commencée avec les rois.
Et l’élément moteur de ce proces-
sus fut l’inflation. En effet, la pro-
duction de monnaie reposait alors
entièrement entre les mains de
l’appareil étatique. Plus que tout
autre facteur économique, l’infla-
tion décrétée a rendu l’État-nation
irrésistible; et elle a ainsi contribué,
indirectement du moins, à la po-
pularité des idéologies nationalis-
tes qui ont abouti au 20e siècle à la
vénération aveugle de l’État-na-
tion.
L’inflation entraîne la croissance
des gouvernements centraux. Elle
leur permet de croître davantage
qu’ils n’auraient pu le faire dans
une société libre et de monopoliser
davantage de fonctions gouverne-
mentales – fonctions dont ils au-
raient été privés dans un régime de
production naturelle de monnaie.
Cette croissance s’opère aux dépens
de toutes les formes de gouverne-
ments intermédiaires et, bien sûr,
au détriment de la société civile au
sens large. La centralisation du pou-
voir rendue possible par l’inflation
contribue à l’isolement des ci-
toyens. Tous leurs liens sociaux
sont contrôlés par l’État qui pro-
duit maintenant la plupart des ser-
vices rendus autrefois par d’autres
entités sociales telles que la famille
ou les gouvernements locaux. Pa-
rallèlement, la direction centrale
de l’appareil étatique se coupe pro-
gressivement du quotidien de ses
administrés.
Il est difficile de réconcilier cette
tendance avec l’objectif d’une so-
ciété bien organisée. Au 19e siè-
cle, le sociologue français Frédé-
ric Le Play, en observateur subtil et
critique de la centralisation du pou-
voir étatique, établit le principe mo-
ral de subsidiarité selon lequel tout
problème devait être résolu par la
personne ou l’organisation compé-
tente située le plus bas possible dans

l’échelle du système politique. Léon
XIII canonisa alors, si l’on peut dire,
ce principe dans son encyclique Re-
rum Novarum (§§13, 35), sans tou-
tefois le mentionner nommément.
Ce ne fut qu’en 1931 que le Pape
Pie XI adopta l’expression «subsi-
diarité» dans son encyclique Qua-
dragesimo Anno.   Mais aucun pré-
cepte moral n’est assez puissant
pour arrêter une telle lame de fond
et c’est à la racine même du mal que
l’on doit attaquer.
Parmi les conséquences les plus
horribles de la monnaie imposée
et, en particulier, du papier-mon-
naie, se trouve leur capacité à allon-
ger la durée des guerres. Les des-

tructions engendrées par les
guerres ont cet effet curatif d’apai-
ser les velléités guerrières initiales.
Plus la guerre est longue et destruc-
trice, moins la population est en-
cline à la supporter financièrement
par les impôts ou par l’achat de
bons du Trésor. L’inflation décré-
tée, en revanche, permet au gou-
vernement d’ignorer la résistance
fiscale de ses citoyens et de main-
tenir l’effort de guerre à son niveau
actuel, voire de l’accroître. Le gou-
vernement n’a plus qu’à imprimer
les billets nécessaires à l’achat de ca-
nons et de bottes. 
C’est exactement ce qui s’est passé,
au 20e siècle, lors des deux guerres
mondiales, du moins en ce qui
concerne les Etats européens. Les
gouvernements de la France, de
l’Allemagne, de l’Italie, de la Rus-
sie et du Royaume Uni ont financé
une grande partie de leurs dépen-
ses au moyen de l’inflation. Bien
évidemment, il est difficile d’esti-
mer l’impact quantitatif précis de
cette politique. Il n’est cependant
pas déraisonnable de supposer que
l’inflation décrétée a prolongé les
deux guerres mondiales de quel-
ques mois, voire d’un an ou deux.
Si l’on considère que le nombre de
victimes a atteint son point culmi-
nant vers la fin de la guerre dans
les deux cas, il n’est pas difficile
d’imaginer que de nombreuses vies
auraient pu être épargnées.
Nombreux sont ceux qui considè-
rent que, dans une guerre, tous les
moyens sont justes. À leurs yeux,
l’inflation décrétée est un moyen
légitime de repousser une menace

