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AVANT-PROPOS

Je suis tres heureux de voir ce petit essai publié. Lorsque
je l'ai écrit et présenté, il y a plus de cinq ans, il fut bien ac-
cueilli par les universitaires ayant une formation en écono-
mie autrichienne. Cependant, il fut rejeté par ceux qui
n’avaient pas ce regard, qui ne I'ont pas compris. Pour at-
teindre une audience plus large, un court essai n’était pas
suffisant. J’ai donc décidé de ne pas publier Déflation et liberté
et j’ai entamé la rédaction de L éthigue de la production de mon-
nate, une présentation du raisonnement sous la forme dun
trait¢ plus volumineux, lequel vient juste d’étre publié par
Iinstitut Ludwig von Mises.

Les Américains vont devoir faire face a un choix impor-
tant avec la crise actuelle. IIs peuvent opter pour une poli-
tique destinée a préserver le systéme existant basé sur une
monnaie a cours forcé, qui a mis les banques et les marchés
financiers dans le triste état que nous connaissons. Ou bien,
ils peuvent choisir de restaurer un marché libre de la mon-
naie et de la finance. La seconde alternative exige que I'Etat
s’en tienne a une stricte politique de laissez-faire. Il ne doit
plus produire de la monnaie, ni demander a I'une de ses
branches d’en produire. Il ne doit plus forcer les citoyens a
utiliser du papier-monnaie par le biais des lois de cours 1é-
gal. Il ne doit plus réglementer les activités bancaires ni les
marchés financiers. Il ne doit plus essayer de manipuler les
taux d’intérét, le prix des actifs financiers, ou celui des ma-
ticres premicres.

Certes, ce sont la des mesures radicales selon les stan-
dards actuels, et il ne faut gucre s’attendre a ce qu’elles sus-
citent 'enthousiasme. Mais ce manque d’adhésion s’expli-
que par I'ignorance et la peur.
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Pratiquement tous les spécialistes de la monnaie et de la
finance — c’est-a-dire les banquiers centraux et la plupart
des professeurs d’université — nous expliquent que la Fed,
malgré tous ses efforts, n’a pas pu arréter la crise ; que la
monnaie, la banque, et la finance n’ont pas vocation a étre
libres, car cela conduit au désastre, méme lorsque IEtat est
fortement présent sur les marchés financiers, en tant que
régulateur, et en tant que producteur de monnaie ; que
notre systtme monétaire présente des avantages considé-
rables, dont nous serions bien sots de nous priver. Ces
mémes experts nous conseillent donc de confier a ’Etat un
role encore plus grand sur les marchés financiers, d’ac-
croitre ses pouvoirs réglementaires, et d’encourager encore
plus la production de monnaie afin de financer les plans de
sauvetage.

Mais toutes ces considérations sont fausses, comme les
¢conomistes 'ont démontré a maintes reprises depuis Adam
Smith et David Ricardo. Un systeme basé sur du papier-
monnaie n’apporte aucun bénéfice dans 'ensemble. II ne
crée pas les ressources réelles nécessaires a notre bien-étre.
Il ne fait que redistribuer les ressources existantes ; certains
y gagnent, d’autres y perdent. C’est un systéme qui rend les
banques et les marchés financiers vulnérables, parce qu’il les
incite a supprimer deux amortisseurs indispensables dans les
affaires : la trésorerie et les fonds propres. Pourquoi conser-
ver une encaisse de trésorerie significative, si la banque cen-
trale se tient préte a vous accorder n’importe quel montant
a n’importe quel moment ? Pourquoi dépenser votre propre
argent, si la planche a billets peut vous fournir du crédit bon
marché pour financer vos investissements ?

La réponse est dans la question. La crise n’est pas surve-
nue en dépit de nos autorités monétaires et financieres. Elle
est survenue a cause d’elles.

Mais il faut aussi tenir compte de la peur. Si nous sui-
vons une politique de laissez-faire, nous disent la majorité
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des experts, I'industrie bancaire, les marchés financiers, et
une bonne partie de ’économie seront entrainés dans une
spirale sans fonds.

Cet essal affirme que ceci n’est qu'une demi-vérité. 11 est
vrai qu’en I'absence de toute intervention publique, on as-
sisterait a une spirale déflationniste. Il n’est pas vrai que
cette spirale serait sans fonds et engloutirait toute ’éco-
nomie. Ce ne serait pas un risque mortel pour le niveau de
vie et le bien-étre de la population. La déflation ne détruit
que les entreprises et les industries qui vivent, comme des
parasites, aux dépens du reste de ’économie, et qui ne doi-
vent leur survie qu’a notre systeme de papier-monnaie ac-
tuel. Méme a court terme, par conséquent, la déflation ne
diminue nos revenus réels que dans une faible proportion.
Et elle poserait les bases d’une croissance tres substantielle a
moyen et long terme.

Nous ne devons pas redouter la déflation. Nous devons
la chérir autant que nos libertés.

Jorg Guido Hillsmann
Angers, France
Octobre 2008






I. UN SIECLE D’INFLATION

Le vingtiéme siécle aura été celui de I'Etat omnipo-
tent. Dans certains pays, des gouvernements totalitaires ont
pris le pouvoir en un éclair a 'occasion d’une révolution —
une mauvaise stratégie, apparemment, puisque aucun de ces
gouvernements n’a survécu. Mais dans les autres pays, le
totalitarisme n’est pas apparu tout d’un coup tel Vénus sur-
gissant des flots. Aux Etats-Unis et dans la plupart des pays
européens, PEtat a grossi lentement mais réguliérement, et
si 'on n’y met pas un terme cette croissance aboutira un
jour au totalitarisme, bien que cet horizon nous paraisse
encore tres ¢loigné.

Le fait est que, dans tous les pays occidentaux, I'Etat a
grossi plus rapidement que 'économie durant le siecle écou-
1é. Ses manifestations les plus visibles sont I'Etat-providence
et PEtat-guerrier. [1] La croissance de I'Etat-providence
n’aurait pas été possible sans I'inflation, que nous définirons
ici comme l'augmentation de la monnaie de base et des
titres financiers convertibles en monnaie de base a premicre
demande. [2] La production incessante de dollars en papier-
monnaie et la mise en place de facilités de crédit toujours
nouvelles par la Réserve Fédérale ont fourni les liquidités
nécessaires pour une augmentation démultipliée des comp-
tes bancaires et des autres substituts monétaires, qui a leur
tour ont permis une explosion sans précédent de la dette
publique. La dette publique américaine est actuellement (en
décembre 2002) de 6 200 milliards de dollars, alors qu’elle
était de 2 000 milliards au début des années 1980, et de
moins de 1 000 milliards jusqu’a Pavénement du papier-
monnaie au début des années 1970, lorsque le président
Nixon a refermé la fenétre or.
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Le lien entre un dollar en papier-monnaie et la crois-
sance exponentielle de la dette publique est bien connu. Du
point de vue des créanciers, le gouvernement fédéral con-
trole la Réserve Fédérale — qui détient le monopole de la
production de dollars en papier-monnaie — et il ne pourra
par conséquent jamais faire faillite. Si nécessaire, le gouver-
nement fédéral peut produire suffisamment de dollars pour
payer ses dettes. Les bons du Trésor bénéficient donc d’une
garantie qu’aucun autre emprunteur ne peut offrir. Et le
gouvernement fédéral peut accroitre sans limite ses activités
et les financer en émettant de la dette méme s’il n’y a aucun
espoir que ces dettes puissent un jour étre remboursées par
des recettes fiscales. Il en résulte qu’un gouvernement qui
controle la production de papier-monnaie peut croitre pra-
tiquement sans limite.

