
大流行的
长期经济后果
历史表明，COVID-19造成的经济影响可能会持续几十年

奥斯卡·约尔达、桑杰·R.辛格、艾伦·M.泰勒

近几个月来，COVID-19 疫情对经济活动的

影响仅仅只是开始。尽管随着疫情的缓解，生产、

贸易与就业领域所遭受的迅速且前所未有的崩溃

可能会逆转，但历史数据表明，其长期经济后果

可能会持续整整一代人或更长时间。

其中，实际利率的长期低迷 ( 类似于长期性

经济停滞 )可能会持续 20 年或更长时间。不过，

一个好消息是，持续的低借贷成本与较高的实际

工资相关联，并为政府资助刺激措施创造了足够

的空间，以抵消这一流行病造成的经济损失。

到目前为止，以仍在肆虐的 COVID-19 疫情

的经济后果为研究对象的研究自然都集中在缓解

和遏制战略的短期影响上。然而，随着各国政府

逐渐开展大规模抗击大流行的财政计划，了解未

来几年和几十年的经济形势就变得十分重要。这

一格局将以一种尚未被完全理解的方式影响着货

币和财政政策。

从 14 世纪的黑死病开始，回顾以往的大流

行并揭示其长期经济影响，有助于填补这一空

白。不过，在根据历史趋势进行推断时，必须注

意到一个关键的区别。过去像黑死病这样的大

流行发生时，人们普遍都不长寿。由于今天人类

的寿命不断延长，也许这次情况会有所不同：因

COVID-19 而死亡的老年群体人数远远高于其他

年龄段。他们通常不再参加劳动，而且往往比年

轻人拥有更多储蓄。

大流行和宏观经济学

历史研究通常集中在一个国家或地区的一个

事件上，最多追溯了其在十年内对当地所产生的

影响。但就大规模流行病而言，其影响将波及整

个经济体或更广泛的地区。原因有二：一是感染

本身泛围极广；二是贸易和市场一体化最终会使

经济冲击播及世界各个角落。

约尔达、辛格和泰勒（2020）在一篇新论文中，

从全球视角分析了流行病对欧洲多个经济体造成

12 《金融与发展》 2020年6月号



设
计

: h
ul

to
n 

ar
ch

iv
e /

 h
an

Do
ut



历史观点
根据史料记载，人类历史上至少出现过15起
大流行事件，造成至少10万人死亡。
事件 开始 结束 死亡人数

黑死病 1331 1353 75,000,000

意大利瘟疫 1623 1632 280,000

塞维利亚大瘟疫 1647 1652 2,000,000

伦敦大瘟疫 1665 1666 100,000

马赛大瘟疫 1720 1722 100,000

第一次霍乱大流行 1816 1826 100,000

第二次霍乱大流行 1829 1851 100,000

俄国霍乱大流行 1852 1860 1,000,000

全球流感大流行 1889 1890 1,000,000

第六次霍乱大流行 1899 1923 800,000

昏睡性脑炎大流行 1915 1926 1,500,000

西班牙流感 1918 1920 100,000,000

亚洲流感 1957 1958 2,000,000

香港流感 1968 1969 1,000,000

h1n1大流行 2009 2010 203,000

资料来源: Alfani and Murphy (2017); Taleb and Cirillo (2020); 以
及 https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_epidemics and references 
therein.

