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1.1	 Le COVID-19 a infligé un choc terrible 
aux économies partout dans le monde

Une année qui ne ressemble à 
aucune autre

En décembre 2019, une maladie contagieuse et mor-
telle s’est déclarée en Chine, à la suite d’un nouveau 
coronavirus. Cette maladie, qui a officiellement été 
baptisée COVID-19, est rapidement devenue une pan-
démie. Alors que la Chine a pu promptement endiguer 
la propagation du virus sur son sol en prenant des me-
sures draconiennes, la plupart des économies avan-
cées ont été confrontées, en mars et en avril 2020, à 
une première et puissante vague de contaminations, 
qu’elles ont eu du mal à juguler. En été, le virus 
a lourdement touché l’Amérique du Sud et l’Inde, 

notamment, tandis que les États-Unis ont également 
fait face à une résurgence du virus. À ce moment-
là, la situation semblait sous contrôle en Europe. Le 
début de l’automne a toutefois été synonyme d’une 
troisième vague aux États-Unis et d’une deuxième en 
Europe. Le nombre de contaminations confirmées en 
Europe a alors atteint un niveau nettement supérieur 
à celui enregistré lors de la première vague, même si 
ces chiffres doivent être interprétés avec une certaine 
prudence, trois fois plus de tests ayant par exemple 
été réalisés en moyenne en octobre comparativement 
à avril. Néanmoins, la gravité de la vague d’automne 
a également été confirmée par d’autres indicateurs, 
tels que le pourcentage d’échantillons positifs dans la 
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La pandémie a touché les grandes économies par vagues
(nombre total de nouvelles contaminations confirmées au cours des deux semaines précédentes, par 100 000 habitants)
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population testée, le nombre d’admissions à l’hôpital 
et le nombre de décès. En Chine et au Japon, le 
nombre de contaminations est demeuré assez limité 
jusqu’à la fin de l’année.

Presque partout dans le monde, les autorités publiques 
ont adopté, au niveau national ou régional, des me-
sures sanitaires inédites afin de freiner la propagation 
du virus, de prévenir le dépassement des capacités 
hospitalières disponibles et de limiter le nombre de 
décès. De larges pans de l’activité économique, ainsi 
que l’ensemble de la vie sociale et culturelle, ont tem-
porairement été mis à l’arrêt. L’expérience de la Chine 
avait en effet montré qu’un 
confinement strict repré-
sentait une manière effi-
cace de réduire le nombre 
de nouvelles contamina-
tions, permettant ainsi un 
assouplissement rapide des 
mesures les plus sévères. Cette approche stricte offrait 
donc la perspective d’une prompte reprise. Elle était 
en outre nécessaire, car les coûts humains et écono-
miques d’un scénario sans confinement auraient été 
encore plus lourds à moyen terme. Le nombre de 
malades et de morts aurait alors rapidement grimpé, 
ce qui aurait pesé sur l’activité économique en raison 
de l’indisponibilité d’une partie de la main-d’œuvre 

et parce que la population aurait été incitée à éviter 
les endroits très fréquentés et les contacts rapprochés 
jusqu’à ce qu’un vaccin ou l’immunité de groupe offre 
une protection satisfaisante. Alors que cela avait été 
le cas en Chine, un seul confinement s’est toutefois 
avéré insuffisant pour enrayer le virus dans plusieurs 
grandes économies. Sa recrudescence a conduit à la 
réinstauration de certaines restrictions et, dès lors, à 
l’interruption précoce de la fragile reprise.

Il en résulte que, pour la première fois dans l’histoire 
moderne, une pandémie a été l’unique facteur à l’ori-
gine d’une crise économique mondiale d’envergure. 

Il s’agit de la crise la plus 
synchronisée jamais obser-
vée, tous les grands pays, 
à l’exclusion de la Chine, 
étant entrés en récession 
en 2020. Cette crise est, en 
outre, la plus profonde de-

puis la Seconde Guerre mondiale. En 2020, la diminu-
tion instantanée du PIB mondial sur une base annuelle a 
été plus de deux fois supérieure à celle observée lors de 
la crise financière mondiale, qui, il y a dix ans à peine, 
avait déjà battu tous les records de l’après-guerre. 
Le COVID-19 constitue en effet un choc exogène qui 
frappe directement et presque simultanément l’écono-
mie réelle de l’ensemble des pays. À l’inverse, la crise 

Une crise économique mondiale 
en 2020 sans précédent depuis 

la Seconde Guerre mondiale pourrait 
donner lieu à une reprise nette 

lorsque la pandémie sera maîtrisée

Graphique  2

La pandémie a plongé l’économie mondiale dans une profonde récession synchronisée
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financière mondiale avait été provoquée, dans une 
large mesure, par des déséquilibres macroéconomiques 
au niveau international qui s’étaient accumulés durant 
des années, et elle a d’abord affecté le secteur financier 
avant que ses conséquences ne se propagent à l’éco-
nomie réelle. La crise du coronavirus offre néanmoins 
la perspective qu’un assouplissement des mesures de 
confinement soulage directement l’économie, tandis 
que la correction des déséquilibres macroéconomiques 
prend davantage de temps. La reprise à l’issue de 
la crise du coronavirus devrait donc être plus rapide 
qu’elle ne l’a été après la crise financière mondiale, ce 
qui réduirait après quelques années la différence en 
termes d’incidence cumulée totale. Néanmoins, même 
considérée sur une période plus longue, la pandémie 
de COVID-19  provoquerait la plus grave crise écono-
mique de l’après-guerre.

L’économie mondiale s’est contractée en 2020 d’une 
manière inédite, de 3,5 %, alors que le FMI avait en-
core prévu, un an auparavant, une croissance positive 

de 3,4 %. À l’exception de la Chine, tous les grands 
pays ont enregistré une croissance largement néga-
tive. On observe certes de grandes différences entre 
les pays, qui s’expliquent par divers facteurs, tels que 
les évolutions épidémiologiques (notamment l’inten-
sité de la pandémie), l’efficacité de la réaction en 
termes de politique, ou encore les caractéristiques 
structurelles de chaque économie et de chaque sys-
tème de santé. En outre, avant même la pandémie, de 
nombreux pays affichaient déjà une croissance atone, 
découlant notamment des incertitudes entourant les 
tensions entre les États-Unis et la Chine, le brexit et les 
sanctions occidentales à l’encontre de la Russie. Ces 
facteurs sont restés d’actualité en  2020, même si la 
pandémie les a fait passer à l’arrière-plan.

Non seulement le COVID-19  a exercé une incidence 
directe sur les économies individuelles, mais le choc 
qu’il a induit s’est également propagé de manière indi-
recte au travers, notamment, des marchés financiers, 
des cours des matières premières et du commerce.