Parmi les nombreuses causes qui contribuent a cette
situation, il faut déplorer un certain manque de résistance de
la part des économistes professionnels. Dans cet essai je
répondrai a une idée fausse, trés répandue parmi les éco-
nomistes et les intellectuels, qui explique leur manque de
détermination pour combattre I'inflation. Beaucoup d’éco-
nomistes ont reculé précisément dans les moments ou leur
engagement contre I'inflation aurait été le plus utile, lors des
quelques épisodes critiques ou le systeme inflationniste était
sur le point d’imploser. Au lieu d’analyser objectivement la
situation, ils se sont mis a redouter la déflation plus que
I'inflation, et ont donc préconisé la réinflation — qui n’est
jamais autre chose que plus d’inflation. [3]

Les Etats-Unis ont connu deux de ces épisodes cri-
tiques : la grande dépression, et la petite dépression que
nous traversons actuellement dans le sillage de la premiére
bulle boursi¢re mondiale. Aujourd’hui comme alors, ’hypo-
thése concrete d’une implosion monétaire déflationniste ne
peut étre exclue. En novembre 2002, des représentants de la
Réserve Fédérale (Greenspan, Bernanke) et de la Banque



Déflation et liberté 11

d’Angleterre (Bean) ont déclaré qu’ils étaient préts a créer
des quantités illimitées de monnaies pour faire reculer la
déflation. Ceci est généralement considéré de nos jours
comme lorthodoxie en matiére en politique monétaire.
Beaucoup de ceux qui avaient critiqué l'inflation ces der-
nieres années ont convenu que, vu les circonstances, un peu
d’inflation pouvait étre utile pour combattre la déflation.
Certains d’entre eux font remarquer qu’il n’y a pas encore la
moindre déflation, et qu’il n’est donc pas nécessaire de re-
lancer la planche a billets. Mais, d’un autre coté, ils recon-
naissent que si d’aventure une déflation importante appa-
raissait, il deviendrait politiquement indispensable d’aug-
menter les dépenses, et que, pour financer ces dépenses, le
gouvernement n’aurait plus qua s’endetter et les banques
centrales a imprimer de la monnaie. [4]

On retrouve ces idées méme chez certains économistes
autrichiens. Ludwig von Mises, Hans Sennholz, Murray
Rothbard, et d’autres Autrichiens, sont réputés pour leur
opposition sans concession a 'égard de 'inflation. Mais seul
Sennholz a eu le courage de proner la déflation et la dépres-
sion dans le but d’abolir la monnaie a cours forcé et de re-
mettre en place un systeme monétaire fiable. Mises et Roth-
bard, a linverse, n'ont défendu la déflation que dans la
mesure ou elle facilitait 'ajustement de ’économie lors de la
crise qui succede a une bulle inflationniste. Mais ils ont
cherché, explicitement (Mises) ou implicitement (Rothbard),
a éviter la déflation dans tous les autres cas. En particulier,
dans leurs projets de réforme monétaire, Mises comme
Rothbard ont proposé de redéfinir le prix de I'or en termes
de papier-monnaie pour rétablir la convertibilité. [5]

Le principal défaut de ce plan est que le processus de
réforme doit étre piloté par des institutions et des per-
sonnes, celles-la méme qui vont étre supprimées apres la
réforme. De plus, on peut se demander s’il est bien légitime
que nos autorités monétaires utilisent leurs réserves d’or
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pour sauvegarder leur papier-monnaie, alors qu’elles en ont
pris possession a travers une confiscation. Il n’est donc pas
¢évident qu’un projet de réforme a la Mises et Rothbard soit
compatible avec les principes légaux et moraux du libéra-
lisme que Rothbard défend dans ses autres travaux.

Mais il reste a traiter une derniere question : du point de
vue économique, en quoi la déflation de la masse moné-
taire pose-t-elle probleme ? Cette question sera au coeur de
notre réflexion, qui peut heureusement s’appuyer sur I'ana-
lyse de la déflation par Rothbard, dans laquelle il montre en
particulier le role positif de la déflation pour accélérer
I'ajustement de la structure de production aprés une crise
financiere. Aucun économiste ne semble avoir voulu pour-
suivre sérieusement I’étude de la déflation et de ses effets
sur le fonctionnement du marché, et de ses conséquences
sociales et politiques. A la vérité, la déflation est devenue le
bouc émissaire de la profession d’économiste. Elle n’est pas
¢tudiée, mais ridiculisée. Apreés un siecle de propagande
inflationniste, on assiste a un consensus presque absolu sur
le sujet. [6] Ou que 'on se tourne, la déflation est toujours
présentée en termes négatifs, et 'auteur s’empresse de poser
la lutte contre la déflation comme le B A BA de la gestion
de Iéconomie. Des économistes qui, par ailleurs, sont en
désaccord sur tout, peuvent enfin trouver un terrain d’en-
tente et condamner d’une seule voix la déflation. A leurs
yeux, la déflation est condamnable, et la question est si lim-
pide qu’il n’est pas utile d’en débattre. Les bibliothéques de
nos universités sont remplies de livres qui coupent les che-
veux en quatre au sujet du chomage, des cycles écono-
miques, etc. On n’y trouve pratiquement jamais une mono-
graphie sur la déflation. Sa condamnation n’est jamais mise
en question. [7]

Mais cet accord tacite repose sur des bases fragiles. Dans
les circonstances actuelles, pour sauvegarder de facon pé-
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renne nos libertés, il faut impérativement prendre parti pour
la déflation.

II. A QUOI ’INFLATION SERT-ELLE ?

Lorsque I'on touche a la monnaie et aux banques, prati-
quement toutes les questions de politique se réduisent, en
derniére analyse, a une méme question centrale : peut-on
améliorer ou détériorer la situation d’une économie en
augmentant ou en diminuant la masse monétaire ? [§]

Aristote affirmait que la monnaie n’entrait pas dans la
richesse d’une nation, car elle était simplement un moyen
d’échange interrégional, et son opinion a fait autorité a tra-
vers toute la pensée médiévale sur la monnaie. Les scolas-
tiques ont donc consacré trés peu de place a I'étude des
bienfaits qu'une augmentation de la masse monétaire pou-
vait avoir pour I’économie. Leur attention s’est concentrée
sur la question de savoir si I'altération de la monnaie était ou
non légitime, car ils avaient compris que c’était un sujet
important pour la justice sociale. [9] Lorsque la science éco-
nomique est née, au dix-huitieme siecle, a leur tour les éco-
nomistes classiques n’ont pas rejeté cette conclusion cen-
trale. David Hume, Adam Smith, et Etienne Bonnot de
Condillac ont fait remarquer que la monnaie n’est ni un bien
de consommation ni un bien de production et que, par con-
séquent, sa quantité n’a aucune incidence sur la richesse
d’une nation. [10] Cette intuition profonde allait inspirer les
débats économiques de quatre ou cing générations succes-
sives d’économistes — des hommes tels que Jean-Baptiste
Say, David Ricardo, John Stuart Mill, Frédéric Bastiat, et
Carl Menger — qui ont toujours été favorables a une mon-
naie fiable.

Il s’en suit que I'Occident a bénéficié d’une monnaie
beaucoup plus fiable au dix-neuvieme qu’au vingticme
siecle. Les grandes masses de la population payaient et
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étaient payées en picces frappées dans des métaux précieux,
tels que lor et I'argent. C’était la monnaie qui rendait ces
citoyens, aussi humbles soient-ils, souverains dans leurs
affaires monétaires. L’art du monnayage était florissant et
produisait des pieces qui pouvaient facilement étre authenti-
fiées par les acteurs du marché.

