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نائب الرئيس في مجموعة الأبحاث والإحصاءات التابعة لبنك الاحتياطي الفيدرالي بنيويورك 

توماس كليتغارد  

نائب الرئيس في مجموعة الأبحاث والإحصاءات بالبنك 

ارتـفع مـعدل الادخـار المـنزلـي فـي الـولايـات المتحـدة والـدول الأخـرى ذات الـدخـل المـرتـفع خـلال وبـاء كـوفـيد ۱۹، 

عـلى الـرغـم مـن الانـخفاضـات الـواسـعة فـي الأجـور وتـدفـقات الـدخـل الخـاص الأخـرى. يسـلط هـذا المـنشور الـضوء 

عـلى دور السـياسـة المـالـية فـي دفـع طـفرة الادخـار، مـن خـلال زيـادة الإعـانـات الاجـتماعـية وإجـراءات دعـم الـدخـل 

الأخـرى. فـي الـواقـع، فـي الـولايـات المتحـدة والـيابـان وكـندا، دفـعت المـساعـدة الحـكومـية دخـل الأسـرة إلـى مـا فـوق 

مـسار مـا قـبل الـوبـاء. نـحن نجـادل بـأن الحجـم الأكـبر لـلمساعـدة الحـكومـية فـي هـذه الـبلدان يـساعـد فـي تفسـير 

سـبب ارتـفاع الادخـار فـي هـذه الـبلدان بـقوة أكـبر مـن مـنطقة الـيورو. لـلمضي قـدمًـا، فـإن مـدى حـريـة إنـفاق الأسـر 

من مدخراتها المتراكمة حديثًا سيكون عاملاً رئيسياً في تحديد قوة الانتعاش الاقتصادي.   

أدى الوباء إلى تراجع الإنفاق الاستهلاكي، مما ساعد على زيادة إنقاذ  

الإنـفاق الاسـتهلاكـي الـذي انـخفض فـي الـولايـات المتحـدة وغـيرهـا مـن الاقـتصادات ذات الـدخـل المـرتـفع مـع وصـول 

وبــاء كــوفــيد ۱۹. كــان الانــخفاض أكــثر حــدة فــي الــربــع الــثانــي مــن عــام ۲۰۲۰، ممــا يــعكس عــمليات الإغــلاق 

الـصارمـة الـساريـة آنـذاك. انـتعش الإنـفاق خـلال الـنصف الـثانـي مـن الـعام، لـكن الانـتعاش كـان جـزئـياً فـقط. كـان 

الاستهلاك لا يزال أقل بكثير من مستويات ما قبل الجائحة في نهاية العام.  

يمـكن أن تـساعـد الـهويـة المحـاسـبية البسـيطة فـي تـوضـيح كـيفية مـساهـمة الـتغييرات فـي الإنـفاق فـي الادخـار. نـظرًا 

لأن الدخل يتم إنفاقه أو حفظه، يجب أن تتوافق التغييرات في الدخل مع التغييرات في الإنفاق والادخار.  

 Matthew Higgins and Thomas Klitgaard, What Is behind the Global Jump in Personal Saving 1

during the Pandemic?, Liberty Street Economics, APRIL 14, 2021, Link
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التغيير في الدخل = التغيير في الاستهلاك + التغيير في الادخار 

إذا كـان الـدخـل راكـداً، فـإن الانـخفاض فـي الاسـتهلاك سـيؤدي إلـى زيـادة مـتساويـة فـي الادخـار. إذا كـان الـدخـل 

ينمو، فإن نفس الانخفاض في الاستهلاك سوف يترجم إلى زيادة أكبر في الادخار.  