Tableau  1

PIB des principales économies
(pourcentages de variation en volume par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

p.m.  
Contribution  

à la croissance  
mondiale 

 
(points de 

pourcentage)

p.m.  
Part du PIB  
mondial 1 

 
 
 

(pourcentages)

2018 2019 2020 2020 2019

Économies avancées 2,2 1,6 −4,9 −2,1 43,1

dont :

États-Unis 3,0 2,2 −3,4 −0,5 15,9

Japon 0,3 0,3 −5,1 −0,2 4,1

Zone euro 1,9 1,3 −7,3 −0,9 12,5

Royaume-Uni 1,3 1,4 −10,0 −0,2 2,4

Économies émergentes 4,5 3,6 −2,4 −1,4 56,9

dont :

Chine 6,7 6,0 2,3 0,4 17,4

Inde 6,1 4,2 −8,0 −0,6 7,1

Russie 2,5 1,3 −3,6 −0,1 3,1

Brésil 1,3 1,4 −4,5 −0,1 2,4

Monde 3,5 2,8 −3,5 −3,5 100,0

p.m. Commerce mondial 2 3,6 1,0 −9,6

Sources :  BCE, FMI.
1	 Selon les définitions du FMI et calculée sur la base des parités de pouvoir d’achat.
2 Moyenne des importations et des exportations de biens et de services.
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Les marchés financiers ont réagi 
vivement, mais se sont redressés 
assez rapidement

L’éclatement de la pandémie est allé de pair avec un 
degré d’incertitude très élevé. Le virus évolue en effet 
de manière imprévisible, et il sera malaisé d’en déter-
miner l’incidence économique de manière précise aussi 
longtemps qu’on ne disposera pas d’un vaccin efficace 
et largement disponible. Cette incertitude, combinée 
à la perspective d’interruptions brutales de l’activité 
économique et aux prévisions peu engageantes y 
associées, a également affecté les marchés financiers.

Les marchés financiers sont initialement demeurés 
calmes lorsque l’émergence du coronavirus en Chine 
a été révélée à l’ensemble de la planète en janvier. 
Sur la base d’expériences précédentes avec le SRAS, 
le MERS et le virus Ebola, ils partaient à ce moment 
encore de l’hypothèse que la propagation du virus 
pouvait être enrayée. Mais ce sentiment s’est rapide-
ment inversé lorsqu’un premier cluster de contamina-
tions a été découvert à Codogno (Italie du Nord) à la 
fin de février et que les annonces de l’apparition de 
nouveaux foyers de contamination dans d’autres pays 
européens et dans certaines parties des États-Unis 
se sont suivies à un rythme soutenu. La panique a 

gagné les marchés financiers à travers le monde, et 
les placements à risque ont été revendus en masse à 
des prix très bas, dans un mouvement de fuite vers 
la sécurité et la liquidité. Entre la fin de février et la 
fin de mars 2020, les bourses d’actions des grandes 
économies avancées ont accusé une perte de valeur 
de 30 % ou plus, soit la perte la plus importante 
depuis la crise financière mondiale. Au début de mars, 
la brusque ruée vers les liquidités (dash for cash) a 
même bloqué le fonctionnement d’autres segments 
de marché essentiels pour le financement des entre-
prises (comme celui des obligations d’entreprise ou 
du papier commercial), et ce au moment même où 
les entreprises avaient besoin de liquidités supplémen-
taires pour combler leur période de fermeture.

Le calme est toutefois rapidement revenu sur les 
marchés financiers, dès que les banques centrales des 
économies tant avancées qu’émergentes ont annoncé 
un éventail de mesures énergiques qui allaient sou-
vent bien au-delà des actions entreprises durant la 
crise financière mondiale. Ces mesures visaient non 
seulement à stabiliser les marchés, mais également 
à préserver le flux de crédits à destination des entre-
prises, des ménages et même des pouvoirs publics. 
Les bourses se sont dès lors progressivement redres-
sées en avril et en mai.

Graphique  3

La vague de ventes sur les principaux marchés boursiers en mars s’est avérée de courte durée
(indices 1er janvier 2018 = 100)
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Étant donné que le virus avait été rapidement contenu 
dans la plupart des économies avancées et qu’on 
anticipait le maintien sur une longue période de la 
politique monétaire extrêmement souple, les marchés 
d’actions sont repartis à la hausse à partir du début de 
juillet. Dans plusieurs pays, comme les États-Unis et la 
Chine, les cotations boursières ont même dépassé les 
sommets qu’elles avaient atteints avant l’éclatement 
de la pandémie. Dans la mesure où les évolutions 
effectives et les informations diffusées n’étaient que 
modérément positives à l’époque, on a parlé d’une 
déconnexion entre les marchés financiers et l’écono-
mie réelle. Le redressement du cours des actions s’est 
toutefois révélé très hétérogène d’une branche d’acti-
vité à l’autre, et même entre les entreprises d’une 
même branche. Sous l’effet du basculement soudain 
vers les achats en ligne et vers le télétravail, ce sont 
principalement les entreprises actives dans différents 
domaines liés aux TIC, qu’il s’agisse d’entreprises 
de vente en ligne ou de producteurs de matériel et 
de composants informatiques, qui ont engrangé de 
solides gains boursiers. Cette tendance haussière a 
encore été renforcée par un optimisme très pronon-
cé des investisseurs concernant certaines entreprises 
technologiques. À l’inverse, les cotations boursières 
des entreprises des branches plus durement touchées 
par le COVID-19  – comme l’énergie, le tourisme, 
l’industrie automobile et les banques – sont restées 
largement inférieures à leur valeur d’avant la crise. 
Le caractère variable de la reprise boursière tient en 
outre en partie aux différences dans la composition 
des indices boursiers entre les grands pays.

À partir de septembre, l’extrême intensité de la nou-
velle vague qui a frappé les États-Unis et l’Europe a 

une nouvelle fois tempéré l’optimisme. Un certain 
nombre de pays et de régions qui avaient été relati-
vement épargnés par le virus au printemps, comme 
la Grèce, l’Autriche et l’Europe de l’Est, ont alors 
également été lourdement frappés. Les annonces 
successives du développement de vaccins présentant 
un taux d’efficacité élevé ont néanmoins donné un 
nouveau coup de fouet aux marchés boursiers en 
novembre 2020.