Certains libéraux contemporains ont une vision quelque
peu idéalisée de I'époque de I’étalon-or. Il est juste de dire
que c’était 'age d’or des institutions monétaires occiden-
tales, en particulier si on les compare a celles de notre épo-
que, qui ont élevé au rang de dogme une sorte d’alchimie
monétaire. Mais il ne faut pas oublier que les institutions a
Pépoque de I’étalon-or étaient loin d’étre parfaites. Les Etats
jouissaient encore du privilege de monopole du monnayage,
un héritage des regalia, privileges médiévaux qui banissaient
la concurrence d’entrepreneurs offrant de meilleures picces
ou un meilleur systéme. Les Ftats intervenaient fréquem-
ment dans la production de monnaie a travers des controles
des prix, baptisés du nom pompeux de bimétallisme. Ils
développaient activement la banque a réserves fraction-
naires, ce qui permettait d’alimenter le trésor public. Et ils
favorisaient I'’émergence de banques centrales en attribuant
des monopoles légaux a certaines banques privilégiées. Le
résultat global de ces lois fut de faciliter I'introduction du
papier-monnaie et de retirer les especes de la circulation. Au
début du dix-neuvieme siecle, la plus grande partie de
IEurope utilisait du papier-monnaie — pour peu qu’elle
utilisat une monnaie dans les échanges. [11] Et jusqu’au
terme du siccle, les choses ont peu changé. Parmi les
grandes nations, seule I’Angleterre a conservé I’étalon-or
durant la majeure partie du dix-neuvieme siccle, et les billets
de la Banque d’Angleterre étaient largement plus utilisés que
les especes — en fait, il semble que le ratio de réserves de la
Banque d’Angleterre est généralement resté autour de 3%,
voire encore plus bas. [12]
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En clair, les constitutions monétaires du dix-neuvieme
siecle n’étaient pas parfaites, et nous ne saurions aujourd’hui
nous contenter de la pensée monétaire des économistes
classiques. [13] David Hume pensait que I'inflation pouvait
stimuler la production a court terme. Adam Smith croyait
que linflation était bénéfique si elle résultait d’'une expan-
sion du crédit reposant sur des biens réels de méme valeur ;
de méme, Jean-Baptiste Say était favorable a 'augmentation
de la masse monétaire afin de répondre aux besoins du
commerce. Smith et Ricardo préconisaient d’augmenter la
richesse du pays en remplagant la monnaie métallique par
des billets en papier sans valeur. John Stuart Mill défendait
I'idée qu'une monnaie fiable est une monnaie dont le pou-
voir d’achat est stable. Ces erreurs dans les théories moné-
taires de Hume, Smith, Ricardo et Mill sont bien entendu
secondaires, a coté de leur principale intuition qui est, répé-
tons-le, que la richesse d’une nation ne repose pas sur des
variations de la masse monétaire. Mais une nouvelle généra-
tion d’étudiants, contaminés par le virus de I'étatisme —
Padoration de PEtat — enterra finalement cette idée, et ainsi
la science des économistes classiques a disparu au vingtieme
siecle, ou seules leurs erreurs ont triomphé.

Des hommes tels que Irving Fisher, Knut Wicksell, Karl
Helfferich, Friedrich Bendixen, Gustav Cassel, et tout parti-
culierement John Maynard Keynes, se sont engagés dans
une campagne virulente contre I’étalon-or. Ces partisans de
I'inflation ont reconnu lintuition des économistes clas-
siques, selon laquelle la richesse d’une nation ne dépend pas
de sa masse monétaire, mais ils ont expliqué que cela n’était
vrai qu’a long terme. Dans le court terme, la planche a bil-
lets pouvait faire des miracles. Elle pouvait faire baisser le
chomage et stimuler la production et la croissance écono-
mique.

Qui repousserait une telle corne d’abondance ? Et pour-
quoi ? La plupart des économistes soulignent que le cott de
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I'inflation en termes de perte de pouvoir d’achat — les esti-
mations vont jusqu’a une baisse de 98% du pouvoir d’achat
du dollar américain depuis que la Réserve Fédérale a pris le
controle de la masse monétaire. Mais un si¢cle d’inflation a
eu d’autres effets, qui sont moins bien connus. Le papier-
monnaie a produit plusieurs grandes crises, chacune plus
profonde que la précédente. Qui plus est, le papier-monnaie
a transformé en profondeur la structure financiere des éco-
nomies occidentales. Au début du vingtiéme siecle, la plu-
part des entreprises et groupes industriels étaient auto-
financés, et les banques et autres intermédiaires financiers
ne jouaient qu’un role secondaire. De nos jours, la propot-
tion s’est inversée, principalement sous leffet du papier-
monnaie. Le papier-monnaie a provoqué une augmentation
sans précédent de la dette a tous les niveaux : Etat, entre-
prises, et ménages. Il a financé la croissance de I’Etat a tous
les niveaux : fédéral, états, et local. De nos jours, la menace
totalitaire repose techniquement sur le papier-monnaie.

Les effets soi-disant positifs de I'inflation a court terme
perdent beaucoup de leur attrait, lorsque ses conséquences a
long terme sont prises en compte. Mais le plus ironique est
que méme ces effets positifs a court terme sur 'emploi et la
croissance sont illusoires. Un examen attentif révéle que
Iinflation n’apporte aucun bénéfice systématique a court
terme. En d’autres termes, l'inflation peut avoir quelques
avantages par accident, dans des circonstances particulicres
trés favorables, mais il n’y a aucune raison de penser que ces
retombées positives seront plus importantes que les retom-
bées négatives — bien au contraire ! La principale consé-
quence de l'inflation est de redistribuer les ressources. Ceci
bénéficie a court terme a certains membres de la société,
mais ces avantages sont compensés par des pertes a court
terme supportées par les autres membres de la société.

Le grand économiste frangais Frédéric Bastiat a établi la
régle selon laquelle les retombées positives d’une interven-
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tion publique sur le marché ne sont jamais qu’une partie des
conséquences de action de I’Etat. Mais il y a une autre con-
séquence dont I’Etat ne se vante pas, car elle démontre la
futilité de telles interventions. Lorsque I’Etat préléeve limpot
pour subventionner la production d’acier, l'industrie de
Pacier, les salariés, les actionnaires, tous en bénéficient a
I'évidence. Mais cette intervention nuit a d’autres intéréts.
En particulier, les contribuables ont moins d’argent pour
financer les autres industries. Et ces autres industries et
leurs clients sont également pénalisés parce que I'industrie
de l'acier peut maintenant payer des salaires plus élevés et
des loyers plus chers, soutirant ainsi des facteurs de produc-
tion qui sont recherchés dans les autres branches également.

Il en va de méme de I'inflation. Il n’y a absolument au-
cune raison de penser qu'une augmentation de la masse
monétaire engendrera plus de croissance, plutdét que moins
de croissance. Il est vrai que les entreprises qui recoivent la
monnaie fraichement imprimée sont avantagées. Mais les
autres entreprises sont pénalisées par le fait méme qu’elles
ne peuvent plus payer les salaires et les loyers surélevés que
les entreprises privilégiées peuvent maintenant se permettre.
Tous les autres détenteurs de monnaie, fussent-il des entre-
preneurs ou bien des salariés, sont pénalisés également, car
leur monnaie a désormais un pouvoir d’achat moins élevé
que celui qu’elle aurait eu sinon.

