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L'inflation devint significative en Allemagne dès le déclenchement de la 1° guerre Mondiale pour une raison 
très claire : le Reich a recours massivement à l'emprunt public pour financer cette entreprise militaire qui va 
en quelques mois prendre une ampleur au départ insoupçonnée. Le Mark convertible en Or fait place au mark 
papier dès août 1914. La dette publique cumulée se monte fin 1918 à 150 milliards (multipliée par 30 depuis 
1914) et l'encaisse-or des principales institutions bancaires du pays (selon l'office du Reich au Trésor) ne 
couvre plus qu'à peine 10 % du service de cette dette (contre 90 % en 1914). Si les prix restent relativement 
stables durant cette période, le cours du mark sur le marché parallèle donne des signes d'affolement dès 1918. 
Toutefois, jusqu’à la fin 1922, l’économie allemande donne l'image d'un pays que l'économie de guerre ne 
semble pas avoir affecté : une moyenne de 500 000 chômeurs mais une croissance maintenue et des hausses 
des salaires puisque ceux-ci sont indexés sur l'inflation (mais avec effets négatifs dès 1920 sur la 
productivité).  L’Allemagne parvient tant bien que mal à équilibrer le court-terme: cependant la majorité des 
entreprises et les ménages des classes moyennes détiennent une quantité de monnaie (sous forme 
d'obligations, de traites, de rentes) supérieure au total de la richesse productive du marché; cette richesse se 
compose à plus de 90 % de monnaie fiduciaire et scripturale, c'est-à-dire que les espèces métalliques ont 
quasiment disparu de la circulation et des bas de laines (du moins en ville). Ce déséquilibre entre l'offre et la 
demande s’aggrave encore quand les acteurs économiques apprennent le montant réel de la dette nationale et 
vont alors chercher à liquider le plus vite possible leurs capitaux épargnés, à les transformer notamment en 
devises de plus en plus chères, ajoutant à la masse monétaire une nouvelle vague de papier, de plus en plus 
haute. C'est la « fuite devant le mark » qui est le déclencheur majeur de ce mouvement hyperinflationniste. 
La chute du cours du mark s'accentue à partir de juin 1922 au moment où la conférence pour la fourniture 
d’un prêt par les Alliés échoue. Les prêteurs étrangers sur le marché international perdent totalement 
confiance. Le dollar, qui s'échangeait autour de 420 marks en juillet 1922, grimpe à 49 000 marks en janvier 
1923. Pendant l’année 1923, le cours du dollar par rapport au “Papiermark” explose. Le prix au détail passe 
de l’indice 1 en 1913 à 750 000 000 000 en novembre 1923. Les prix des repas servis au restaurant varient 
selon l’heure de la commande et l’heure à laquelle l’addition est présentée, si bien que les restaurateurs 
doivent offrir des plats en plus à leurs clients, ou leur faire payer l’addition en début de repas. Durant l'été 
1923, les paysans refusent, en ville, d'accepter le mark-papier en échange de leurs produits agricoles. Les 
salariés se font payer deux fois par jour, etc. 
Écarté de la présidence de laReichsbank, puis nommé en novembre 1923 à la tête d'une commission monétaire
gouvernementale, le Reichswährungskommissar Hjamar SCHACHT revient dans un ouvrage publié en 1950 
sur les causes proprement allemandes de l'hyperinflation.
« Trois mesures furent décisives pour la stabilisation du mark effectif au début de l'année 1924. Ce furent :
•l'interdiction des émissions de monnaies privées ;
•le rétrécissement du volume des moyens officiels de paiements ;
•la congélation du crédit ».
Par « monnaies privées », SCHACHT entend tous les moyens de paiement émis par les entreprises, 
notamment celles des grands groupes industriels comme THYSSEN, les coopératives (syndicats, chambres de 
commerce) et les institutions locales et régionales, par exemple celles des banques provinciales privées 
comme celle de la Bavière, une tradition allemande maintenue depuis 1871.
Il bloque la spéculation sur les devises en ne fournissant pas de marks officiels aux spéculateurs mais en leur 
donnant à la place des « Rentenmarks ». SCHACHT raconte que «les milieux étrangers qui avaient vendu des 
dollars réclamaient naturellement de la monnaie légale que les acheteurs allemands ne pouvaient plus 
livrer» Ils durent revendre leur devise et le déchaînement spéculatif s'arrêta net, tout en permettant à la banque
centrale de reconstituer ses réserves en dollars. Le principe du Rentenmark créé le 1er décembre 1923 est le 
suivant : l'émission est garantie par la richesse industrielle et agricole du pays, lesquelles sont intactes. Ce type
d'assignation va donner de bons résultats à partir de février 1924.
La troisième méthode employée par SCHACHT fut « non conventionnelle »: il stoppa la politique de 
Réescompte de la banque centrale au lieu de monter les taux d'intérêt. « Quelle importance cela pouvait-il bien
avoir de payer 10 à 15 % d'escompte quand l'inflation abaissait la valeur de l'argent en quelques semaines 
voire en quelques jours de 50 %, 100 % ou plus ? » précise SCHACHT. Ne pouvant plus se financer par 
l'escompte, les entreprises durent vendre les devises qu'elles avaient accumulées, permettant au mark de se 
stabiliser. Le paiement des réparations de guerre se fit désormais par une série d'emprunts à l'étranger en 
particulier auprès des Etats-Unis, inquiets de l'impact politique et sociétal de la situation pouvant conduire les 
communistes au gouvernement et amener l'Allemagne dans la zone d'influence de la  Russie: « Pendant les six
années allant de 1924 à 1930, l'Allemagne a emprunté à l'étranger autant d'argent que les États-Unis pendant 
les quarante ans qui précédèrent la Première Guerre mondiale. » 
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