La vague de ventes observée sur les marchés boursiers 
au début de mars est initialement allée de pair avec 
un accroissement de la demande de placements sûrs, 
telles les obligations publiques à long terme d’éco-
nomies avancées, un mouvement qui s’est traduit 
par une baisse du rendement de ces placements. 
Néanmoins, à mesure que le virus se propageait en 
Europe et aux États-Unis et qu’il devenait évident que 
les pouvoirs publics contracteraient d’énormes mon-
tants de dettes supplémentaires sur les marchés finan-
ciers pour soutenir leur économie, le taux des obliga-
tions d’État est reparti à la hausse aux États-Unis, au 
Royaume-Uni et dans tous les pays de la zone euro. 
Les plus fortes augmentations de taux ont concerné 
les pays économiquement les plus vulnérables de la 
zone euro, à savoir l’Italie et l’Espagne, ces deux pays 
ayant été plus lourdement affectés par la pandémie et 
ayant abordé la crise avec un niveau d’endettement 
plus élevé. Les achats massifs d’obligations d’État par 
l’ensemble des grandes banques centrales ont toute-
fois induit un retournement rapide. Le rendement des 
obligations d’État s’est stabilisé partout à un niveau 
historiquement bas, tandis que les pressions de frag-
mentation sont, elles aussi, retombées au sein de la 
zone euro.
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La fuite de capitaux vers des valeurs refuge au début 
de mars a également entraîné une appréciation géné-
rale du dollar des États-Unis et, dans une moindre 
mesure, du yen vis-à-vis de la plupart des autres 
monnaies, tandis que les monnaies de la plupart des 
économies émergentes se sont tout particulièrement 

effondrées. Comme sur les autres marchés financiers, 
la panique a été de courte durée et le cours de la 
plupart des monnaies s’est rapidement stabilisé.

L’euro a amorcé un nouveau raffermissement à partir 
de mai, sous l’effet d’un regain de confiance dans 

Graphique  4

Le rendement des obligations d’État s’est stabilisé à un niveau historiquement faible dans les 
économies avancées
(données journalières, pourcentages, obligations d’État à dix ans)
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L’euro s’est renforcé face à la plupart des monnaies en 2020
(cours de change nominal effectif, indices 1er janvier 2020 = 100)
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le redressement de l'économie européenne. Les in-
vestisseurs ont réagi positivement aux annonces de 
l’Allemagne et de la France, en mai, concernant la 
création d'un fonds de relance européen ambitieux et 
à celle de la Banque centrale européenne (BCE), en 
juin, portant sur le maintien d’une politique moné-
taire extrêmement accommodante durant la crise du 
coronavirus. L’optimisme a été alimenté par le nombre 
restreint de nouvelles contaminations dans la plupart 
des pays européens, tandis que le virus circulait acti-
vement aux États-Unis, en Inde et au Brésil et qu’il 
reprenait vigueur au Japon. Le dollar s’est quant à 
lui déprécié par rapport à la plupart des monnaies, 
mais surtout face à l’euro, en partie en raison du 
tassement relativement plus marqué des taux d’intérêt 
des obligations d’État américaines. Enfin, le renminbi 
chinois s’est apprécié de façon contrôlée au second 
semestre de l’année vis-à-vis de la majorité des autres 
monnaies, dans un contexte de reprise économique 
effective et d'écarts de taux d’intérêt positifs.

La pandémie a eu des conséquences 
disparates sur les prix des matières 
premières

À la suite des confinements imposés, d'abord en 
Chine, puis dans une grande partie de l’Europe et 
des États-Unis, tous les marchés de matières premières 
ont subi un choc de demande négatif. Cependant, les 
prix des différentes matières premières ont évolué très 

différemment en cours d’année. Vers la fin de l’année, 
les avancées dans la recherche d’un vaccin ont suscité 
une bouffée d’optimisme, qui a également tiré vers le 
haut les cours des matières premières.

S’agissant du pétrole, la demande a initialement 
rapidement dégringolé, entraînée par la chute verti-
gineuse de la production industrielle et de la mobilité 
à l’échelle mondiale qu’a provoquée l’interdiction 
des déplacements non essentiels. Les limitations des 
capacités de stockage des grandes installations de 
transbordement ont encore amplifié le choc. Enfin, 
du côté de l’offre, la guerre des prix entre la Russie 
et l’Arabie saoudite a elle aussi joué un rôle impor-
tant dans l’écroulement des cours pétroliers, qui sont 
retombés en avril sous la barre des 20 dollars le baril 
de Brent. Face à cette pression extrême, ces deux 
pays et les autres pays exportateurs de pétrole se sont 
entendus pour réduire drastiquement leur production 
de pétrole. Cet accord a permis aux cours pétroliers 
de se rétablir partiellement, avant de se stabiliser aux 
alentours de 40  dollars le baril, soit un niveau sen-
siblement inférieur à celui des années précédentes. 
En effet, la demande de pétrole est demeurée lan-
guissante, l’aviation commerciale ne s’étant guère 
relevée et de nouvelles flambées de COVID-19 ayant 
entravé le redémarrage d'autres formes de mobilité 
et de l’activité économique. À la fin de l’année, le 
prix du baril de Brent a regagné du terrain, pour 
atteindre 50 dollars, à la faveur de l’amélioration des 
perspectives.
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Le niveau particulièrement bas des cours pétroliers a 
plombé les recettes en devises des pays exportateurs 
de pétrole. De plus, pour beaucoup d’entre eux, un 
prix d’environ 40  dollars le baril, comme cela a été 
le cas pendant une grande partie de l’année, est 
jugé insuffisant pour maintenir le budget de l’État 
en équilibre, même sans tenir compte des dépenses 
supplémentaires engagées pour lutter contre le virus. 
Aux États-Unis, cette atonie des prix a fait disparaître 
du marché des producteurs de pétrole de schiste 
confrontés à des coûts de production plus élevés. 
De leur côté, les pays importateurs ont bénéficié des 
retombées positives de cette baisse des cotations 
du pétrole, bien que celles-ci aient été fortement 
atténuées par l’effet du ralentissement de l’activité 
économique.

Les cours de la plupart des autres matières premières 
se sont, quant à eux, entièrement redressés. La ten-
dance des prix des matières premières industrielles 
telles que le minerai de fer et le cuivre est étroite-
ment liée aux évolutions en Chine. Ce pays est l’un 
des rares à avoir retrouvé le niveau de production 
industrielle observé avant la pandémie, notamment 
grâce à une impulsion vigoureuse des pouvoirs publics 
sous la forme de nouveaux investissements dans les 
infrastructures. Les interruptions de production dans 
l’industrie extractive engendrées par les mesures de 

restriction dans plusieurs pays ont aussi exercé une 
pression haussière sur les cours des métaux. Enfin, 
l’indice des prix des matières premières alimentaires a 
progressivement augmenté durant la seconde moitié 
de l’année.