يــوضــح الــرســم الــبيانــي أدنــاه كــيف ظهــرت هــذه الــعلاقــة أثــناء الــوبــاء لأكــبر الاقــتصادات ذات الــدخــل المــرتــفع: 

الــولايــات المتحــدة ومــنطقة الــيورو والــيابــان والمــملكة المتحــدة وكــندا. تمــثل المــثلثات النســبة المــئويــة لــلتغير فــي 

الـدخـل الـشخصي المـتاح - الـدخـل بـعد الـضرائـب وصـافـي الـتحويـلات - بمـقارنـة الأربـاع الـثلاثـة الأولـى مـن عـام 

۲۰۲۰ مـع الأربـاع الـثلاثـة الأولـى مـن عـام ۲۰۱۹. تـوضـح الأعـمدة كـيف أن هـذه الـتغييرات فـي الـدخـل المـمكن 

إنفاقه تتناسب مع التغيرات في الاستهلاك والادخار، بما يتفق مع الهوية أعلاه.  
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فـي حـين ضـعف الإنـفاق الاسـتهلاكـي فـي جـميع هـذه الاقـتصادات، تـبايـن حجـم الانـخفاض بـشكل كـبير. كـان 

الإنـفاق الأمـريـكي فـي أفـضل حـالاتـه، حـيث انـخفض بمـا يـعادل ۳٪ مـن الـدخـل الـشخصي فـي فـترة مـا قـبل الـوبـاء. 

انـخفض الإنـفاق فـي المـملكة المتحـدة بـشكل أكـبر، حـيث انـخفض بـنحو ۱۲٪. وانـخفض الإنـفاق فـي أمـاكـن 

أخرى من ٦-٪۷.  

فـي المـقابـل، ارتـفع مـعدل ادخـار الأسـر فـي جـميع المجـالات، حـيث تـراوحـت الـزيـادات مـن ۷٪ مـن الـدخـل الـسابـق 

لـلوبـاء فـي مـنطقة الـيورو إلـى ۱٦٪ فـي كـندا. اخـتلفت الـنظراء فـي هـذه الـزيـادة عـلى نـطاق واسـع. فـي مـنطقة 

الـيورو والمـملكة المتحـدة، ركـود الـدخـل، وجـاء ارتـفاع الادخـار بـالـكامـل مـن انـخفاض الاسـتهلاك. فـي الـولايـات 
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المتحــدة وكــندا، نمــا الــدخــل بــقوة، وارتــفع الادخــار بــأكــثر مــن ضــعف الانــخفاض فــي الاســتهلاك. فــي الــيابــان، 

جاءت الزيادة في الادخار بالتساوي من انخفاض الاستهلاك والدخل الجديد.  

تحـكي الـبيانـات حـتى نـهايـة عـام ۲۰۲۰ - المـتوفـرة فـقط لـلولايـات المتحـدة وكـندا - قـصة ممـاثـلة. نمـا الادخـار بـقوة، 

مع أكبر مساهمة من الدخل، ومساهمة أصغر ولكن لا تزال كبيرة من انخفاض الاستهلاك.  

والجـديـر بـالـذكـر أن الـدخـل الـشخصي المـتاح فـي الـولايـات المتحـدة والـيابـان وكـندا نمـا بـأكـثر مـن ضـعف مـتوسـط 

الـوتـيرة عـلى مـدى الـسنوات الـعديـدة الـسابـقة. بـطبيعة الحـال، تسـبب جـائـحة كـوفـيد ۱۹ فـي حـدوث ركـود حـاد 

فـي جـميع الاقـتصادات ذات الـدخـل المـرتـفع. يـثير هـذا سـؤالاً طـبيعيًا: لمـاذا صـمد نمـو الـدخـل جـيدًا فـي الـولايـات 

المتحدة واليابان وكندا؟  

عزز الدعم الحكومي دخول الأسر المعيشية  

تمـثل الأجـور وتـعويـضات الـعمل الأخـرى الجـزء الأكـبر مـن دخـل الأسـرة - أكـثر مـن ٦۰٪ مـن الـدخـل قـبل الـضرائـب 

لــلاقــتصادات الــتي نــوقشــت هــنا. يــأتــي بــاقــي الــدخــل إلــى حــد كــبير مــن مــصادر خــاصــة مــثل أربــاح المــالــكين 

والإيـجارات وعـوائـد الاسـتثمار. (يـختلف الخـط الـفاصـل بـين تـعويـضات الـعمل ودخـل المـالـكين عـبر الـبلدان، 