fatale pour une nation. Mais cet ar-
gument n’est pas très convaincant.
Il n’est pas vrai que tous les moyens
sont justes dans une guerre. Il y a
dans la théologie catholique une
théorie de la guerre juste qui sou-
ligne exactement ce point. S’il exis-
tait d’autres moyens moins cho-
quants permettant d’obtenir le
même résultat, l’inflation décrétée
constituerait certainement un
moyen illégitime. De fait, ces
moyens existent et ont toujours été
à la disposition des gouvernements
: c’est le cas, par exemple, de la mon-
naie de crédit ou de l’imposition
supplémentaire.
Un autre argument typique en fa-
veur de la monnaie forcée en temps
de guerre consiste à dire que le gou-
vernement est sans doute mieux
informé de la proximité de la vic-
toire que les citoyens. La popula-
tion, de par son ignorance, finit par
se lasser de la guerre et tend à résis-
ter à tout impôt supplémentaire.
Au contraire, le gouvernement est
lui parfaitement au courant de la
situation. Sans la monnaie à cours
forcé, il serait pieds et poings liés
– ce qui pourrait avoir des consé-
quences désastreuses sur la victoire
imminente. L’inflation ne fait que
lui donner le petit coup de pouce
dont il a besoin pour gagner.
Il est bien entendu en effet tout à
fait concevable que le gouverne-
ment soit mieux informé que ses
citoyens. Mais il est plus difficile de
comprendre en quoi cela pourrait
constituer un obstacle au finance-
ment de la guerre. La tâche essen-
tielle des chefs politiques est de ral-
lier les masses à leur cause.
Pourquoi serait-il difficile pour un
gouvernement en guerre de pro-
duire des raisons convaincantes
s’agissant de la nécessité d’impôts
supplémentaires? Cela nous amène
aux considérations suivantes.
La guerre n’est que le cas le plus ex-
trême dans lequel l’inflation décré-
tée permet au gouvernement de
poursuivre ses objectifs sans véri-
table soutien de ses citoyens. La
planche à billets permet au gouver-
nement de s’emparer de la pro-
priété de la population sans son
consentement et, de fait, contre sa
volonté. Que penser d’un gouver-
nement qui spolie arbitrairement
ses citoyens ? Aristote et de nom-
breux autres philosophes politiques
ont donné à ce type de régime le
nom de tyrannie. Et les théoriciens
de la monnaie, d’Oresme à Mises,
ont souligné le fait que l’inflation
décrétée, en tant qu’instrument des
finances publiques, était une carac-
téristique financière de la tyrannie. 
Comme nous l’avons vu de façon
assez détaillée, l’inflation décrétée
est une forme intrinsèquement in-
stable de production de monnaie.
En effet, elle institutionnalise l’ir-
responsabilité et l’aléa moral avec
pour résultat des crises économi-
ques récurrentes et fréquentes. Les

efforts passés pour contrer ces ef-
fets n’ont malheureusement pas re-
mis en cause le principe même de
l’inflation décrétée. Ils ont entraîné
une évolution particulière des ins-
titutions monétaires – une sorte de
course institutionnelle vers la dé-
cadence monétaire. Rien n’oblige
un tel processus à produire ses ef-
fets immédiatement : cette déca-
dence des institutions monétaires
est en cours depuis des siècles et elle
n’a pas encore atteint le fond de
l’abîme, même si ce processus s’est
accéléré considérablement à no-
tre époque de papier-monnaie.
Nous avons déjà traité de ce phé-
nomène et nous le replacerons dans
son contexte historique plus géné-
ral au cours de la troisième partie.
L’inflation décrétée a un impact
considérable sur le financement des
entreprises. Elle rend les crédits
meilleur marché qu’ils ne le se-