Le commerce international s’est 
progressivement raffermi après son 
effondrement au printemps

L’incidence du choc provoqué par le COVID-19 a éga-
lement été renforcée par un recul significatif du com-
merce mondial. L’érosion de la demande dans les pays 
en confinement, les interruptions dans les chaînes 
de production mondiales à la suite de la fermeture 
momentanée des entreprises et les entraves tempo-
raires aux transports ont considérablement freiné les 
échanges de biens au premier semestre de l'année. 
En mai  2020, au plus fort de la première vague, le 
commerce de biens s’est contracté de 17 % sur une 
base annuelle, soit une baisse inédite depuis le début 
de la collecte de données par le Nederlands Centraal 
Planbureau (CPB), en  2007. Proportionnellement à 
l’évolution de l’activité économique, la dégradation 
du commerce durant cette crise a certes été moindre 
que durant la crise financière mondiale. En 2009, les 
branches industrielles à haute intensité commerciale 

Graphique  6

Les cours pétroliers sont restés durablement plus faibles après le choc initial
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ont en effet été durement frappées, tandis que, pen-
dant la crise actuelle, ce sont les services impliquant 
des contacts rapprochés, qui s'échangent souvent 
moins à l'échelle internationale, exception faite du 
tourisme, qui ont essuyé les revers les plus sérieux. 
En outre, comme expliqué plus loin, l’expansion des 
chaînes de valeur mondiales stagne depuis la crise 
financière mondiale, ce qui a quelque peu modéré 
leur importance relative dans le commerce total.

Le commerce de biens s’est en moyenne davantage 
replié dans les économies avancées que dans les pays 
émergents, et le redressement y a aussi été plus lent. 
Une partie des économies émergentes a, en effet, pu 
tirer parti du rétablissement économique en Chine. 
Cette dernière s’est en effet distinguée en parvenant 
à relancer rapidement ses exportations, aidée en cela 
par la composition sectorielle de celles-ci : la Chine 
est en effet un acteur mondial en ce qui concerne 
certains produits très demandés pendant cette crise, 
comme les équipements nécessaires au télétravail et 
au divertissement à domicile, les médicaments et 
les moyens de protection individuelle (parmi lesquels 
les masques buccaux). Le rebond dans l’industrie et 
l’élargissement de la reprise économique ont éga-
lement ravivé la demande chinoise d'importations. 
En revanche, dans la plupart des pays avancés, le 
redémarrage des échanges internationaux s’est révélé 

plus hésitant, en raison de l’incertitude et de la recru-
descence de la pandémie. Dans la zone euro, les 
répercussions négatives sur le commerce ont encore 
été alourdies par la profonde intégration commerciale 
entre les États membres propre au projet européen, 
qui présente de nombreux avantages mais renforce la 
vulnérabilité en cas de choc commercial.

Les échanges internationaux ont aussi été marqués 
par de nouvelles mesures protectionnistes dictées par 
des considérations de sécurité nationale. Ainsi, des 
restrictions temporaires ont été imposées aux expor-
tations de dispositifs médicaux liés au COVID-19  lors 
du pic de la pandémie. Par ailleurs, les tensions entre 
les États-Unis et la Chine se sont maintenues, en dépit 
de la signature de l’accord commercial de phase 1 au 
début de l'année. Ainsi, les producteurs américains et 
leurs partenaires dans les chaînes de valeur mondiales 
de semi-conducteurs se sont vu imposer de lourdes 
restrictions de leurs exportations vers la Chine. Cette 
dernière a, quant à elle, infligé des sanctions com-
merciales à l’Australie, en représailles de ses appels à 
mener une enquête internationale indépendante sur 
l’origine et sur la gestion initiale de la crise du coro-
navirus en Chine.

L’expansion des chaînes de valeur mondiales a at-
teint un palier après la crise financière mondiale, ce 
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qui s’explique par des facteurs structurels tels que 
la numérisation, mais aussi par l’augmentation du 
protectionnisme. La crise du coronavirus a éveillé la 
perception que ces chaînes ne sont pas suffisamment 
résilientes face aux interruptions des transports et 
de l’approvisionnement qui en ont résulté, même si 
les problèmes relevés ne tenaient pas directement 
aux chaînes de valeur elles-mêmes mais plutôt aux 
confinements décrétés dans plusieurs pays. Les res-
trictions aux exportations instaurées par certains pays 
aux moments critiques ont avivé la crainte d’une 
dépendance excessive vis-à-vis d’un nombre limité 
d’acteurs étrangers pour des produits essentiels. Ce 
contexte a incité un nombre croissant de pays à 
mener une politique industrielle plus agressive, visant 
à accroître la production nationale dans des secteurs 
sensibles. Conjuguée aux tensions géopolitiques, aux 
restrictions commerciales plus nombreuses et à une 
transition notable du multilatéralisme vers des accords 
commerciaux bilatéraux et régionaux, cette crise pour-
rait ainsi contribuer à un raccourcissement ou à une 
régionalisation des chaînes de valeur mondiales.

En dépit de ces tendances protectionnistes, l’Union 
européenne (UE) s’en est tenue à ses principes d’une 
politique commerciale et d’investissement ouverte. 
À la fin de  2020, après sept années de négocia-
tions, elle a conclu un accord d’investissement avec la 
Chine. Cet accord prévoit une plus grande ouverture 
du marché chinois aux investissements européens, 
notamment en voitures électriques, en services finan-
ciers et en hôpitaux privés. La Chine répond par 
ailleurs également à certaines des inquiétudes de l’UE 
en interdisant les transferts forcés de technologies et 

en assurant une plus grande transparence quant aux 
subventions octroyées. La portée de cet accord est 
toutefois limitée comparativement à l’accord com-
mercial que l’UE a conclu avec le Royaume-Uni à la 
même époque.

La procédure du brexit s’est clôturée 
par un accord commercial

L’année  2020 s’est achevée par la conclusion d’un 
nouveau traité commercial entre l’UE et le Royaume-
Uni, lequel a quitté l’Union à la fin de janvier 2020. 
Jusqu’à la fin de décembre, les relations commerciales 
avec le Royaume-Uni étaient encore régies par les 
règles de l’UE. À la fin de cette période de transition, 
le 1er  janvier 2021, le Royaume-Uni, à l’exception de 
l’Irlande du Nord, a quitté l’union douanière et le 
marché unique.

Le 24 décembre 2020, le gouvernement britannique 
et la présidente de la Commission européenne (CE) 
ont conclu un Accord de commerce et de coopération 
(« Trade and Cooperation Agreement ») déterminant, 
entre autres, les relations commerciales futures entre 
l’UE et le Royaume-Uni. Cet accord est entré en 
vigueur de façon provisoire le 1er janvier 2021, en at-
tendant son approbation par le Parlement européen.