اعـتمادًا عـلى الاخـتلافـات فـي المـمارسـات المحـاسـبية وكـيفية تـنظيم الأعـمال.) صـافـي الـفوائـد الاجـتماعـية تمـثل فـئة 

رئيسـية نـهائـية. ويـشمل ذلـك مـزايـا الـتقاعـد الـتي تـقدمـها الحـكومـة، والـتأمـين ضـد الـبطالـة، ومـساعـدة الـدخـل، 

والـبرامـج المـماثـلة، بـعد خـصم الـضرائـب المخـصصة لـتمويـلها. بـالنسـبة لـبعض الـبلدان، عـادةً مـا يـكون صـافـي 

الـفوائـد الاجـتماعـية عـنصراً سـلبيًا لإجـمالـي دخـل الأسـرة، مـع تجـاوز الـضرائـب المـتعلقة بـالمـزايـا مـدفـوعـات المـزايـا. 

ومـع ذلـك، فـإن مـا يـهمنا هـو كـيف تـغيرت تـدفـقات الـدخـل عـلى مـدار فـترة الـوبـاء لإحـداث الـتغيير الـكلي فـي 

دخل الأسرة.  

يـوفـر الـرسـم الـبيانـي أدنـاه تـفصيلاً لـنمو الـدخـل المـتاح، بمـقارنـة الأربـاع الـثلاثـة الأولـى مـن عـام ۲۰۲۰ مـع نـفس 

الـفترة مـن الـعام الـسابـق. (كـما هـو الحـال مـع الـرسـم الـبيانـي الـسابـق، الـبيانـات حـتى نـهايـة عـام ۲۰۲۰ مـتاحـة فـقط 

لـلولايـات المتحـدة وكـندا، وتحـكي قـصة ممـاثـلة.) مـرة أخـرى، تُظهـر الأعـمدة المـساهـمات فـي نمـو الـدخـل هـذا. 

يجـمع شـريـط الـذهـب المـسمى الأربـاح بـين تـعويـضات الـعمل وأربـاح المـالـكين والإيـجارات وعـوائـد الاسـتثمار. 
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 Net يظُهـر الشـريـط الأزرق صـافـي المـساهـمة مـن المـنافـع الاجـتماعـية. يـتكون الشـريـط الأخـضر الـصغير المـسمى

Other بشكل كبير من التغييرات في ضرائب الدخل والتحويلات الخاصة مثل تحويلات العمال.  

  

كـان نمـو الأربـاح الاسـمية ضـئيلاً فـي الـولايـات المتحـدة وسـلبيًا لجـميع الاقـتصادات الأخـرى - وهـو تـطور لـم يـكن 

مـفاجـئًا نـظراً لحـالات الـركـود الحـاد والارتـفاع الحـاد الـناتج عـن الـبطالـة وانـخفاض دخـل المـالـكين. يـبدو الـتحسن 

الإيـجابـي فـي الـولايـات المتحـدة مـفاجـئًا، ويمـكن إرجـاعـه جـزئـيًا عـلى الأقـل إلـى تـراجـع أقـل حـدة: انـخفض إجـمالـي 

الـناتج المحـلي الحـقيقي لـلربـع الأول والـربـع الـثالـث بـنحو ٤٪ فـي الـولايـات المتحـدة، مـقارنـة بـانـخفاض بـأكـثر مـن 

۰.٦٪ في مكان آخر.  
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ســاهــمت الــفوائــد الــصافــية الأعــلى مــساهــمة ذات مــغزى فــي نمــو الــدخــل فــي جــميع الاقــتصادات. لــكن حجــم 

المـساهـمة تـفاوت بـشكل كـبير، حـيث تـراوح بـين أقـل مـن نـقطتين مـئويـتين فـي المـملكة المتحـدة إلـى أكـثر مـن ۸ 

نـقاط مـئويـة فـي الـولايـات المتحـدة وحـوالـي ۱۰ نـقاط مـئويـة فـي كـندا. فـي غـياب الـزيـادة فـي الـفوائـد، لـكان نمـو 

الدخل المتاح بالكاد إيجابيًا في الولايات المتحدة وكندا وسلبيًا في أماكن أخرى.  

