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المستهلكون في العالم يجلسون على أكوام من النقد، فهل سينفقونها؟ 

: الدكتور سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

الـضوابـط الاقـتصاديـة الـتي تم تـنفيذهـا خـلال الحـرب الـعالمـية الـثانـية تجـعل الـقيود المـفروضـة الـيوم عـلى المـطاعـم 

ومـلاعـب كـرة الـقدم تـبدو مـتساهـلة. فـي أمـريـكا، قـامـت الحـكومـة بـترشـيد كـل شـيء مـن الـقهوة إلـى الأحـذيـة 

ومـنعت إنـتاج الـثلاجـات والـدراجـات. فـي عـام ۱۹٤۳، بـاعـت صـناعـة السـيارات بـأكـملها ۱۳۹ سـيارة فـقط. بـعد 

ذلـك بـعامـين، انتهـت الحـرب، وأعـقب ذلـك طـفرة بـقيادة المسـتهلك. يسـتخدم الأمـريـكيون المـدخـرات الـشخصية 

الـتي راكـموهـا زمـن الحـرب. بحـلول عـام ۱۹٥۰، كـانـت شـركـات صـناعـة السـيارات تـنتج أكـثر مـن ۸ مـلايـين 

سيارة في السنة. 

تـعمل الحـكومـات الـيوم عـلى تـخفيف عـمليات الإغـلاق بـبطء، حـيث تـقلل الـلقاحـات مـن دخـول المسـتشفيات 

والـوفـيات الـناجـمة عـن فـيروس كـورونـا. يـتجه الانـتباه إلـى الـشكل المحـتمل لـلتعافـي الاقـتصادي. الـسؤال الـكبير 

هــو مــا إذا كــان بــإمــكان الــعالــم الــغني تــكرار خــدعــة مــا بــعد الحــرب أم لا؟، مــع المــدخــرات المــكبوتــة الــتي تــعزز 

الانتعاش السريع. 

لـقد جـمعت الأسـر بـالـتأكـيد الـكثير مـن الـنقود. جـمعت مجـلة الإيـكونـوميسـت بـيانـات عـن الادخـار الـشخصي 

(الـفرق بـين الـدخـل بـعد الـضرائـب وإنـفاق المسـتهلكين) لـ ۲۱ دولـة غـنية. لـو لـم يحـدث الـوبـاء، لـكان مـن المحـتمل 

أن تــكون الأســر قــد خــبأت ۳ تــريــليونــات دولار فــي الأشهــر 

الــتسعة الأولــى مــن عــام ۲۰۲۰. فــي الــواقــع، لــقد وفــروا ٦ 

تــريــليون دولار. وهــذا يــعني ضــمنًا فــائــض الادخــار بــنحو ۳ 

تــريــليون دولار؛ وهــو عُشــر إنــفاق المســتهلكين الــسنوي فــي 

تـلك الـبلدان. تـراكـمت لـدى الأسـر فـي بـعض الأمـاكـن أكـوام 

نـقديـة أكـبر مـن تـلك المـوجـودة فـي أمـاكـن أخـرى (انـظر الـرسـم 

الـبيانـي ۱). فـي أمـريـكا، قـد تـتجاوز المـدخـرات الـفائـضة ٪۱۰ 

 The Economist,The world’s consumers are sitting on piles of cash. Will they spend it?, Mar 1

9th 2021, Link.

Page  of 1 4

https://www.economist.com/finance-and-economics/2021/03/09/the-worlds-consumers-are-sitting-on-piles-of-cash-will-they-spend-it?utm_campaign=EP2021%20-%20Email%2010%20-%20NEW%20-%20HTML%20-%2012032021&utm_medium=email&utm_source=Eloqua&elqcst=272&elqcsid=4410


www.kantakji.com

مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي قـريـبًا، ويـرجـع ذلـك جـزئـيًا إلـى خـطة الـتحفيز الـتي وضـعها الـرئـيس جـو بـايـدن الـبالـغة 

 .The Economist ۱.۹ تريليون دولار، والتي كان من المقرر توقيعها لتصبح قانونًا بعد نشر مجلة

عـادة لا تـدخـر الأسـر بهـذا الحجـم خـلال فـترات الـركـود. لسـبب واحـد، عـادة مـا يـنخفض دخـلهم، حـيث تـنخفض 

رواتـبهم أو يـفقدون وظـائـفهم. لـكن الحـكومـات فـي الـعالـم الـغني أنـفقت ٥٪ مـن نـاتجـها المحـلي الإجـمالـي المشـترك 

عـلى خـطط الإجـازة، وإعـانـات الـبطالـة، وضـوابـط الـتحفيز أثـناء الـوبـاء. ونـتيجة ذلـك، ارتـفع دخـل الأسـرة بـالـفعل 

في العام الماضي. في الوقت نفسه، خفضت عمليات الإغلاق من فرص الإنفاق. 