Sur le plan commercial, il s’agit d’un accord de libre-
échange. Pour ce qui est des échanges de marchan-
dises, l’accord prévoit l’absence de droits de douane 
et de quotas sur tous les biens, à l’exception de 
ceux pour lesquels le contenu produit dans l’UE et 
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au Royaume-Uni est trop faible. Il organise aussi une 
large ouverture des marchés, spécialement pour les 
marchés publics, les transports et l’énergie, y compris 
nucléaire. En vue d’assurer une concurrence équi-
table, les deux parties se sont engagées à maintenir 
des standards élevés en ce qui concerne le travail, 
la protection sociale, l’environnement et le climat, 
ainsi que des principes communs en matière d’aides 
d’État. Les engagements en termes de services sont 
relativement limités. Les services financiers et d’autres 
aspects pourraient néanmoins être davantage cou-
verts à l’avenir.

Compte tenu de l’étroite intégration économique 
existant entre le Royaume-Uni et l’UE et de leur proxi-
mité géographique, l’ac-
cord va, à certains égards, 
plus loin que ceux existant 
entre l’UE et d’autres pays, 
y compris ceux conclus ou 
mis en œuvre récemment, 
tant en termes d’accès au marché que d’alignement 
des règles. Néanmoins, des barrières non tarifaires, 
notamment des formalités douanières, des contrôles 
sanitaires et phytosanitaires ainsi que l’obligation de 
respecter les normes et standards, qui peuvent évo-
luer de manière différente dans les deux zones géo-
graphiques, vont être réintroduites, augmentant de la 
sorte les coûts des échanges entre les deux parties.

Pour limiter les dommages économiques à court 
terme, une période de transition de cinq ans et demi a 
été prévue sur la question de la pêche. Par ailleurs, les 
pays les plus touchés de l’UE, dont la Belgique, béné-
ficieront davantage de la Brexit Adjustment Reserve 
d’un montant de 5 milliards d’euros gérée par la CE, 
dont la plus grande partie sera mise à la disposition 
des États membres en 2021.

La pandémie a entraîné une forte 
contraction à l’échelle mondiale, 
suivie d’une reprise fragile, inégale 
et incomplète

L’incidence de la crise du COVID-19 sur les branches 
d’activité diffère largement de ce qu'on a observé 
pendant la crise financière mondiale. À l’époque, les 
producteurs de biens d’investissement et de biens de 
consommation durables avaient été les plus touchés, 
tandis que les services avaient bien résisté, hormis 
dans le secteur financier. En  2020, en revanche, les 

mesures de restriction qui se sont avérées néces-
saires pour infléchir la courbe épidémiologique ont en 
moyenne frappé plus lourdement les activités de ser-
vices que l’industrie. Cette dernière a été la première à 
bénéficier du relâchement des mesures dans de nom-
breux pays et a été épargnée par les confinements 
ultérieurs. Du côté des services, certains n’ont pas pu 
redémarrer faute de vaccin, tandis que d’autres ont 
encore été soumis à des conditions strictes dans le 
cadre des assouplissements, comme l’obligation de 
garantir une distance physique suffisante.

Tout cela s’est clairement reflété dans l’évolution de la 
confiance des chefs d’entreprise. Durant la première 
vague du COVID-19, la confiance s’est effondrée dans 

le monde entier, particu-
lièrement dans le secteur 
des services. Après qu’elle 
s’était rétablie presque 
partout à l’approche de 
l’été, elle s’est stabilisée 

(par exemple aux États-Unis et en Chine), voire affai-
blie (dans la zone euro et au Royaume-Uni), dans le 
secteur des services. À la fin de l’année, la confiance 
des chefs d’entreprise a ainsi révélé une dichotomie 
évidente au sein de l'économie : si l’industrie a conti-
nué de relever la tête, l’activité a une nouvelle fois 
ralenti dans le secteur des services, notamment dans 
la zone euro et au Royaume-Uni.

Cette crise se distingue également de la crise finan-
cière mondiale par la vitesse à laquelle l’activité éco-
nomique s’est affaissée, n’épargnant ni la consom-
mation privée ni les investissements des entreprises. 
Durant la période de fermeture des magasins et des 
entreprises de services non essentiels, la consomma-
tion est en effet immédiatement descendue en flèche. 
En dépit d’un mouvement de rattrapage à leur réou-
verture, la consommation n’a pas renoué avec son 
niveau d’avant la crise, en raison des restrictions tou-
jours d’application et des changements de comporte-
ment spontanément adoptés pour éviter les contami-
nations. En outre, la grande incertitude entachant les 
évolutions sur les plans de l'emploi et des revenus a 
également donné lieu à un gonflement de l’épargne 
de précaution. Les restrictions ont aussi perturbé les 
projets d’investissement des entreprises. De manière 
générale, les investissements se sont redressés moins 
rapidement que la consommation. Les entreprises 
ont en effet adopté une attitude attentiste, en rai-
son du haut degré d’incertitude concernant l'évolu-
tion erratique de la pandémie et des modifications 

Avec le brexit, des barrières  
aux échanges sont réintroduites  
entre l’UE et le Royaume-Uni,  

même si un accord a été conclu
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potentiellement permanentes du comportement de 
consommation lorsque la crise sera terminée. Les pro-
jets d’investissement ont également été freinés par les 
pertes de chiffre d'affaires et par l’accroissement des 
dettes d’une partie des entreprises. Une reprise lente 
n’est toutefois pas inhabituelle après un choc violent. 
Cette tendance était aussi apparue pendant la crise 
financière mondiale. La consommation publique a 
par contre joué un rôle plutôt contracyclique grâce à 
l’achat de matériel et à la stabilité de l’emploi dans le 
secteur des administrations publiques.

Ces évolutions ont induit un recul sans précédent du 
PIB au deuxième trimestre. Cela s’explique principale-
ment par l’effondrement de la consommation privée 
pendant le confinement, alors que, en période de 
récession « normale », la consommation présente un 
caractère moins cyclique que les investissements. Un 
solide rebond s’est opéré au troisième trimestre, mais 
celui-ci est demeuré incomplet.

L’évolution du PIB dans chaque pays a été fortement 
influencée par les caprices du coronavirus. Ainsi, les 
évolutions du PIB chinois ont précédé d’un trimestre 
celles des autres grandes économies, la Chine ayant 

été la première nation touchée par le COVID-19. 
Épargnée par la deuxième vague, elle est parvenue à 
consolider son rétablissement dans la seconde moitié 
de l’année. En revanche, le virus a sévi de plus belle 
aux États-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone 
euro à l’automne, mettant brusquement un terme 
aux mesures d’assouplissement qui avaient favorisé le 
redressement dans ces pays. Les nouvelles restrictions 
imposées au quatrième trimestre ont cependant été 
moins préjudiciables à l’économie que ne l’avait été 
le confinement au printemps. Les entreprises et les 
travailleurs étaient en effet mieux préparés pour orga-
niser le travail à distance, tandis que les écoles et les 
crèches sont en règle générale restées (partiellement) 
ouvertes, ce qui a permis aux parents de mieux com-
biner travail et vie de famille. Enfin, l’expérience de 
la première vague avait montré que l’industrie manu-
facturière, la construction et le commerce de détail 
pouvaient poursuivre leurs activités sans entraîner de 
risque de contagion majeur, à condition d’observer 
strictement les mesures sanitaires.