De méme, il n’y a aucune raison pour que linflation
puisse réduire plutoét quaugmenter le chomage. Les gens
perdent leur emploi ou demeurent au chomage, soit lors-
qu’ils ne désirent pas travailler, soit lorsque la loi leur inter-
dit de travailler au niveau de salaire qu’un employeur est
prét a payer. L’inflation n’y change rien. L’inflation n’abou-
tit qu’a réduire le pouvoir d’achat de I'unité monétaire. Si les
salariés anticipent cette évolution, ils peuvent demander une
augmentation de leur salaire nominal afin de compenser la
baisse de leur pouvoir d’achat. A Pinverse, elle peut méme
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avoir Peffet contraire, en occurrence augmenter le cho-
mage, si les salariés surestiment la baisse de salaire réel due a
Iinflation dans leurs demandes d’augmentation de salaire.
Ce n’est que dans le cas ou ils ighorent que la masse moné-
taire a augmenté qu’ils consentiront a travailler plutot qua
rester au chomage. Un plan destiné a faire baisser le cho-
mage par linflation repose donc sur une stratégie naive —
pour ne pas dire plus — consistant a tromper les sala-
riés. [14]

Pour les mémes raisons, l'inflation ne constitue pas un
remede au probleme de la rigidité des salaires — qui résulte
du pouvoir exercé par les organisations syndicales. Les sa-
laires ne sont rigides que dans la mesure ou les salariés déci-
dent de ne pas travailler. Mais la vraie question est : durant
combien de temps peuvent-ils se passer de travail ? Et la
réponse a cette question est que cette durée est fortement
limitée par la taille de leur épargne. Des que 'épargne d’un
salarié est épuisée, bon gré mal gré, il offre ses services
méme a un salaire inférieur. Il s’ensuit que, sur un marché
libre du travail, les salaires sont toujours suffisamment
flexibles. La rigidité n’entre en ligne de compte que comme
conséquence de l'intervention publique, en particulier sous
la forme a) d’allocations chomage financées par I'impot, et
b) de lois donnant aux syndicats un monopole de l'offre de
main d’ceuvre.

Puisque I'économie du travail n’est pas notre théme cen-
tral, nous pouvons passer directement au lien entre le cho-
mage et la politique monétaire. L’inflation résout-elle le
probleme de la rigidité des salaires ? La réponse est non,
pour les raisons déja indiquées. L’inflation ne permet de
surmonter la rigidité des salaires que dans la mesure ou les
syndicats ne s’attendent pas a voir la production de papier-
monnaie augmenter. Pour peu qu’ils anticipent les décisions
des responsables de la planche a billets, I'inflation ne réduit
absolument pas le chomage, et peut méme I'augmenter. [15]
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1. QU’EST-CE QUE LA DEFLATION ?

Du point de vue des intéréts communs de I'ensemble
des membres de la société, la masse monétaire n’a aucune
incidence. N’'importe quelle quantité de monnaie procure
tous les services que 'échange indirect rend possibles, aussi
bien a court que dans le long terme. Cette vérité est la base
de tout raisonnement économique solide.

Et c’est un élément essentiel pour comprendre la défla-
tion. A la lumiére de ce principe, que les économistes clas-
siques ont découvert, on voit que la déflation n’est en rien
une malédiction pour tous les membres de la société, con-
trairement a une opinion répandue. La déflation est un phé-
nomene monétaire, et en tant que tel, elle modifie en effet la
distribution des richesses entre les individus et entre les
diverses couches de la société, ainsi que I'importance rela-
tive des différents secteurs de I'industrie. Mais elle n’affecte
pas la richesse totale de la société. La déflation est une ré-
duction importante de la quantité de monnaie et de substi-
tuts monétaires, et elle entraine un déclin rapide des prix
nominaux. Aussi séveres soient de telles circonstances pour
un grand nombre de gens, ce n’est absolument pas une me-
nace vitale pour la société dans son ensemble. [16]

Imaginons que tous les prix chutent demain de 50%.
Ceci nous empécherait-il de nous nourrir, de nous vétir, de
nous abriter, et de nous déplacer ? Non, puisque la dispari-
tion de la monnaie ne s’accompagne pas de la disparition de
la structure de production physique. Lors d’une déflation
violente, il y a beaucoup moins de monnaie en circulation
qu’il n’y en avait d’habitude, et il est impossible de vendre
ses produits et services au méme prix quauparavant. Mais
les outils, les machines, les rues, les voitures et les camions,
les récoltes et les réserves alimentaires sont toujours la. Par
conséquent, la production peut continuer, et méme conti-
nuer de maniere rentable, car le profit ne dépend pas du
niveau des prix auquel les biens sont vendus, mais de la
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différence entre le prix d’achat et le prix de vente. Une dé-
flation fait baisser ces deux prix, et par conséquent une acti-
vité de production rentable peut se poursuivre.

La déflation ameéne une modification fondamentale. Elle
change radicalement la structure des droits de propriété. Les
entreprises qui se financent a crédit font faillite, parce que
les prix plus bas ne leur permettent pas de rembourser les
dettes qu’elles ont contractées avant d’anticiper I'inflation.
Les ménages qui doivent rembourser des préts hypothé-
caires et d’autres emprunts importants font faillite, parce
que leurs revenus diminuent avec la baisse des prix nomi-
naux, tandis que leurs dettes restent au méme niveau. Toute
tentative de liquider une partie de son patrimoine fait bais-
ser plus encore la valeur de ces actifs, rendant de plus en
plus difficile le remboursement des créanciers. Pour re-
prendre la célebre expression d’Irving Fisher, « Plus les dé-
biteurs paient, plus ils doivent. »

Mais de cette observation parfaitement exacte, Fisher
tirait la conclusion erronée que « la liquidation succombe 2
ses propres effets. » [17] Soulignons une fois de plus que les
banqueroutes — quel que soit le nombre d’individus con-
cernés — n’affectent pas la richesse réelle du pays, et en
particulier qu’elles n’empéchent pas la poursuite de la pro-
duction. Cest que d’autres individus reprennent le controle
des entreprises et acquicrent les maisons — ceux qui
n’étaient pas endettés lorsque la déflation a commencé et
qui détenaient de la trésorerie pour acheter des entreprises
et de 'immobilier. Ces nouveaux propriétaires peuvent ren-
tabiliser les entreprises avec des prix de vente nettement
inférieurs parce qulils ont acquis le stock, et obtiennent les
autres facteurs de production, a des prix bas également.

En bref, la vraie particularité de la déflation est qu’elle ne
dissimule pas la redistribution qui accompagne les va-
riations de masse monétaire. Elle provoque ouvertement la
ruine de nombreuses personnes, au bénéfice de nombreux
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gagnants tout aussi visibles. La déflation comme I'inflation
sont, du point de vue que nous avons adopté jusqu’ici, des
jeux a somme nulle. Mais l'inflation est une arnaque qui
passe inapercu et se préte donc tres bien a Pexploitation de
la population par ses (fausses) élites, tandis que la déflation
se traduit par une redistribution qui s’affiche a travers des
banqueroutes régies par la loi.

IV. LES CONSEQUENCES DE LA DEFLATION

Ces propos pourraient suffire a notre analyse. Nous
avons vu que la déflation n’est pas mauvaise en soi, et qu’il
est donc loin d’étre évident qu'une bonne politique moné-
taire doive chercher a la prévenir, ou atténuer ses effets a
tout prix. La déflation fait beaucoup de perdants, et nombre
d’entre eux sont des gens parfaitement innocents qui n’ont
simplement pas été assez clairvoyants pour anticiper cet
événement. Mais la déflation fait aussi de nombreux ga-
gnants, et elle punit aussi de nombreux entrepreneurs poli-
tiques qui ont prospéré grace a leur proximité avec ceux qui
controélent la production de monnaie a cours forcé.

