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Le réveil de 
L’ÉCONOMIE

L’Histoire nous montre que la COVID-19 pourrait avoir des répercussions 
économiques sur plusieurs décennies

Òscar Jordà, Sanjay R. Singh et Alan M. Taylor

L e tribut que l’économie mondiale a payé à la 
pandémie de COVID-19 ces tout derniers 
mois n’est qu’un début. Après l’effondrement 
rapide et sans précédent de la production, du 

commerce et de l’emploi, la tendance pourrait s’inverser 
quand la pandémie régressera. Mais les données histo-
riques portent à croire que ses conséquences économiques 
à long terme pourraient durer au moins une génération.

Nous pourrions, par exemple, enregistrer des taux 
d’intérêt réels faibles, s’apparentant à une stagnation 
séculaire, pendant une vingtaine d’années, voire plus. 
Bonne nouvelle, tout de même, ces périodes prolongées 
de coûts d’emprunt peu élevés sont liées à une hausse 
des salaires réels et dégagent une marge de manœuvre 
budgétaire non négligeable pour financer les mesures 
de relance gouvernementales et compenser les dégâts 
économiques provoqués par la pandémie.

Les travaux sur les conséquences économiques de la 
crise pandémique actuelle se sont jusqu’ici concentrés 
sur les résultats à court terme des stratégies d’atténua-
tion et d’endiguement. Toutefois, comme les gouver-
nements lancent de vastes offensives budgétaires pour 
contrer la pandémie, il est important de comprendre à 
quoi ressemblera le paysage économique dans les années 

et les décennies à venir. Nous ne voyons pas encore très 
précisément dans quelle mesure ce paysage façonnera 
les politiques monétaires et budgétaires.

Revenir sur les pandémies antérieures, en remontant 
jusqu’à la Peste noire des années 1300 et en faisant le 
point sur leurs effets économiques à moyen et long 
terme, peut nous aider à y voir plus clair. L’extrapolation 
des tendances historiques doit cependant prendre en 
compte une différente cruciale : les pandémies passées 
comme la Peste noire datent d’époques où presque per-
sonne n’atteignait un âge avancé. Aujourd’hui, avec les 
progrès de la longévité, le scénario sera peut-être diffé-
rent : la mortalité liée à la COVID-19 semble toucher 
de façon disproportionnée les personnes âgées, qui en 
général n’appartiennent plus à la population active et 
tendent à épargner davantage que les jeunes.

Pandémie et macroéconomie 
La plupart des études historiques se sont focalisées sur 
un événement, dans un pays ou une région, en recen-
sant ses retombées locales sur une décennie tout au plus. 
Mais, dans les pandémies à grande échelle, les effets sont 
ressentis dans toute l’économie ou dans des régions plus 
vastes, et ce pour deux raisons : soit parce que l’infection 
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elle-même s’étend, soit parce que le commerce et l’in-
tégration des marchés finissent par répercuter le choc 
économique sur l’ensemble de la carte. 

Dans une nouvelle étude (Jordà, Singh et Taylor, 
2020), nous envisageons de manière globale les 
conséquences macroéconomiques des pandémies 
dans un certain nombre de pays européens. Nous 
nous intéressons plus particulièrement aux suites 
de 15 grandes pandémies, chacune à l’origine d’au 
moins 100 000 décès (voir la liste du tableau).

À partir des données nouvellement disponibles qui 
portent sur le rendement des dettes souveraines à long 
terme et remontent jusqu’au XIVe siècle (Schmelzing, 
2020), nous estimons la réponse d’un « taux d’intérêt 
naturel réel » (après inflation) en Europe dans le sil-
lage d’une grande pandémie. Dans la suite de l’article, 
nous utiliserons simplement le terme « taux naturel ». 

Pour les économistes, le taux naturel ou neutre est 
le niveau d’équilibre qui permettrait à l’économie 
de croître à son taux potentiel avec une inflation 
stable. À long terme, ce sont l’offre (épargnants) et 
la demande (emprunteurs) relatives de fonds prê-
tables qui déterminent le taux naturel.  

Ce taux est un baromètre économique important. 
Par exemple, quand les populations deviennent plus 
frugales, l’offre relative d’épargne augmente ; quand 
le rythme de croissance sous-jacent s’essouffle, il de-
vient moins intéressant d’investir : dans les deux cas, 
le taux naturel diminue pour rétablir l’équilibre. 

Comme le montre le graphique 1, la pandémie a 
des effets durables sur les taux d’intérêt. Après une 
pandémie, le taux naturel tend à décliner d’environ 
1,5 point deux décennies plus tard. C’est une baisse 
comparable à celle que nous avons connue entre le 
milieu des années 80 et aujourd’hui. Nous consta-
tons également qu’il faut 20 années de plus pour 
que le taux naturel revienne à son niveau initial.

Un bilan stupéfiant
Ces résultats sont impressionnants et confirment 
l’ampleur des effets économiques des pandémies au 
cours des siècles. Nous savons qu’après de grandes 
récessions provoquées par des crises financières, les 
taux réels sans risque — étroitement liés au taux na-
turel — peuvent être bas pendant 5 à 10 ans (Jordà, 
Schularick et Taylor, 2013), mais, en l’occurrence, 
le phénomène est encore plus marqué. 

Les éléments du graphique 1 vont dans le sens du 
fameux modèle de croissance néoclassique. La perte 
de travail sans destruction simultanée de capital in-
duit un rééquilibrage du rendement relatif respectif 
de ces deux facteurs. La chute des taux d’intérêt qui 
en résulte peut aussi être amplifiée par le surcroît 
d’épargne des survivants à la pandémie, simplement 

désireux de reconstituer leur patrimoine ou de vivre 
plus frugalement, par précaution. 