La reprise inégale dans les grandes économies tient 
aussi partiellement à la réponse budgétaire apportée 
par les pouvoirs publics, sur les plans tant de son 
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Le secteur des services a été le plus affecté par la pandémie
(indices PMI  1)
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Source : Refinitiv.
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envergure que de sa composition. Aux États-Unis, 
l’attention s’est portée sur les revenus des ménages, 
tant et si bien que leur revenu net y a même pro-
gressé, contrairement à ce qui s’est produit dans 
d’autres pays. Ces mesures ont permis d’amortir le 
recul de la consommation outre-Atlantique. Les auto-
rités chinoises ont quant à elles une nouvelle fois misé 
sur les investissements publics, avec le concours des 
entreprises d’État, une approche qui avait déjà fait 
ses preuves lors de crises précédentes. En Chine, le 
rebond a donc été bien plus largement porté par les 
investissements que par la consommation.

Tandis que l’économie chinoise a encore affiché une 
croissance de 2,3 % en  2020, les autres économies 
émergentes ont été sévèrement touchées par la 
crise : exception faite de la Chine, les économies 
émergentes ont en moyenne enregistré un recul de 
l'activité de  3,2 %. La propagation du coronavirus 
et les mesures restrictives qu’elle a nécessitées ont 
eu des répercussions directes majeures sur l’activité 
économique dans ces pays, qui ont encore été renfor-
cées par des chocs extérieurs découlant indirectement 

de la pandémie par la voie du commerce mondial, 
du tourisme, des cours des matières premières et 
des marchés financiers internationaux (y compris les 
marchés de devises). Durant la crise financière mon-
diale, ces pays constituaient encore le moteur de 
l’économie mondiale, enregistrant une croissance de 
2,8 % en 2009. En effet, ils ne se situaient alors pas 
à l’épicentre du choc et n’en avaient subi que les 
retombées indirectes.

Graphique  9

L’évolution trimestrielle du PIB a été extrême dans toutes les grandes économies
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fermeture des écoles n’ont donc pas été repris dans la consommation publique.
2	 L’estimation du PIB pour le quatrième trimestre de 2020 repose sur le Consensus Forecast du 4 janvier 2021.
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Les pays émergents ont perdu leur statut de 
moteur de l’économie mondiale en 2020

Les économies émergentes ont dans un premier temps été touchées indirectement par la crise du 
coronavirus, dans le sillage des évolutions enregistrées en Chine et dans les pays avancés. Elles ont subi 
plusieurs chocs extérieurs qui, s’ils étaient souvent de la même nature que lors de la crise financière 
mondiale, se sont généralement avérés de plus grande ampleur. Les craintes relatives aux répercussions 
du COVID-19, notamment concernant les modèles de croissance de ces pays – qui reposent souvent 
sur le commerce, l’exportation de matières premières et/ou les chaînes de valeur mondiales – ont incité 
les investisseurs internationaux à se retirer. En mars 2020, ces pays ont subi une fuite de capitaux de 
portefeuille de plus de 80  milliards de dollars des États-Unis au total, ce qui représente un montant 
nettement plus élevé que pendant la crise financière mondiale. À partir de juin, les investisseurs 
institutionnels et particuliers étrangers sont revenus sur la scène, mais la reprise est demeurée limitée 
et irrégulière. L’importante fuite de capitaux initiale s’est accompagnée d’une nette dégradation des 
conditions financières : leurs devises ont subi de fortes dévaluations, les cours boursiers ont accusé les 
baisses les plus rapides jamais enregistrées et les taux d’intérêt sur les obligations et autres instruments 
financiers se sont inscrits en hausse.

La pandémie, qui a directement frappé un grand nombre de pays émergents dans le courant du 
deuxième trimestre, a infligé un nouveau sérieux revers aux économies déjà en souffrance. Celui-ci a 
encore été aggravé par les caractéristiques spécifiques de leur structure économique, par les vulnérabilités 
croissantes de leur situation budgétaire et de leur position extérieure depuis de la crise financière 
mondiale, ainsi que par la marge de manœuvre réduite dont elles disposaient.

Dans les pays émergents, l’économie informelle représente en général un relativement large pan de 
l’activité, ce qui aggrave les effets du COVID-19  de diverses manières. Ainsi, les travailleurs informels 
habitent et travaillent souvent dans des zones à forte densité de population, où le coronavirus peut se 
propager plus aisément. Les entreprises informelles opèrent aussi habituellement dans le secteur des 
services, qui a été plus durement touché par les confinements et par les autres mesures restrictives. 
Pour les travailleurs informels, le télétravail est souvent impossible, si bien qu’ils pâtissent davantage 
des restrictions imposées. Par ailleurs, ils sont généralement exclus des aides publiques et ne pouvaient 
compter que sur une maigre épargne pour absorber les pertes de revenus temporaires occasionnées par 
les confinements.

Ces dernières années, l’endettement total de la plupart des économies émergentes s’est creusé. 
Les  dettes des administrations publiques, des entreprises et des ménages exprimées en pourcentage 
du PIB ont grimpé dans presque tous les pays, fût-ce à des rythmes variables et à partir de situations 
initiales différentes. Tout porte à croire que la crise du COVID-19 aggravera sensiblement l’endettement 
des administrations publiques, en raison d’un net ralentissement de la croissance économique, d’une 
nouvelle dégradation marquée des soldes budgétaires et de l’exécution potentielle des garanties de l’État. 
Un gonflement de l’endettement peut mettre en péril la soutenabilité future de la dette de certains pays. 
Tel est en particulier le cas de ceux qui présentent en outre d’autres vulnérabilités, comme une dette 
libellée majoritairement en monnaies étrangères et de courte durée, ou encore de ceux dont la dette est 
détenue en grande partie par des investisseurs non résidents.

ENCADRÉ 1

u
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En 2020, la pandémie a plongé dans une situation précaire plus de la moitié des pays à faible revenu, 
qui ont de ce fait été tributaires du FMI et de nouvelles initiatives multilatérales. Une première initiative a 
été prise par le G20 en avril, lorsqu’il a été convenu que 73 des pays les plus pauvres entraient en ligne 
de compte pour une suspension temporaire des amortissements de capital et des paiements d’intérêts au 
titre des prêts bilatéraux officiels octroyés par des pays du G20. En novembre, les membres du G20 se 
sont également entendus sur un cadre commun d’allégement substantiel de la dette. En revanche, ils 
ne se sont pas encore accordés sur un relèvement des droits de tirage spéciaux alloués par le FMI, qui 
pourraient fournir de la liquidité supplémentaire, comme cela avait été le cas lors de la crise financière 
mondiale.