La déflation n’est certainement pas un simple renverse-
ment de linflation qui a précédé, réparant les dommages
causés par la redistribution antérieure. Elle amene son lot de
redistribution qui vient s’ajouter a celle du tour précédent
causée par l'inflation. [18] Mais il serait faux de croire de ce
fait qu’une inflation suivie d’une déflation serait nuisible sur
le plan économique, sous prétexte qu’elle entrainerait de
nouvelles redistributions. Le fait est que toute politique
monétaire a des effets redistributifs. En particulier, une fois
que la déflation des substituts monétaires est entamée, la
seule manicre de la combattre est par I'inflation de la mon-
naie de base, et cette politique aussi provoque une redistri-
bution et donc fait des gagnants et des perdants.

Il s’en suit qu’il n’y a aucune raison économique de
combattre la déflation par la politique monétaire, au lieu de
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la laisser suivre son cours. Aucune de ces politiques ne pro-
fite au pays dans son ensemble, mais seule une partie de la
population en bénéficie au détriment du reste. Aucun fonc-
tionnaire ne peut rendre service a tous ses concitoyens en
adoptant une posture strictement opposée a la déflation.
Pas plus quil ne peut se réfugier derriere autorité de la
science économique pour fonder une telle politique.

Mais il ne faut pas négliger un autre point de vue, qui
joue un role décisif dans notre probleme. Il résulte du fait
que, en pratique, il n’y a a chaque instant que deux options
fondamentales, et pas plus, pour la politique monétaire : la
premicre option consiste a augmenter la quantité de papier-
monnaie ; la seconde option consiste a ne pas 'augmenter.
La question est de savoir laquelle de ces deux options s’ac-
corde le mieux avec les principes fondamentaux sur lesquels
une société libre est batie.

V. LA MONNAIE DANS UNE SOCIETE LIBRE

Comment la monnaie serait-elle produite dans une socié-
té libre ? Notons tout d’abord que la quantité de monnaie
est sans importance pour la richesse d’une nation, et que
cela ne doit pas étre confondu avec 'idéal consistant a stabi-
liser la masse monétaire. Ce dernier idéal est en réalité une
utopie, et ne découle pas de ce qui précede. Il n’y a rien de
mal a augmenter ou diminuer la quantité de monnaie. I’er-
reur consiste a croire que de telles augmentations ou dimi-
nutions sont profitables a la société dans sa totalité. La
question : dans quel but la quantité de monnaie doit-elle
étre modifiée ? n’a rien a voir avec le bien et le mal. La
question est plutot de savoir qui a le droit de modifier la
quantité de monnaie ? Dans une société libre, la réponse est
évidente : tous les producteurs de monnaie ont le droit de
produire de la monnaie, et tous les propriétaires de monnaie
ont le droit d’utiliser leur bien comme ils entendent.
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Dans une société réellement libre, la production de
monnaie est une question de libre entreprise. La monnaie
est produite et vendue comme n’importe quelle autre mar-
chandise ou service. Cela signifie en particulier que, dans
une société libre, la production de monnaie est une activité
concurrentielle. Elle consiste a extraire du minerai de mé-
taux précieux, a frapper des picces, et les activités minieres
tout comme la frappe sont soumis a la concurrence des
autres acteurs du marché. En vendant son produit, le pro-
ducteur est en concurrence avec tous les gens qui détien-
nent de la monnaie et désirent acquérir le méme bien que
lui. En achetant les facteurs de production, la monnaie du
producteur est en concurrence avec les producteurs de
chaises, de représentations de théatre, de téléphones, de
tapis, de voitures, etc. Dans une société libre, la production
de monnaie est limitée a l'intérieur de marges étroites, les-
quelles sont déterminées par le désir des autres membres de
la société de coopérer avec les producteurs de monnaie plu-
tot quavec quelqu’un d’autre.

Quelle genre monnaie prévaudrait dans une société
libre ? Théoriquement, et historiquement, on aboutit a la
méme conclusion : une société libre utiliserait comme mon-
naie des métaux précieux tels que l'or. Les paiements se-
raient effectués en picces d’or, d’argent, de platine, de
cuivre, ou toute autre substance présentant a la fois la rareté
et les caractéristiques physiques de ces métaux.

A Tinverse, le papier-monnaie a toujours été une mon-
naie a cours forcé, c’est-a-dire qu’il a été imposé par la coer-
cition de I'Etat. Ce n’est pas la monnaie du marché mais la
monnaie d’une société partiellement réduite a esclavage.

VI. INTERVENTIONNISME MONETAIRE

Dans une société libre, la production de monnaie est une
question de libre association. Chacun, des mineurs aux pro-
priétaires des mines, des monnayeurs aux clients qui leurs
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achetent leurs pieces — tous bénéficient de la production
de monnaie. Aucun d’entre eux ne viole les droits de pro-
priété d’aucun autre, car tout le monde est libre d’ouvrir une
entreprise d’extraction de minerai et de monnayage, et per-
sonne n’est obligé d’acheter le produit.

Il en va tout autrement lorsque 'on examine la produc-
tion de monnaie dans les régimes interventionnistes, qui ont
prévalu en Occident depuis 150 ans. Ici, il faut mentionner
tout particulicrement deux formes d’interventionnisme mo-
nétaire institutionnalisées : la banque a réserves fraction-
naires (frauduleuse) et la monnaie a cours forcé. La carac-
téristique commune de ces deux institutions est qu’elles
violent le principe de libre association. Elles permettent aux
producteurs de papier-monnaie et de billets de banque
d’augmenter leur production en violant les droits de pro-
priété d’autres personnes.

Une banque commet une fraude des lors qu’elle vend
des substituts monétaires non couverts ou seulement par-
tiellement couverts, qu’elle présente comme un titre de pro-
priété de plein droit sur de la monnaie. Cette banque vend
plus de certificats monétaires qu’elle n’aurait pu le faire si
elle avait pris le soin de garder 100% de réserves pour
chaque certificat émis. [19]

Le producteur de monnaie a cours forcé (de nos jours,
du papier-monnaie) vend un produit qui ne ferait pas le
poids face a la concurrence d’autres monnaies produites par
le marché, telles que les picces d’or et d’argent, et les acteurs
du marché Tacceptent uniquement parce que lutilisation
des autres monnaies est strictement limitée ou purement et
simplement interdite. La meilleure preuve en est que dans
tous les pays le papier-monnaie a été protégé par des lois de
cours légal. Le papier-monnaie est fondamentalement une
monnaie a cours forcé ; il ne peut pas émerger sauf lorsqu’il
est imposé par Etat. [20]
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Dans les deux cas, la production de monnaie est exces-
sive car elle n’est plus limitée par I'association volontaire et
éclairée d’un public d’acheteurs. Sur un marché libre, le pa-
pier-monnaie ne pourrait pas résister a la concurrence des
monnaies métalliques, bien meilleures. Toute production de
papier-monnaie est donc excessive selon les standards d’une
société libre. De méme, la banque a réserves fractionnaires
produit des quantités excessives de substituts monétaires,
du moins ceux pour lesquels les clients n’ont pas été infor-
més qu’ils n’étaient que partiellement couverts par des ré-
serves, et qui ne constituent pas d’authentiques titres moné-
taires.