Si cette explication est la bonne, nous devrions 
observer un schéma très différent après un type 
d’événement historique très différent, mais cau-
sant aussi d’immenses pertes humaines : la guerre. 
Contrairement aux pandémies, les grands conflits 
armés entraînent également la destruction de ré-
coltes, de terres, de structures et de machines, c’est-
à-dire une destruction de capital. 

Pour explorer plus avant la question, nous avons 
étendu nos estimations initiales aux principales guerres 
qui ont entraîné de nombreuses pertes humaines (mais 
aussi pertes de terres, de structures et d’autres formes 
traditionnelles de capital). Les résultats ne sauraient 
être plus clairs. En période de guerre, le rapport entre 
les pertes de capital et les pertes de travail oriente le 
taux d’intérêt à la hausse, et non à la baisse, comme le 
montre également le graphique 1. Les guerres tendent 
à maintenir les taux d’intérêt réels élevés pendant 30 à 
40 ans et de manière significative sur le plan écono-
mique (et statistique).

Si le mécanisme néoclassique est exact, les effets 
des pandémies devraient être visibles aussi dans un 
autre domaine : avec la baisse du ratio capital/travail, 
le taux naturel devrait diminuer, mais les salaires réels 
augmenter. Le graphique 2 illustre la réponse des sa-
laires réels aux pandémies : ils augmentent progres-
sivement, de sorte que, sur 40 ans, ils progressent 
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Mise en perspective historique
Dans l’Histoire, au moins 15 événements pandémiques 
majeurs ont provoqué chacun au moins 100 000 décès.
Événement Début Fin Décès

Mort noire 1331 1353 75 000 000

Peste italienne 1623 1632 280 000

Grande Peste de Séville 1647 1652 2 000 000

Grande Peste de Londres 1665 1666 100 000

Grande Peste de Marseille 1720 1722 100 000

Première pandémie de choléra 1816 1826 100 000

Deuxième pandémie de choléra 1829 1851 100 000

Pandémie de choléra en Russie 1852 1860 1 000 000

Pandémie de grippe dans le monde 1889 1890 1 000 000

Sixième pandémie de choléra 1899 1923 800 000

Pandémie d’encéphalite léthargique 1915 1926 1 500 000

Grippe espagnole 1918 1920 100 000 000

Grippe asiatique 1957 1958 2 000 000

Grippe de Hong Kong 1968 1969 1 000 000

Pandémie de H1N1 2009 2010 203 000

Sources : Alfani et Murphy (2017) ; Taleb et Cirillo (2020) ; https://
en.wikipedia.org/wiki/List_of_epidemics et les références y 
figurant. 



Source : Jordà, Singh et Taylor (2020).
Note : Les zones ombrées sont les zones d’écarts-types.

Graphique 1 

Guerres et pandémies
Le taux d’intérêt réel tend à rester élevé pendant plusieurs décennies après 
une guerre ; les pandémies sont suivies du phénomène inverse.
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Source : Jordà, Singh et Taylor (2020).
Note : Les zones ombrées sont les zones d’écarts-types.

Graphique 2 

Hausse continue
Les salaires réels tendent à augmenter progressivement dans la décennie
suivant une pandémie.
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d’environ 10 %. Ce schéma s’inscrit donc dans la 
logique du modèle de croissance néoclassique. 

Résultat net
Les grandes pandémies qui ont marqué l’histoire du 
dernier millénaire ont généralement été liées à un faible 
rendement des actifs après coup. Mesurées par les 
écarts du taux d’intérêt naturel, ces réponses montrent 
que les pandémies sont suivies de périodes prolongées 
(plusieurs décennies) de taux réels faibles, ce qui peut 
refléter un manque d’investissements essentiels (lié à 
l’excès de capital par unité de travail survivante) ou 
un désir accru d’épargner (par précaution, en raison 
de la conjoncture plus incertaine ou du souhait de 
reconstituer un patrimoine amoindri), ou les deux.

Si les tendances historiques que nous avons mises 
en lumière sont observées aussi dans le sillage de 
la COVID-19, le risque de stagnation séculaire 
(Summers, 2014) pourrait occuper ceux qui élaborent 
les politiques monétaires et de stabilisation budgétaire 
pendant au moins les deux prochaines décennies. 

Mais faudrait-il s’attendre à des diminutions de 
1,5 % à 2 % du taux naturel cette fois ? Au moins trois 
facteurs devraient atténuer la baisse du taux naturel. 

Premièrement, le nombre de décès causés par la 
COVID-19 rapporté à la population totale pour-
rait être inférieur à la mortalité entraînée par cer-
taines des grandes pandémies passées, si les traite-
ments médicaux et les mesures de santé publique 
modernes se révèlent plus efficaces.

Deuxièmement, la COVID-19 touche principa-
lement les personnes âgées, qui ne font plus partie 
de la population active, et tend à épargner relative-
ment plus les jeunes, ce qui fait une grande diffé-
rence avec les siècles passés, quand l’espérance de 
vie était plus courte.

Troisièmement, les politiques offensives d’expan-
sion budgétaire pour contrer la pandémie vont en-
core stimuler la dette publique, réduisant les taux 
d’épargne nationaux et exerçant peut-être une 
poussée à la hausse sur les taux d’intérêt réels. 

En dernière analyse, nous prévoyons toujours une 
période prolongée de taux réels bas (malgré les facteurs 
d’atténuation évoqués plus haut). Ces taux faibles de-
vraient ensuite dégager la marge de manœuvre bud-
gétaire voulue pour que les dirigeants s’attaquent avec 
force aux conséquences de la pandémie. 
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