مـاذا سـيفعل المسـتهلكون بـالمـال؟ إذا كـان عـليهم أن يـنفقوا كـل هـذا دفـعة واحـدة، فـمن المحـتمل أن يـتجاوز نمـو 

الـناتج المحـلي الإجـمالـي لـلعالـم الـغني ۱۰٪ فـي عـام ۲۰۲۱، وهـو رقـم كـبير لـدرجـة أنـه سـيضع تـعافـي مـا بـعد 

الحـرب فـي حـالـة مخـزيـة. (مـن المحـتمل أيـضًا أن يـولـد ارتـفاعًـا فـي التضخـم). وعـلى الـطرف الآخـر، لا يمـكن لـلأسـر 

أن تـنفق أيـًا مـن مـدخـراتـها، ربمـا إذا تـوقـعت أن مـدفـوعـاتـها الـضريـبية سـترتـفع فـي الـنهايـة لـدفـع ثـمن حـزم الـتحفيز 

الهائلة. 

الــواقــع ســيكون فــي مــكان مــا بــينهما. تشــير الأبــحاث الــتي أجــراهــا بــنك (جــي بــي مــورغــان شــيز)، إلــى أن 

الاسـتهلاك فـي الـعديـد مـن الـبلدان الـغنية سـوف يـنتعش قـريـبًا لـيقترب مـن مسـتوى مـا قـبل الـوبـاء، ممـا يـؤدي إلـى 

انـتعاش عـالمـي قـوي. يـعتقد بـنك (جـولـدمـان سـاكـس)، أن الإنـفاق عـلى المـدخـرات الـزائـدة فـي أمـريـكا سـيضيف 

نـقطتين مـئويـتين إلـى نمـو الـناتج المحـلي الإجـمالـي فـي الـعام بـعد إعـادة الافـتتاح الـكامـل. يشـير هـذا إلـى انـتعاش سـريـع 

إلـى حـد مـا، وفـي ۹ مـارس، رفـعت مـنظمة الـتعاون الاقـتصادي والـتنمية، وهـي مـؤسـسة فـكريـة تـابـعة لـلدول 

الــغنية، تــوقــعاتــها لــنمو الــناتج المحــلي الإجــمالــي لمجــموعــة دول العشــريــن إلــى ٦.۲٪ فــي عــام ۲۰۲۱، بــحجة أن 

مدخرات الأسر تمثل طلبًا مكبوتًا. 

مـثل هـذه الحـسابـات، ولـيس فـقط بسـبب وجـود عـدد قـليل مـن الـسوابـق بـاسـتثناء الحـرب الـعالمـية الـثانـية. هـناك 

عـامـلان مـهمان: كـيف يـتم تـوزيـع الأمـوال الـنقديـة المـتراكـمة عـلى الأسـر ؛ ومـا إذا كـان الـناس يـتعامـلون مـعها عـلى 

أنها دخل أو ثروة.  
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خـذ الـتوزيـع أولاً؛ يـبدو أن هـناك الـقليل مـن الـشك فـي أن الأغـنياء فـي جـميع الـبلدان الـغنية قـد راكـموا مـعظم 

المـدخـرات الـزائـدة. كـانـوا الأقـل عـرضـة لـفقدان الـعمل. جـزء كـبير مـن إنـفاقـهم تـقديـري، عـلى سـبيل المـثال فـي أيـام 

الـعطلات أو وجـبات الـطعام فـي الخـارج ؛ وقـد تم إغـلاق الـعديـد مـن هـذه الخـدمـات أثـناء الجـائـحة. يحـد جـزء كـبير 

مـن المـدخـرات فـي أيـدي الأثـريـاء مـن احـتمالـية زيـادة الإنـفاق بـعد الإغـلاق، لأن الأدلـة تشـير إلـى أن لـديـهم مـيلاً 

أقل لإنفاق ما يكسبونه. 

ومـع ذلـك، فـإن الانحـراف المـؤيـد لـلأثـريـاء فـي المـدخـرات يـختلف بـاخـتلاف الـبلدان. فـي كـثير مـن الـناس، لـن 

يـكون لـدى ذوي الـدخـل المـنخفض أي مـدخـرات فـائـضة لإنـفاقـها، حـتى بـعد انـتهاء عـمليات الإغـلاق. أثـناء 

الـوبـاء، كـان احـتمال زيـادة مـدخـراتـهم فـي الـربـع الأفـقر مـن الأسـر الأوروبـية هـو نـصف احـتمال زيـادة مـدخـراتـهم 

عن الأغنياء. لقد فشل أفقر الكنديين في بناء أي منزل في ذلك الوقت. 