的宏观经济影响。我们重点关注了表中列出的 15

起大流行所造成的后果。这些疫情至少造成了 10

万人死亡。

利用最新获得的可追溯到 14 世纪的长期主

权债务收益数据（Schmelzing 2020），我们估算

了每场疫情之后，欧洲所谓的真实（通货膨胀后）

自然利率的反应。在下文中，我们将其简称为“自

然利率”。

经济学家所说的自然利率，或者说中性利率，

是指保持经济在稳定通胀的情况下，维持潜在增

长率的均衡水平。从长期来看，储户和借款人对

可贷资金的相对需求和供给决定了自然利率。

自然利率是一个重要的经济晴雨表。例如，

如果人口变得更加节俭，储蓄的相对供给就会增

加；如果基本增长速度放缓，投资的吸引力就会

降低——在这两种情况下，政府都会下调自然利

率以恢复平衡。

如图 1所示，大流行对利率的影响是长期的。

疫情结束大约 20 年后，自然利率下降了近1.5 个

百分点。从长远来看，这种下降与我们从 20 世纪

80 年代中期到今天所经历的情况相当。我们还发

现，再过 20 年，自然利率才能恢复到原来的水平。

惊人的发现

这些令人震惊的结果说明了几个世纪以来大

流行对经济造成的巨大影响。众所周知，金融危

机引发严重衰退之后，与自然利率密切相关的实

际安全利率可能会在 5—10 年内被压低（Jordà, 

Schularick, and Taylor 2013），但是其反应的持续

性更为明显。

图 1中所示的证据与众所周知的新古典增长

模型一致。在资本没有遭到平行破坏的情况下，

劳动力的损失会导致劳动力和资本的相对收益重

新实现平衡。由此导致的利率下降也可能因疫情

幸存者增加储蓄的行为而加剧——这些人可能只

是希望重新积聚财富，或者只是出于谨慎而变得

更加节俭。

如果这个解释是正确的，我们应该能够看到

一种与战争这类会导致大规模伤亡的历史事件完

全不同的模式。但与大流行不同的是，大型武装

冲突还会破坏农作物、土地、建筑和机器：换句

话说就是，造成资本的损失。

为了进一步探究，我们扩大了最初的估算，

将导致大规模死亡（以及大量土地、建筑和其他

传统资本形式损失）的重大战争包括在内。结果

再清楚不过了。在战争中，资本相对于劳动力的

损失会使利率向上而不是向下倾斜（如图 1所示）。

战争往往会使实际利率在 30—40 年内持续升高，

这一点在经济上（和统计上）十分显著。

如果新古典主义机制是正确的，那么大流行

的影响应该在另一个层面上显而易见。随着劳动

力资本比率的下降，自然利率应该下降，而实际

工资应该增加。图 2显示了实际工资对大流行的

反应；逐渐上升。因此，40 年后，实际工资将上

涨 10%左右。因此，这种模式符合新古典增长模

型的逻辑。
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图1

战争与大流行

实际利率往往会在战后几十年内维持高位，这与大流行结束后的情况正好相反。

Jorda, corrected 4/24
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图2

稳步上升

实际工资在大流行结束后10年内往往会稳步上升。

Jorda, corrected 4/24
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最终结果

过去一千年出现的大流行通常与随后出现的

低资产回报率有关。用自然利率的偏差来衡量，

这些反应表明，在大流行结束后一段持续的时期

内（几十年）实际利率较低。这可能反映出缺乏

必要的投资（因为单位存活劳动力资本过剩）、储

蓄的欲望增强（出于谨慎、更大的不确定性或重

建枯竭财富的欲望），或者两者兼而有之。

如果我们所强调的历史趋势在 COVID-19 之

后同样发生了，那么长期性经济停滞（Summers 

2014）将是未来 20 年或更长时间内货币和财政

稳定政策的关注点。

但是，我们是否应该期待这次自然利率会下

降1.5%—2% 呢？至少有三个因素可能会减弱自然

利率的下降。

首先，如果现代医疗保健和公共卫生措施更

加有效，相对于总人口而言，COVID-19 造成的

死亡人数可能会少于过去一些主要流行病的死亡

人数。

其次，COVID-19 主要影响老年人，他们已

经退出劳动力大军，而且往往比年轻人拥有更多

储蓄——这与过去几个世纪的情况大不相同，当

时人们的预期寿命较短。

最后，积极应对大流行病的财政扩张将进一

步推高公共债务，减少国民储蓄率，并可能给实

际利率造成上行压力。

总的来说，我们仍然预计实际利率将持续处

于低位（尽管我们讨论的因素可能对其有所削弱）。

低实际利率应该会为政府积极减轻流行病的后果

提供可喜的财政空间。 
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政策、政治和大流行
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