Selon la définition de Rothbard, que nous avons adaptée
pour les besoins de cette étude au cas du papier-monnaie,
cette production excessive de monnaie et de titres moné-
taires constitue de I'inflation. L’inflation engendre une redis-
tribution injustifiée des revenus en faveur de ceux qui recoi-
vent la nouvelle monnaie et les nouveaux titres en premier,
et au détriment de ceux qui les recoivent en dernier. En
pratique, la redistribution joue toujours en faveur de ceux
qui produisent la monnaie a cours forcé (auxquels nous
donnons le nom trompeur de banques centrales) et de leurs
partenaires dans le secteur bancaire et boursier. Bien enten-
du, T'inflation joue en faveur des Etats et de leurs plus
proches alliés dans les affaires. L’inflation est le moyen par
lequel ces individus et ces groupes s’enrichissent, sans au-
cune justification, au détriment de la population en général.
S’ y a un peu de vérité dans la caricature que les socialistes
font du capitalisme — un systéme économique qui exploite
les pauvres au bénéfice des riches — alors cette caricature
peut sappliquer a un systeme capitaliste prisonnier de
Iinflation. Le flux incessant de papier-monnaie rend les
riches et les puissants plus riches et plus puissants qu’ils ne
le seraient s’ils dépendaient exclusivement du soutien volon-
taire de leurs concitoyens. Et comme elle protege I'esta-
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blishment politique et économique national de la concur-
rence du reste de la société, Iinflation bloque la mobilité
sociale. Les riches restent riches (plus longtemps) et les
pauvres restent pauvres (plus longtemps) que dans une so-
ciété libre. [21]

Le célebre économiste Joseph Schumpeter a présenté
I'inflation comme facilitant I'innovation. Selon sa vision,
I’émission inflationniste de billets de banque sert a financer
les projets d’entreprencurs qui ont de grandes idées mais
manquent de capital. [22] Méme si nous faisons abstraction
du caractéere immoral de cette proposition, qui consiste a
subventionner tout entrepreneur autoproclamé aux dépens
des autres membres de la société sans leur consentement, il
faut ajouter que, a la lumicre des exemples historiques, la
vision de Schumpeter releve de T'utopie. En pratique,
Pexpansion du crédit financée par la planche a billets est
Iexact opposé de ce quil faudrait pour combattre Iesta-
blishment économique. C’est le moyen de subsistance d’un
establishment qui ne peut pas, ou ne peut plus, résister a la
concurrence de ses compétiteurs.

Il n’est pas exagéré de dire que l'inflation est une forme
de vol a grande échelle, en faveur de la minorité politique-
ment bien placée, et au détriment des masses indigentes.
Elle s’accompagne toujours d’une concentration du pouvoir
politique entre les mains de ceux qui ont le privilege d’avoir
une banque agréée, et de ceux qui controle la production de
papier-monnaie. Elle encourage la formation de dettes,
place la société a la merci des autorités monétaires que sont
les banques centrales et, de ce fait, améne une corruption
morale de la société. [23]

VIL TROIS SCENARIOS D’ARRET DE I’INFLATION

L’inflation, lorsqu’elle est produite par la banque a ré-
serves fractionnaires et la monnaie a cours forcé, est une
pratique vouée a I’échec. Elle seme les germes de sa propre
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destruction et, comme nous le verrons, cette destruction se
produit généralement par la déflation. Nous distinguerons
trois scénarios d’arrét du processus inflationniste [24] :

Tout d’abord, une crise de liquidité du systeme de
banques a réserves fractionnaires peut se terminer par une
panique, c’est-a-dire une baisse brutale de la demande de
substituts monétaires. Cela provoque une réduction dras-
tique de la masse monétaire, qui entraine une baisse des prix
nominaux, affectant tous les acteurs du marché qui ont fi-
nancé leurs activités par endettement. Apres la panique, les
prix de vente nominaux réduits ne suffisent plus pour rem-
bourser les dettes contractées a 'époque ou les prix nomi-
naux étaient élevés. A leur tour, de nombreux créanciers
sont menacés, parce qu’ils ne peuvent obtenir le rembour-
sement de leurs préts et ne peuvent donc payer leurs
propres dettes. Ainsi, la crise de liquidité de notre systeme
de banque a réserves fractionnaires déclenche un effondre-
ment financier généralisé. On touche le fonds, dans un ré-
gime de monnaie-marchandise, aprés que tous les substituts
monétaires ont disparu et que les acteurs du marché se re-
mettent a utiliser la monnaie-marchandise ou bien des
monnaies concurrentes, comme la monnaie d’un pays étran-
ger. Une fois que la déflation a dégagé le paysage, les
banques a réserves fractionnaires et autres formes d’inter-
médiation ont une place bien moins importante dans I’éco-
nomie. Les entreprises et les ménages se mettent a financer
une plus grande part de leurs achats par de I'épargne préa-
lable. En clair, le processus de décision financier est plus
prudent et plus décentralisé quauparavant.

Ce premier scénario était courant durant le dix-neuviéme
siecle et jusqu’a la grande dépression qui, selon Irving Fis-
her et les premiers économistes de I’école de Chicago, fut
causée par une crise de liquidité dans les banques a réserves
fractionnaires, entrainant une déflation par le crédit. Ce
scénario est devenu plus rare apres I'introduction de la ga-
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rantie des dépots qui, pratiquement, revenait a rétablir aux
Etats-Unis un systéme avec 100% de réserves. [25]

Il reste d’actualité, cependant, en ce qui concerne les
crises financieres plus récentes en Russie, au Brésil, en Ar-
gentine, et dans certains pays d’Asie, en particulier ceux
dont la monnaie était gérée avant la crise comme un substi-
tut du dollar américain.

Deuxiemement, la banque a réserves fractionnaires, lors-
qu'elle est frauduleuse, peut entrainer une mauvaise alloca-
tion intertemporelle des ressources et faire chuter le taux
d’intérét sur le marché en-dessous de son niveau d’équilibre.
Les entreprenecurs investissent une trop grande part des
ressources disponibles dans les étapes amont de la chalne de
production, et pas suffisamment dans les étapes aval de la
structure de production. Les probléemes apparaissent apres
un certain temps, lorsque de nombreuses entreprises se
déclarent en faillite. A son tour, ce phénoméne provoque la
banqueroute des créanciers, en particulier les banques a
réserves fractionnaires, et mene a I'enchainement décrit plus
haut. La différence avec le scénario précédent réside dans le
facteur causal de la panique bancaire. Dans le premier, la
panique se déclenche plus ou moins par accident, lorsque
'un des acteurs importants du marché — par négligence ou
du fait qu’il n’a pas anticipé les événements — fait faillite et
entraine avec lui le chateau de cartes. Le scénario que nous
examinons ici se distingue parce que la panique bancaire est
la conséquence inéluctable des erreurs d’allocation des res-
sources résultant de 'augmentation injustifiée de la masse
monétaire.

11 subsiste une controverse sur la question de savoir si ce
scénario correspond ou non a un épisode de crise histo-
rique. De nombreux économistes autrichiens estiment que
cela correspond a la grande dépression et a de nombreuses
crises passées. Quoi qu’il en soit, c’est certainement un scé-
nario envisageable, et il se traduit également par une réduc-
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tion massive des substituts monétaires. De ce fait, dans ce
scénario, l'inflation se termine traditionnellement par un
effondrement déflationniste de la finance. Le tole des
banques et de I'intermédiation financiére dans 'économie se
trouve réduit, et le processus de décision financier devient
plus prudent et plus décentralisé.

Les deux scénarios précédents mettent en jeu une baisse
soudaine de la demande de substituts monétaires, qui pro-
voque subitement le retrait physique de ces substituts de la
circulation, tandis que les acteurs du marché se mettent a
utiliser la monnaie de base. A Pinverse, dans le cas du pa-
pier-monnaie, il est plus difficile d’imaginer une déflation
rapide au sens que nous entendons ici — une réduction de
la masse monétaire. La raison en est que le papier-monnaie
est protégé par des lois de cours légal et autres dispositions
législatives. La seule alternative au papier-monnaie est donc
le troc, et le troc est si peu efficace par rapport aux
¢échanges monétaires que les acteurs préferent généralement
utiliser des monnaies tres inflationnistes plutot que de reve-
nir au troc. Dans tous les cas connus, il a fallu des condi-
tions extrémes — une baisse du pouvoir d’achat de la mon-
naie heure par heure, rendant les échanges monétaires
impossibles — avant que les acteurs du marché décident de
passer outre la loi de cours légal et d’utiliser d’autres mon-
naies.