Les pays émergents présentent une économie informelle très développée et un endettement 
en augmentation
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Sources : BRI, Medina L. et F. Schneider (2019), Shedding light on the shadow economy : A global database and the interaction with 
the official one, CESifo, Working Paper, 7981, Décembre, OIT.
1	 Le secteur informel comprend toutes les activités économiques qui, pour des raisons fiscales, réglementaires ou institutionnelles, 

sont dissimulées aux autorités officielles. L’emploi informel couvre les employeurs et les travailleurs qui sont occupés à leur compte 
propre dans le secteur informel, les travailleurs familiaux non rémunérés et les travailleurs sans contrat formel.
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La pandémie a induit un choc  
majeur dans la zone euro,  
avec des conséquences diverses  
pour chaque État membre

D’après les estimations d’automne de la BCE, le PIB 
de la zone euro se serait contracté de 7,3 % en 2020. 
D’importants écarts entre les États membres ont été 
constatés. Ainsi, un groupe d’économies (Finlande, 
pays baltes et Pays-Bas) sont parvenues à limiter la 
baisse à moins de 5 %, tandis que l’Irlande a même 
enregistré une croissance légèrement positive et que 
l’activité économique dans les pays du Sud (Espagne, 
Italie, France et Grèce) a chuté de 9 %, voire plus.

Une première explication évidente des divergences 
d’évolution réside dans le coronavirus lui-même, qui 
n’a pas frappé tous les États membres avec la même 
intensité. La gravité de la pandémie dans les diffé-
rents pays a de toute évidence été liée à une série 
de facteurs structurels, tels que la part de personnes 
âgées dans la population, la densité de population 
ainsi que la composition des ménages. Elle a toutefois 
pu être endiguée. Ainsi, les pouvoirs publics ont mis 
en place plus ou moins rapidement des mesures de 

précaution, et la population a adapté son compor-
tement afin d’éviter d’être contaminée. Bien que les 
autorités nationales de tous les États membres aient 
adopté de telles mesures restrictives, celles des pays 
les plus durement touchés ont dû se montrer plus 
strictes et maintenir ces mesures en place sur une 
plus longue période. Si ces mesures étaient néces-
saires pour garder sous contrôle l’incidence de la 
pandémie sur la santé publique, elles ont aussi induit 
un coût économique direct. Les pays qui ont le plus 
souffert de la pandémie, comme l’atteste notamment 
le nombre plus élevé de décès liés au COVID-19 pour 
100 000 habitants, ont dès lors accusé en 2020 une 
plus forte contraction de leur PIB.

Un second facteur réside dans la structure écono-
mique des pays. Comme indiqué précédemment, les 
effets de la pandémie sur les différentes branches 
d’activité ont en effet été très inégaux. La différence 
se marque d’abord entre l’industrie manufacturière 
et le secteur des services, mais des écarts considé-
rables ont aussi été observés au sein même de ce 
dernier secteur. Les mesures de précaution, telles 
que les limitations en matière de déplacements et 
l’obligation de respecter une distance de sécurité, 

Graphique  10

Plusieurs facteurs ont causé d’importants écarts de croissance entre les États membres de 
la zone euro
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Sources : BCE, CEPCM, Eurostat.
1	 Le recensement du nombre de morts du COVID-19 n’est pas entièrement comparable d’un pays à l’autre.
2	 Les branches d’activité qui ont été le plus durement touchées par la crise du COVID-19 sont les branches « hébergement et restauration » 

(NACE code I), « arts, spectacles et activités récréatives » (NACE code R), « transport aérien » (NACE code H51) et « agences de voyages, 
voyagistes et services de réservation » (NACE code N79).
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ont surtout pesé sur le tourisme et sur les services 
impliquant des contacts. Plusieurs études nationales 
menées après le premier confinement ont montré 
que la perte de chiffre d’affaires dans ces branches 
s'échelonnait entre 60  et 80 %, voire plus dans cer-
tains pays. L’adoption de mesures d’assouplissement 
par la plupart des pays européens a apporté un 
certain soulagement, même si un retour à la nor-
male ne pouvait s’envisager puisque le virus circulait 
toujours et qu’aucun vaccin n’était encore disponible. 
Par ailleurs, dans les pays où les branches d’activité 
les plus durement touchées représentent une plus 
large part de l’activité économique, l’incidence du 
COVID-19 sur le PIB est mécaniquement plus grande. 
Au vu de l’importance du tourisme, ce facteur a été 
d’autant plus pertinent pour les pays méridionaux, 
tels que la Grèce et l’Espagne. Il en a été de même 
pour d’autres destinations de vacances prisées par les 
touristes, comme l’Italie et la France, fût-ce dans une 
moindre mesure car ces pays disposent d’une base 
économique plus diversifiée.

De même, la part de PME et de microentreprises dans 
l’économie et dans l’emploi peut expliquer partielle-
ment la disparité entre les États membres de la zone 
euro. En comparaison d’entreprises de plus grande 
taille, les plus petites entreprises n’ont en effet le plus 
souvent pu faire face que pendant une plus courte pé-
riode avant d’être confrontées à une pénurie de fonds 
de roulement. Les PME sont également en général 
moins bien informées des mesures de soutien perti-
nentes, et leur capacité d’adaptation aux nouveaux 
protocoles de travail qui ont dû être mis en place est 
plus limitée. À cela s’ajoute qu’elles opèrent davan-
tage dans les branches d’activité les plus touchées.

Enfin, au nombre de tous les autres facteurs qui sont 
susceptibles d’avoir joué un rôle, on peut également 
citer la marge budgétaire disponible et la qualité des 
institutions publiques, qui influent sur le dynamisme 
d’une économie en cas de choc extérieur.
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Face à la crise, les gouvernements, les banques cen-
trales et les autorités prudentielles à travers le monde 
ont pris des mesures sans précédent, à la fois par leur 
ampleur et par la rapidité de leur mise en œuvre. Ce 
faisant, ils ont permis d’éviter que la récession ne se 
transforme en une dépression profonde et durable et 
qu’elle ne se double d’un krach financier.

