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L'inflation en Suisse
pendant la Premiére Guerre mondiale

Causes, réactions, discussion historiographique

Sébastien Guex

Pendant la Premiere Guerre mondiale, la Suisse a connu la hausse des prix la plus
marquante de toute son histoire moderne. Entre le déclenchement de la guerre, en
aoflit 1914, et la fin du conflit, en novembre 1918, c’est-a-dire en un petit peu plus
de quatre ans seulement, les prix a la consommation ont doublé, I’indice passant
de 100 a 204, soit une progression annuelle moyenne de 19,5 pour cent.! Pour
mieux apprécier I’ampleur du phénomene, il convient de relever d’abord que cette
augmentation n’a, durant la guerre elle-méme, pas été moins élevée en Suisse que
dans les Etats belligérants ou les Etats européens ne participant pas directement
au conflit. Elle s’est située, grosso modo, dans la moyenne des pays touchés de
pres ou de loin par la guerre. Ensuite, la hausse des prix n’a pas été linéaire, mais
a tendu a s’accélérer au cours du conflit: 13 pour cent en 1915, 16 pour cent en
1916, 24 pour cent en 1917 et 25 pour cent en 1918. C’est seulement en 1919
que la progression s’est fortement ralentie, n’atteignant plus que 9 pour cent, et
en 1920 que les prix se sont stabilisés. Enfin, si la Suisse a vécu, certes, d’autres
périodes d’inflation, celle-ci est demeurée considérablement moins forte. Ainsi,
durant les six années de la Seconde Guerre mondiale, les prix & la consommation
n’ont augmenté que de 51 pour cent, soit a un rythme annuel moyen de 7,2 pour
cent, trois fois inférieur a celui des années 1914—1918.

Dans I’espace imparti pour cet article, il n’est pas possible de traiter I’ensemble
des questions soulevées par un phénomene aussi complexe et multiforme que
I’a été I’inflation durant la Grande Guerre. Ainsi, les problématiques relatives
aux conséquences sociales ou aux effets économiques de I’inflation qui, malgré
leur extréme importance, n’ont fait I’objet d’aucune recherche approfondie en
Suisse,” ne seront quasiment pas abordées. Fondamentalement, trois points seront
développés. D’abord, je tenterai de répondre a la question: pourquoi les autorités
fédérales, et plus largement les milieux dirigeants helvétiques, ont-ils mené une
politique financiere et monétaire conduisant a une forte inflation? A noter que
par «milieux dirigeants suisses», j’entends, pour I’essentiel, les propriétaires et
dirigeants des grandes sociétés industrielles, financieres et commerciales privées
ainsi que des grandes entreprises publiques, les grands propriétaires fonciers,
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les cercles a la téte des principales associations patronales ainsi que des partis
bourgeois (Parti radical, Parti conservateur-catholique, Parti des paysans, artisans
et bourgeois, Parti libéral), le Conseil fédéral et les gouvernements des grands
cantons ainsi que les hauts fonctionnaires de la Confédération et desdits cantons.
A retenir encore que, dans la suite de cet article, j utiliserai comme synonymes
les concepts de «milieux dirigeants» ou de «bourgeoisie». Ensuite, j’essaierai
d’expliquer comment et pourquoi ces milieux ont accompli un tournant anti-infla-
tionniste au cours de I’année 1918. Enfin, je discuterai assez longuement certaines
interprétations de I’inflation avancées dans I’historiographie suisse de ce dernier
quart de si¢cle. J’espere que I’on comprendra la place conséquente accordée a cette
discussion. L’historiographie suisse se caractérise par la pauvreté de ses débats.
Or, c’est par le débat critique que la connaissance progresse. Avant de passer au
vif du sujet, il faut encore relever que cet article se fonde, en large partie, sur les
analyses faites dans ma theése de doctorat parue en 1993.°

Pourquoi une politique conduisant a I'inflation?