مــاذا يمــكن أن يــكون الادخــار لــو لــم تــكن هــناك هــذه الــفوائــد الــصافــية الأعــلى؟ مــن المســتحيل الجــزم بــذلــك. 

كـمسألـة مـحاسـبية، كـان بـإمـكان الأسـر الحـفاظ عـلى نـفس المسـتوى مـن الادخـار عـن طـريـق إجـراء تـخفيضات أكـثر 

حـدة فـي الإنـفاق الاسـتهلاكـي. لـكن الانـخفاضـات فـي الاسـتهلاك كـانـت بـالـفعل كـبيرة ومـؤلمـة. عـلى الأرجـح، 

كـان مـن المـمكن تـقليص الـتراكـمات فـي الادخـار إلـى حـد كـبير. عـلاوة عـلى ذلـك، فـإن مـحاولـة الحـفاظ عـلى 

الادخـار سـتكون عـلى الأقـل هـزيمـة ذاتـية جـزئـيًا. كـان مـن المـمكن أن تـُترجـم الـتخفيضات الأعـمق فـي الاسـتهلاك 

إلـى ركـود أكـثر حـدة، ممـا يـؤدي إلـى انـخفاض الـدخـل فـي جـميع أنـحاء الاقـتصاد - وفـرض مـزيـد مـن الـتخفيضات 

فـي الاسـتهلاك أو الادخـار. تُـعرف آلـية الـتغذيـة الـراجـعة الـضارة، حـيث تـؤدي الـزيـادة الـعامـة فـي الادخـار إلـى جـعل 

الجميع أسوأ حالاً، باسم "مفارقة التوفير".  

تجاوز الدعم الحكومي الفوائد الاجتماعية  

لـقد تجـاوزت المـساعـدة الحـكومـية لمـكافـحة الأوبـئة مـدفـوعـات الـتحويـل المـباشـر الأعـلى. وجهـت المـملكة المتحـدة 

والـيابـان وبـعض دول مـنطقة الـيورو مـدفـوعـات دعـم الأجـور للشـركـات بـدلاً مـن الـعمال، ممـا يـعني أن هـذه الأمـوال 

تظهـر فـي دخـل الأسـرة كـأجـور بـدلاً مـن مـزايـا اجـتماعـية. يـساعـد هـذا الـترتـيب فـي تفسـير سـبب كـون انـخفاض 

الأربـاح ضـئيلاً بـالـنظر إلـى عـمق فـترات الـركـود. وبـالمـثل، فـي الـولايـات المتحـدة، يظهـر تمـويـل بـرنـامـج حـمايـة الـراتـب 

على أنه دخل للمالك أو بشكل غير مباشر كأجور، وليس كمزايا اجتماعية.  

تـعمل نـظرة عـلى الحـسابـات الحـكومـية بمـثابـة فـحص لمـقياس الـدعـم لـدخـل الأسـرة. تظهـر حـسابـات الاقـتصاد 

الـكلي المـتكامـلة لـلبلدان الـنفقات الحـكومـية عـلى الإعـانـات المـقدمـة لـقطاع الأعـمال. وقـد ارتـفعت هـذه الـنفقات 

بـشكل كـبير - بمـا يـقرب مـن نـصف الـزيـادة فـي مـدفـوعـات المـنافـع الاجـتماعـية فـي الـولايـات المتحـدة ومـنطقة 

الـيورو وكـندا، وأربـعة أضـعاف الـزيـادة فـي مـدفـوعـات الاسـتحقاقـات فـي المـملكة المتحـدة. لا تـوجـد بـيانـات مـتاحـة 
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حـتى الآن بـالنسـبة لـليابـان، لـكن الأدلـة غـير المـباشـرة تشـير إلـى أن الجـزء الأكـبر مـن المـساعـدة لمـكافـحة الأوبـئة 

موجودة في إحصاءات الأسر المعيشية.  