Ces actions ont été principalement dictées par le 
caractère inédit de la crise du COVID-19. Contraintes 
par l’urgence sanitaire de mettre à l’arrêt des pans 

1.2	 Des réponses de politique 
économique décidées et décisives

entiers de l’économie, les autorités ont eu pour prio-
rités de préserver le tissu économique durant la phase 
de confinement et de protéger les personnes les 
plus directement touchées par l’arrêt des activités, de 
façon à garantir les conditions générales d’un rebond 
durable une fois la pandémie éradiquée. L’urgence 
économique et sociale a donc consisté à stabiliser les 
marchés financiers et à préserver le financement des 
économies à des conditions avantageuses, à main-
tenir autant que possible l’emploi et le revenu des 
ménages et à assurer des liquidités suffisantes aux 

Graphique  11

Les actions prises par les autorités budgétaires, monétaires et prudentielles se renforcent 
mutuellement

 Moindres exigences en capitaux et en liquidité
 Allégement opérationnel (flexibilité des échéances,
   des procédures, etc.)
 Demande aux banques de ne pas verser de dividendes

 Mesures nationales principalement, mais
   aussi nouvelles initiatives à l’échelle de l’UE
 Mesures ciblant les dépenses / les recettes,
   reports de paiement, fonds propres et 
  garanties de prêts

Politique BUDGÉTAIRE :
capacité de dépense

 Taux d’intérêt bas et réduits
 Aide à la stabilisation du marché (achats
   d’actifs et swaps)
 Apport massif de liquidités et de prêts

Préjudice
économique
du COVID-19

Politique MONÉTAIRE : 
capacité de prêt

Politique PRUDENTIELLE :
aide à l’intermédiation financière

 	
Source : Boeckx J., M. Deroose et E. Vincent (2020), « The ECB’s monetary policy response to COVID-19 », NBB, Economic Review, septembre.

http://www.nbb.be/fr/articles/la-reaction-de-la-politique-monetaire-de-la-bce-face-au-covid-19-0


61BNB Rapport 2020 ¡ Économie mondiale et zone euro

entreprises. À mesure que la crise durait, il s’agissait 
d’éviter qu’elle ne laisse des traces permanentes sur 
le potentiel économique, que ce soit par la disparition 
d’entreprises viables ou par une hausse structurelle du 
chômage. Des instruments similaires ont été mobilisés 
dans les principales économies ; ils portent sur trois 
fronts : monétaire, prudentiel et budgétaire.

Les banques centrales ont été les premières à réagir 
au choc du COVID-19. Afin de stabiliser les marchés 
financiers, d’en rétablir le bon fonctionnement et 
d’éviter un resserrement trop brutal des conditions 
financières, elles ont déployé entièrement leur boîte 
à outils. En pratique, elles ont diminué leurs taux 
d’intérêt directeurs là où il existait des marges per-
mettant de le faire et elles 
ont instauré des pro-
grammes d’achats d’actifs 
financiers ou renforcé des 
programmes existants, en 
augmentant en particulier ceux de titres du secteur 
privé ou des administrations publiques. Dans leur 
communication prospective (« forward guidance »), 
elles ont réitéré leur détermination à maintenir les 
taux d’intérêt à un faible niveau aussi longtemps que 
leurs objectifs d’inflation respectifs n’auront pas été 
atteints. Les banques centrales ont également veillé à 
ce que le stimulus monétaire bénéficie effectivement 
au secteur privé, soit par des programmes de crédit 

direct aux entreprises, notamment aux États-Unis, 
soit par des modalités spécifiques dans l’octroi de 
liquidités aux banques. Pour répondre à la pénurie 
de monnaies de réserve internationale (le dollar des 
États-Unis et l’euro, principalement), les banques cen-
trales ont réactivé ou établi des accords de swap entre 
elles. Celles de certains pays émergents ont aussi été 
amenées à acheter des titres sur leurs marchés en 
monnaie nationale, en sus des interventions sur les 
marchés des changes consécutives aux sorties mas-
sives de capitaux.

La disponibilité du crédit bancaire a également été 
soutenue par l’allégement des exigences pruden-
tielles en matière, notamment, de fonds propres et 

de liquidité des banques. 
Les autorités prudentielles 
ont ainsi fait en sorte de 
dégager une marge de 
manœuvre supplémentaire 

afin d’assurer que le secteur bancaire puisse apporter 
son soutien à l’économie réelle à travers sa fonc-
tion d’intermédiation financière. Elles ont permis aux 
banques d’utiliser les coussins de capital et de liquidité 
constitués depuis la crise financière mondiale. Elles 
leur ont aussi accordé plus de flexibilité en termes 
de procédures et de délais, par exemple en reportant 
d’un an les tests de résistance décidés par l’Auto-
rité bancaire européenne (EBA). Enfin, les autorités 

Les différentes autorités ont pris 
des mesures décidées pour soutenir 

les ménages et les entreprises
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prudentielles ont exigé des organismes financiers, ou 
leur ont à tout le moins recommandé, qu’ils s’abs-
tiennent de verser des dividendes à leurs actionnaires 
ou de racheter leurs propres actions, aux fins de 
consolider leur position bilancielle.

Par le jeu des stabilisateurs automatiques et par de 
vastes impulsions discrétionnaires, les gouvernements 
ont limité, voire empêché, le recul du revenu dispo-
nible des ménages. Les mesures prises ont également 
visé à soulager la position de trésorerie des entre-
prises, en limitant leurs sorties financières ou en com-
pensant une partie des manques à gagner. Selon des 
modalités diverses en fonction des pays, les systèmes 
de chômage temporaire ont joué un rôle essentiel à 
cet égard, en endossant une large partie des coûts 
du travail en cas d’arrêt de l’activité, tout en sauve-
gardant dans une large mesure l’emploi et les revenus 
des travailleurs. Au-delà des transferts de moyens 
financiers, les gouvernements ont aussi soutenu la 
liquidité des entreprises en accordant des reports de 
paiement d’impôt et en mettant en place divers méca-
nismes de garantie des prêts (parfois accompagnés de 
moratoires privés et/ou publics sur les prêts existants). 
Ceci a permis de préserver l’accès des firmes aux 

crédits bancaires. Pour atténuer le risque de solvabilité 
pour les sociétés, les autorités ont également cher-
ché à renforcer les fonds propres des entreprises qui 
étaient viables avant la crise, ainsi que d’entreprises 
stratégiques, notamment par le biais d’injections de 
capital et de prêts subordonnés. En Europe, l’action 
rapide et décidée des gouvernements au niveau natio-
nal a été complétée par d’importantes initiatives prises 
par les institutions européennes en vue de faire face 
aux problèmes sanitaires et économiques soulevés par 
la crise et d’asseoir la relance.

Les mesures adoptées dans les différents domaines 
de la politique économique interagissent entre elles. 
Ainsi, les garanties d’État sur les prêts et les assou-
plissements en matière prudentielle accentuent l’effet 
des mesures de liquidité des banques centrales visant 
à soutenir le crédit au secteur privé. Par ailleurs, en 
pesant sur les taux d’intérêt, les achats d’obligations 
souveraines contribuent à élargir la marge budgétaire 
des gouvernements alors même que les politiques de 
soutien qu’ils doivent mener entraînent un accroisse-
ment de la dette publique. Ces différentes mesures 
sont présentées de manière plus détaillée dans les 
chapitres suivants.
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