تـبدو أمـريـكا مـختلفة. لـقد كـانـت سـخية بـشكل غـير عـادي. قـريـبًا سـيتم إرسـال جـولـة ثـالـثة مـن الشـيكات، 

بـقيمة ۱٤۰۰ دولار، إلـى مـعظم الـبالـغين. لـقد كـفلت الـزيـادة فـي إعـانـات الـبطالـة أن الـعديـد مـن الأشـخاص الـذيـن 

فــقدوا الــعمل قــد كســبوا مــن الــدولــة أكــثر ممــا حــصلوا عــليه فــي وظــائــفهم. والــنتيجة هــي أن الأمــريــكيين ذوي 

الـدخـل المـنخفض ربمـا ادخـروا أكـثر مـن الأثـريـاء بـالنسـبة لـدخـلهم. وجـدت دراسـة جـديـدة أجـراهـا معهـد (جـي بـي 

مـورغـان شـيز) أنـه فـي أواخـر ديـسمبر، كـانـت أرصـدة الـبنوك الأمـريـكية الأكـثر فـقراً أعـلى بـنحو ٤۰٪ عـن الـعام 

الـسابـق، مـقارنـةً أعـلى بنسـبة ۲٥٪ لـلأغـنى (انـظر الـرسـم الـبيانـي ۲). شهـد الـنصف الأفـقر ارتـفاعًـا فـي قـيمة 

أصـولـهم الـسائـلة بنسـبة ۱۱٪ فـي الـعام المـاضـي، أي مـا يـقرب مـن ضـعف الـزيـادة بـالنسـبة لأغـنى ۱٪. مـن المـرجـح 

أن ينفق أصحاب الدخل المنخفض والمتوسط مدخراتهم بمجرد إعادة فتح الاقتصاد، مما يغذي الانتعاش. 

هـناك قـدر أكـبر مـن عـدم الـيقين حـول الـعامـل الـثانـي الـذي يـؤثـر عـلى الانـتعاش: مـا إذا كـانـت الأسـر تـرى أن الأكـوام 

الـنقديـة لـديـها دخـل أو ثـروة. هـذا لـيس مجـرد تمـييز دلالـي. وجـدت الـعديـد مـن الـدراسـات أن الأسـر مـن المـرجـح 

أن تـزيـد الإنـفاق اسـتجابـة لـزيـادة الـدخـل (عـلى سـبيل المـثال، زيـادة فـي الأجـور) أكـثر مـن زيـادة ثـروتـها (عـلى 

سـبيل المـثال، ارتـفاع قـيمة مـنزلـهم). جـمعت الأسـر مـدخـرات فـائـضة بـطرق مـختلفة فـي بـلدان مـختلفة. وقـد فـعل 

ذلـك فـي بـريـطانـيا ومـنطقة الـيورو مـن خـلال إنـفاق أقـل. مـن غـير المـرجـح أن يـتعامـل الـناس مـع هـذا عـلى أنـه "دخـل 
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إضـــافـــي"، كـــما جـــادل (غـــيرتجـــان فـــليجي)، عـــضو لجـــنة 

السـياسـة الـنقديـة فـي بـنك إنجـلترا، فـي خـطاب ألـقاه مـؤخـرًا. 

فــي المــقابــل، فــي أمــريــكا والــيابــان، يــكون فــائــض المــدخــرات 

نــتيجة لارتــفاع الــدخــل بســبب مــدفــوعــات الــتحفيز، ولــيس 

تـقليص الإنـفاق. وقـال (فـليجي) إنـه فـي هـذه الحـالـة، يمـكن 

تفســـير الادخـــار الـــزائـــد بـــشكل مـــعقول عـــلى أنـــه "دخـــل 

إضــافــي"، والــذي قــد يــكون المســتهلكون أكــثر ســعادة فــي 

إنفاقه. 

وهـذا يشـير إلـى تـناقـض صـارخ مـع طـفرة مـا بـعد الحـرب. كـان 

الانـتعاش فـي أمـريـكا مـثيرًا لـلإعـجاب بـدرجـة كـافـية، لـكن الانـتعاش فـي أوروبـا كـان أكـثر مـن ذلـك، حـيث كـان نمـو 

الـناتج المحـلي الإجـمالـي أسـرع بنسـبة ٥۰٪ خـلال الخـمسينيات. هـذه المـرة مـختلفة. مـع انـحسار الـوبـاء، أصـبحت 

أمـريـكا، حـيث يـوجـد المـزيـد مـن الحـوافـز فـي مـكانـها وحـيث يـكون المسـتهلكون أكـثر عـرضـة لإنـفاقـها، يـبدو أن 

هذا سيترك بقية العالم الغني في غباره.
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