Depuis une trentaine d’années, il y a consensus chez les historiens et les
économistes qui ont travaillé sur la question de la hausse des prix survenue
en Suisse pendant la Premiére Guerre mondiale. Certes, la diminution de la
production et de I’offre d’un certain nombre de marchandises, entrainée par le
conflit ravageant 1I’Europe et aggravée par les profondes lacunes des mesures
adoptées par les autorités fédérales en matiere de rationnement, a contribué
a cette hausse.’ Certes, I’inflation importée a aussi joué un role substantiel:
I’indice des prix des produits entrant en Suisse — dont la valeur représente, en
moyenne, 30 pour cent du PIB de la Suisse entre 1914 et 1918 — a été multiplié
par 3,5 durant la méme période.® Mais le principal facteur de 1’augmentation
des prix réside dans le fort accroissement de la masse monétaire, lui-méme lié
au financement d’une large partie des dépenses de guerre de I’Etat fédéral a
travers les crédits octroyés par la Banque nationale suisse (BNS), c’est-a-dire
par la planche a billets. Comme le résume Eveline Ruoss, économiste au sein
de la BNS, dans sa thése de doctorat parue en 1992, «il est évident que I’infla-
tion élevée durant la Premiére Guerre mondiale, sans autre exemple en Suisse,
doit étre attribuée en premier lieu a la forte expansion de la masse monétaire»,
expansion due surtout au «recours au crédit de la banque d’émission» afin
d’assurer «le financement des charges de guerre».f

En effet, dés le déclenchement du conflit mondial, le niveau des dépenses de
la Confédération a doublé et si, durant les années suivantes, cette croissance
s’est ralentie, elle est demeurée assez vigoureuse, de telle sorte qu’en 1918, les
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débours de I'Etat fédéral étaient, en termes nominaux, quatre fois plus élevés
qu'en 1913. Ces dépenses supplémentaires peuvent €tre qualifiées de dépenses de
guerre dans la mesure ou elles sont engendrées par la mobilisation de I'armée et
par une série d'autres colts directement liés 2 la conflagration mondiale. Sil'on
cumule ces dépenses entre 1914 et 1918, on atteint un montant total d'environ
1,2 milliard de francs, soit 3,5 poyr cent du produit intérieur brut suisse cumulé
durant les mémes années. Or, ces dépenses de guerre n'ont été couvertes que
pour un peu Moins de 30 poyr cent par de nouveaux imp6ts. Une part d'un pey
plus de 50 poyr cent de ces deébours a €té financée par le moyen, relativement
peu inflationniste, de 'emprunt. Surtout, une part d'environ 20 pour cent a été
couverte par l'intrument, hautement inflationniste, de bons du Trésor a trois
mois d'échéance - appelés rescriptions en Suisse - émis par la Confédération et
escomptés par la BNS.7

La question clé est donc: pourquoi les autorités fédérales, et plus largement les
milieux dirigeants suisses, ont-ils choisi le mode de financement qui vient d'étre
décrit? En schématisant a 'extréme, I'explication est la suivante.8 La bourgeoisie
helvétique €tait profondément hostile a couvrir une part élevée des dépenses de
guerre atravers ['imp6ot. Il y avait trois raisons essentielles a cela. Premiérement, les
cercles possédants n'auraient pas py financer une proportion conséquente - disons
80 pour cent ou méme 50 poyr cent - de ces dépenses par la fiscalité sans devoir
porter largement eux-mémes la charge fiscale nouvellement créée. A 'époque,
en effet, les revenus de la grande majorité des couches populaires, en particulier
ceux des salariés, se Situaient a yn niveau qui ne dépassait pas, ou faiblement, la
satisfaction des besoins élémentaires.9 Aux yeyux des milieux dirigeants, il était
tres difficile et dangereux, du point de vue politique, d'accroitre de beaucoup
la fiscalité pesant déja sur ces couches. S'ils voulaient parvenir 2 introduire les
nouveaux impdts nécessaires a une couverture significative des dépenses de
guerre, ces Milieux n‘avaient donc pas vraiment d'autre choix que d'en payer
I'essentiel. C'est une perspective qui, @ ma connaissance, a toujours rebuté une
classe dominante, en quelque lieu ou quelque temps que ce SOit.
Deuxiémement, tout financement substantiel des dépenses de guerre par 12
fiscalit¢ jmpliquait le prélevement, par la Confédération elle-méme, d'un impot
sur le revenu et/ou la fortune, bref, l'introduction d'un impét fédeéral direct qui,
il faut le rappeler, n'existait pas avant la guerre. Et plus 1a part des dépenses de
guerre couvertes par la fiscalité devait étre élevée, plus cet impot fédéral direct
devait étre, lui aussi, conséquent. Or, labourgeoisie helvétique était farouchement
déterminée a ce qu'un tel imp6t restat aussi modéré que possible, tant dans son
ampleur que dans sa durée, afin de maintenir un systeme fiscal ultrafédéraliste,
c'est-a-dire un régime dans lequel l'imposition du revenu et de la fortune demeurat
essentiellement du ressort des cantons et non de la Confédération. S'il y avait
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