Ces trois scénarios recouvrent probablement la plupart
des exemples historiques dans lesquels I'inflation s’est inter-
rompue. Si nous relions cela a notre analyse comparative de
la production libre et de la production forcée de monnaie et
de substituts monétaires, nous arrivons a la conclusion que
la déflation n’est pas simplement un jeu a somme nulle qui
profite a certains individus et certains groupes au détriment
d’autres individus et d’autres groupes. La déflation est plu-
tot un grand promoteur de la liberté. Elle stoppe I'inflation
et détruit les institutions qui la produisent. Elle abolit 'avan-
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tage relatif dont jouissent les financements a crédit, sous un
régime d’inflation, par rapport aux investissements financés
par de I'épargne. Par conséquent, elle décentralise le proces-
sus d’investissement et rend les banques, les entreprises, et
les individus plus prudents et plus autonomes quils ne
Pauraient été sous un régime inflationniste. Plus important,
la déflation éradique le détournement de revenus qui résulte
du monopole légal des banques centrales. Elle sape ainsi les
fondations économiques des fausses élites et les force a se
transformer rapidement en vraies élites, sous peine d’ab-
diquer et de laisser la place a de vrais entrepreneurs et autres
meneurs de la communauté.

Il n’est pas anodin que les auteurs du rapport MacMillan,
qui ont analysé en 1931 la crise financiere mondiale, aient
reconnu et souligné que la déflation était avant tout un pro-
bleme politique. Ils avaient parfaitement compris que la
déflation amene la chute de lestablishment politico-éco-
nomique, qui se nourrit de I'inflation et de la dette, et qu’elle
provoque ainsi un renouvellement des élites. Feu lord
Keynes et ses coauteurs — parmi lesquels figuraient plu-
sieurs personnalités de I'industrie bancaire a Londres, ainsi
que les dirigeants de plusieurs mouvements coopératifs et
syndicaux britanniques — étaient naturellement convaincus
que leur pays ne pourraient pas se passer d’eux. [20]

La déflation met un coup d’arrét — du moins temporai-
rement — a la consolidation et a la concentration du pou-
voir entre les mains du gouvernement fédéral, notamment
sa branche exécutive. Elle ralentit la croissance de I’Ertat-
providence, si elle n’amene pas tout simplement son implo-
sion. En clair, la déflation est potentiellement une immense
force libératrice. Non seulement elle ratiboise un systeme
monétaire jusque-la hypertrophié, mais elle ramene a la réa-
lité la société toute enticre, parce qu’elle retire leurs moyens
économiques aux ingénieurs sociaux, conseillers en com-
munication et autres laveurs de cerveaux. [27] A la lumiére



Déflation et liberté 31

de ces considérations, la déflation n’est pas juste une option
politique intéressante, que l'on pourrait comparer a une
alternative telle que la réinflation. Si notre objectif est de
préserver — et si nécessaire de rétablir — une société libre,
la déflation est la seule politique monétaire acceptable.

Le cas du Japon doit nous servir d’avertissement. La
profonde récession japonaise au début des années 1990
menacait lestablishment tant politiquement qu’économi-
quement. Au Japon, la consolidation et la centralisation du
pouvoir ont commencé apres la seconde guerre mondiale,
lorsque les conseillers économiques des forces d’occupation
américaines ont imposé des mesures socialistes et keyné-
siennes a leur ancien ennemi. Mais a partir de la fin des an-
nées 1980, le processus était si avancé qu’il était politique-
ment impossible de laisser la déflation faire le ménage dans
I’économie et la politique. Dans les années 1990, le gouver-
nement japonais a tenté de relancer I’économie par des
doses croissantes d’inflation. Mais le résultat fut de mainte-
nir artificiellement en vie les conglomérats désespérément
bureaucratiques et corrompus qui controlent I'industrie ja-
ponaise, la banque et la politique. [28] Apres pratiquement
quinze ans d’inflation irresponsable, la crise économique
japonaise s’est mutée en une crise politique plus profonde
qui finira par mener le pays au bord de la révolution.

C’est ce qui menace également ’'Occident, si les citoyens
laissent la main a leurs gouvernements dans les affaires mo-
nétaires.

VIII. CONCLUSION

En conclusion, soulighons nos principales conclusions.
La déflation est loin d’étre une mauvaise chose en soi. Bien
au contraire, elle joue un role socialement utile en débaras-
sant I’économie et le corps politique de toute une série de
parasites qui ont prospéré durant Iinflation antérieure. Les
dangers de la déflation sont purement imaginaires, mais ses
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charmes biens réels. Il n’y a absolument rien a redouter
dans les effets économiques de la déflation — sauf si 'on
confond le bien-étre d’une nation avec le bien-étre de ses
fausses élites. A Pinverse, il y a tout a craindre de la poli-
tique opposée — a savoir la réinflation, qui n’est bien en-
tendu rien d’autre que de linflation pure et simple — en
raison de ses conséquences politiques et économiques.

L’objectif de cet essai n’est pas de convaincre nos autori-
tés monétaires. Il n’y a absolument aucun espoir que la Ré-
serve Fédérale ou tout autre producteur de monnaie a cours
forcé changera de politique dans un avenir proche. Mais il
est temps que les amis de la liberté changent d’avis sur la
question vitale de la déflation. Trop d’idées fausses a ce
sujet ont laissé a nos gouvernements trop de marges de
manceuvre, dont ils ont amplement abusé. A la fin nous
devrons reprendre des mains de nos gouvernements le con-
trole de la monnaie, et rétablir le principe de la libre associa-
tion dans le domaine de la production monétaire. La pre-
micre étape pour soutenir et promouvoir cette stratégie est
de comprendre que I’Etat ne joue — et ne peut jouer — au-
cun réle bénéfique quel qu’il soit par le controle de la mon-
naie.









Notes

[1] Dans le cas des Etats-Unis, c’est surtout IEtat-guerrier qui a contri-
bué a la croissance du gouvernement, plus que I’Etat—providence ; cf.
Robert Higgs, Crisis and Leviathan: Critical Episodes in the Growth of
American Government (New York: Oxford University Press, 1987).

[2] Nous suivons en cela Murray N. Rothbard, I’homme, I’économie et
I'Etat (Paris, Chatles Coquelin, 2007), qui définit Iinflation comme une
augmentation de la masse monétaire plus rapide que 'augmentation des
especes. Tandis que la définition de Rothbard est adapté a un systeme
de banque a réserves fractionnaires basé sur une monnaie marchandise,
notre définition est adaptée au cas particulier d’'une monnaie a cours
forcé avec des banques a réserves fractionnaires. Les deux définitions
différent de 'usage courant de ce terme, qui veut que I'inflation soit une
hausse soutenue du niveau général des prix. Cette derniere définition ne
nous est pas tres utile, car nous souhaitons analyser les conséquences
d’une augmentation de la monnaie de base (qui est constamment dé-
terminée par des choix politiques).