raient sur le marché libre. Les en-
trepreneurs ont ainsi plus souvent
recours au crédit pour financer
leurs projets qu’aux fonds propres
(capital apporté dans la société par
ceux qui en sont les propriétaires).
Dans un système naturel de pro-
duction de monnaie, les banques
n’octroieraient de crédits qu’en tant
qu’intermédiaires financiers. Elles
ne pourraient prêter que les som-
mes d’argent qu’elles auraient el-
les-mêmes épargnées, ou bien cel-
les que leurs clients leur auraient
confiées. Les banquiers pourraient
déterminer librement les condi-
tions des crédits offerts (intérêt, du-
rée et garanties) mais il serait bien
évidemment suicidaire de prêter
à de meilleures conditions que cel-
les de leur emprunt. Supposons,
par exemple, qu’une banque re-
çoive un crédit à 5 pour cent : il se-

rait alors suicidaire de prêter cet ar-
gent à 4 pour cent. Il s’ensuit que
sur un marché libre, les banques,
afin d’être profitables, sont soumi-
ses à des limites assez étroites – li-
mites qui sont déterminées par les
épargnants. Il n’est donc pas possi-
ble pour une banque de survivre et
d’offrir de meilleurs termes que
ceux acceptés par les épargnants
qui leur confient leur argent pour
une durée donnée.
C’est pourtant là précisément ce
que les banques à réserves fraction-
naires peuvent se permettre de
faire. Comme elles peuvent pro-
duire des billets supplémentaires à
un coût pratiquement nul, elles
peuvent offrir des crédits à des taux
plus bas que ceux qui auraient pré-
valu sinon. Les bénéficiaires de ces
crédits vont ainsi financer par la
dette des projets qu’ils auraient dû
financer par leur fonds propres ou
qu’ils n’auraient jamais entrepris.
Le papier-monnaie a le même ef-
fet mais à plus grande échelle. Un
producteur de papier-monnaie
peut octroyer des crédits pratique-
ment sans aucune limitation et pra-
tiquement à n’importe quelles
conditions. Ces dernières années,
la banque nationale du Japon a of-
fert des crédits à 0 pour cent pour
ensuite aller, dans certains cas,
jusqu’à payer des personnes pour
qu’elles s’endettent.
Il est évident que peu de sociétés
peuvent se payer le luxe de refuser
de telles offres. La concurrence est
rude dans la plupart des industries
et les entreprises doivent recher-
cher les meilleures offres à moins
de perdre cet «avantage concurren-
tiel» qui peut être décisif en termes
de profits et de simple survie. Par
conséquent, l’inflation décrétée
rend le monde des affaires plus dé-
pendant des banques qu’il ne l’au-
rait été sur le marché libre. Elle crée
une plus grande dépendance et une
plus grande centralisation du pou-
voir que celles qui existeraient sur
un tel marché. L’entrepreneur qui
opère avec 10 pour cent de fonds
propres et 90 pour cent de dettes
n’est plus vraiment un entrepre-
neur. Ce sont ses créanciers, géné-
ralement des banquiers, qui, parce
qu’ils prennent les décisions vita-
les, sont les véritables entrepre-
neurs. L’entrepreneur n’est plus
qu’un cadre dirigeant bien payé, un
directeur. �
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L’INFLATION ENTRAÎNE
LA CROISSANCE DES
GOUVERNEMENTS
CENTRAUX. CETTE
CROISSANCE S’OPÈRE
AUX DÉPENS DE TOUTES
LES FORMES DE
GOUVERNEMENTS
INTERMÉDIAIRES. ET
BIEN SÛR AU DÉTRIMENT
DE LA SOCIÉTÉ CIVILE
AU SENS LARGE.

L’INFLATION DÉCRÉTÉE
PAR LE GOUVERNEMENT
REND LE PHÉNOMÈNE
PERMANENT ET CRÉE
DES INSTITUTIONS
ET DES HABITUDES
SPÉCIFIQUES. UNE
DÉRIVE MONÉTAIRE
QUI REPRÉSENTE
UN STIGMATE SPIRITUEL
ET CULTUREL
CARACTÉRISTIQUE.
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