لـسوء الحـظ، لا تـسمح لـنا الـبيانـات بتحـديـد جـزء هـذه الأمـوال الـذي تم دفـعه فـي الـنهايـة لـلأسـر. لـكن الـنتيجة 

واضـحة بمـا فـيه الـكفايـة. كـان الـدعـم الحـكومـي لـدخـل الأسـرة والادخـار أكـبر ممـا تـوحـي بـه الـزيـادة فـي المـزايـا 

الاجـتماعـية - بـشكل كـبير فـي المـملكة المتحـدة. تسـتمر مـنطقة الـيورو فـي الـتميز لـلحصول عـلى دعـم كـبير 

مقارنة بالتاريخ، ولكنه صغير بالنسبة لما تم سنه في أماكن أخرى.  

هل ستنفق الأسر الادخار "الزائد"؟  

إن مـدى حـريـة إنـفاق الأسـر مـن مـدخـراتـها المـتراكـمة حـديـثًا سـيكون عـامـلاً رئيسـياً فـي تحـديـد قـوة الانـتعاش 

الاقـتصادي. قـد يـرتـفع إنـفاق المسـتهلكين إذا أجـهضت الأسـر هـذه الأمـوال بـقوة عـند إعـادة فـتح الاقـتصادات. 

يـتم الـتأكـيد عـلى الاتجـاه الـصعودي المحـتمل مـن خـلال حـقيقة أن الـكثير مـن تـراكـم المـدخـرات يـتم الاحـتفاظ بـه فـي 

شـكل يمـكن إنـفاقـه بـسهولـة. كـما يـوضـح الـرسـم الـبيانـي أدنـاه، فـقد ارتـفعت حـيازات ودائـع الأسـر المعيشـية 

للاقتصادات الخمسة التي تمت مناقشتها هنا بمبلغ يعادل ما بين ٦.٥ و ۱۳٪ من الدخل السنوي المتاح. 
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ومـع ذلـك، يـوفـر أسـبابـًا لـلاعـتقاد بـأن الإنـفاق مـن المـدخـرات الحـديـثة سـيكون مـتواضـعًا نسـبيًا بـناءً عـلى كـيفية 

اسـتجابـة الإنـفاق عـادةً لـزيـادة ثـروة الأمـة. كـما لـوحـظ فـي ذلـك المـنشور، فـإن اسـتهلاك السـلع فـي الـولايـات المتحـدة 

أعـلى بـالـفعل مـن اتجـاهـه الـسابـق لـلوبـاء. ويـنطبق الشـيء نـفسه عـلى الاقـتصادات المـتقدمـة الأخـرى. بـالإضـافـة إلـى 

ذلـك، يـذهـب مـعظم إنـفاق المسـتهلكين عـلى الخـدمـات إلـى الـضروريـات مـثل الإسـكان والمـرافـق والـتعليم والـرعـايـة 

الـصحية. لا يـوجـد سـوى الـكثير مـن الـبوب الـتي يمـكن أن يـوفـرهـا الـطلب المـكبوت عـلى خـدمـات مـثل الـسفر 

ووجبات المطاعم والترفيه.  

هـذا لا يـعني اسـتبعاد احـتمالـية الارتـفاع لـلنمو هـذا الـعام والـعام المـقبل، خـاصـة بـالنسـبة لـلولايـات المتحـدة. تـضع 

الـبيانـات فـي عـام ۲۰۲۰ بـالـفعل حجـم دعـم الحـكومـة الأمـريـكية لـلأسـر نـحو الحـد الأعـلى مـن نـطاق الاقـتصاد 
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المـتقدم. عـززت الحـزمـة المـالـية الأمـريـكية الإضـافـية الـتي تم إقـرارهـا فـي ديـسمبر دخـول الأسـر والمـدخـرات بـدءًا مـن 

يناير، وستضيف الحزمة الأكبر بكثير التي تم إقرارها في مارس المزيد. 
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