[3] Dans le cadre de cette étude, nous définirons la déflation comme
une réduction de la masse monétaire de base, ou des titres financiers
convertibles a premiére demande en monnaie de base. Répétons que
cette définition differe de I'usage courant du terme, qui définit la défla-
tion comme une baisse du niveau des prix. Mais le lecteur pourra cons-
tater que notre analyse recouvre les deux aspects — la déflation selon
notre définition, et la baisse du niveau général des prix. Le but de notre
définition est simplement d’adapter cette analyse a des cas concrets. Les
autorités monétaires peuvent toujours éviter la déflation selon notre
définition, tandis qu’elles peuvent se trouver dans 'impossibilité d’éviter
une baisse des prix, méme en injectant d’énormes masses de monnaie
de base dans I’économie.

[4] On pourra par exemple se référer aux éditoriaux et articles de jour-
nalistes ayant la réputation d’étre partisans d’une monnaie fiable, tels
que Steve Forbes aux Etats-Unis ou Stefan Baron en Allemagne. On
retrouve le méme message chez des économistes plutdt raisonnables
tels que Jude Wanniski ou Norbert Walter. L’article intitulé « Is the
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global recession over ? » Internationale Politik (Transatlantic Edition,
automne 2002) : 85-89 par Norbert Walter est tout a fait représentatif.

[5] Cf. Hans Sennholtz, The age of inflation (1979), ch. 6 ; Rothbard,
L’homme, ’économie et I’Etat ; idem, America’s great depression, 5¢me
édition (Auburn, AL.: Ludwig von Mises Institute, 1999), pp. 14-19 ;
Ludwig von  Mises, « Die geldtheoretische Seite  des
Stabilisierungsproblems, » Schriften des Vereins fir Sozialpolitik 164,
no. 2 (1923) ; idem, Theory of money and credit (Indianapolis: Liberty
Fund, 1980), pp. 262-68, 453-500 ; idem, I’action humaine, (Paris,
Presses Universitaires de France, 1985) ; Murray N. Rothbard, The
mystery of banking (New York: Richardson and Snyder, 1983), pp. 263-
69 ; idem, The case against the Fed (Auburn, AL.: Ludwig von Mises
Institute, 1995), pp. 145-51. Mises et Rothbard ont adopté la méme
position que Jean-Baptiste Say, qui peignait la déflation comme une
pratique nuisible consistant a restaurer une monnaie fiable apres une
période prolongée d’inflation. Cf. Jean-Baptiste Say, Traité d’économie
politique, 6¢me éd. (Paris, 1841). Pour un examen du point de vue des
économistes autrichiens sur la déflation, cf. Philippe Bagus, « Deflation:
when Austrians become interventionnists » (working paper, Auburn,
AL.: Ludwig von Mises Institute, April 2003).

[6] Les principaux moyens de propagande ont été les universités pu-
bliques en Occident, ainsi qu’une foi exagérée en lautorité des experts
monétaires travaillant pour le FMI, la Banque Mondiale, la Réserve
Fédérale et autres agences gouvernementales chargées de la mise en
ceuvre technique de l'inflation. Comment pourrait-on accorder le statut
d’expert en mati¢re monétaire aux employés de ces organisations ? Un
cas parallele est celui des économistes employés par les organisations
syndicales qui, parce qu’ils sont payés par un syndicat, sont considérés
comme des experts de ’économie du travail. A Pévidence, si les syndi-
cats étaient reconnus comme des associations visant a détruire le mar-
ché du travail — ce qu’ils sont pour la plupart — lexpertise de leurs
employés apparaitrait sous un jour plus sombre. C’est vrai également de
certains commentateurs dans les affaires monétaires, dont le salaire
provient des diverses associations destinées a détruire notre monnaie.
Ce n’est pas pour nier qu’il puisse y avoir de bons économistes travail-
lant au FMI ou a la Réserve Fédérale. Mais nous souhaitons simplement
souligner qu’ils ne sont pas qualifiés pour s’exprimer sur le sujet, du fait
de leur situation professionnelle. Bien au contraire, étant donné les
incitations existantes, il est probable que les bons économistes atterris-
sent rarement dans ces institutions.
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[7] Le grand théoricien contemporain de la déflation est Murray N.
Rothbard. Comme nous I’avons indiqué plus haut, le seul défaut de la
théorie de la déflation de Rothbard concerne les questions pratiques
relatives aux réformes monétaires. Un tour d’horizon des principales
doctrines autrichiennes en maticre de déflation peut étre trouvé chez
Joseph T. Salerno, « An austrian taxonomy of deflation » (working
paper, Auburn, AL : Ludwig von Mises Institute, février 2002). Parmis
les rares non-autrichiens qui analysent la déflation sans un biais excessi-
vement émotionnel, on peut se référer a John Wheatley, An essay on
the theory of money and principles of commerce (London : Bulmer &
Co., 1807), en particulier sa critique du projet de réforme monétaire de
Lord Grenville pp. 346-57 ; Lancelot Hare, Currency and Employment,
Deflation of the Currency—A Reply to the Anti-Deflationists (London:
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1821, 2éme éd. (London: King & Son, 1925); Yves Guyot, Les pro-
blemes de la deflation (Paris: Félix Alcan, 1923); Guyot, Yves et Arthur
Raffalovich, Inflation et déflation (Paris: Félix Alcan, 1923).

[8] Lorsque nous patlons d’une économie, nous entendons par la le
groupe d’invidivus utilisant la méme monnaie. Notre analyse s’applique
donc aussi bien aux économies ouvertes qu’aux économies fermées
dans I'acceptation usuelle de ces termes, qui se réfere a Pouverture et a
la fermeture des frontieres politiques entre des groupes d’individus.

[9] Cf. Aristote, Ta politique, livre 2, ch. 9 ; Ethique 2 Nicomaque, livre
V, en particulier le ch. 11 ; Nicolas Oresme, Traité sur l'origine, la na-
ture, le droit et les mutations des monnaies, Traité des monnaies et
autres écrits monétaires du XIV siecle, Claude Dupuy, ed. (Lyon: La
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dom House, [1776] 1994), livre 2, ch. 2, en part. pp. 316s.; Condillac, Le
commerce et le gouvernement. 2¢me éd. (Paris: Letellier & Maradan,

1795), en part. p. 86.

[11] A Iépoque que John Wheatley relate, en Angleterre, en Ecosse et
en Irlande, au Danemark et en Autriche, on ne voit pratiquement que
du papier. En Espagne, au Portugal, en Prusse, en Suéde et en Russie
occidentale, le papier est nettement plus répandu. Et ce n’est qu'en
France, en Italie et en Turquie que les especes semblent prévaloir. (An
essay on the theory of money and principles of commerce, p. 287)
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[12] Cf. Jacob Viner, International Aspects of the Gold Standard,
« Gold and Monetary Stabilization, » Quincy Wright, ed. (Chicago,
Chicago University Press, 1932), pp. 5, 12. Viner insiste sur le fait
qu’avant la premicre guerre mondiale, I’étalon-or était finalement assez
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(2003).
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Hill, 1999); Robert R. Prechter, Conquer the Crash: You Can Survive
and Prosper in a Deflationary DepressionNew York: Wiley, 2002).



Déflation et liberté 39

[17] Irving Fisher, « The Debt-Deflation Theory of Great Depres-
sions », Econometrica 1, no. 4 (October 1933): 344. Voir aussi Lionel
D. Edie, The Future of the Gold Standard, Gold and Monetary Stabili-
zation, Quincy Wright, éd. (Chicago: Chicago University Press, 1932),
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Action, p. 414.
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1, no. 1 (Spring 1998): 19-50 ; Hulsmann, « Has Fractional-Reserve
Banking Really Passed the Market Test? » Independent Review 7, no. 3
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Money, » Independent Review 5, no. 1 (2000). Signalons que cette con-
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