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خلال  بارزة  �سمة  بمثابة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  رواج 

�إلى  الفترة من 2003  العالمية في  الطفرة الاقت�صادية 

ولدى وقوع   .)1 البياني  الر�سم  )راجع  منت�صف 2008 

الأزمة المالية العالمية ومع بداية فترة »الركود الكبير« هبطت الأ�سعار 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �أن  غير  و�شيكة.  الأولية  ال�سلع  رواج  نهاية  وباتت 

�شهدت ارتدادا �إيجابيا في مراحل التعافي المبكرة، وبنهاية عام 2010 

كانت �أ�سعار العديد من ال�سلع الأولية قريبة من م�ستويات الذروة الم�سجلة 

في  العالمي  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�ؤ  ومع   . تجاوزتها  �أو  الأزمة  قبل 

يت�أثر  الذي  النفط،  با�ستثناء  بريقها  بع�ض  الأولية  ال�سلع  فقدت   2011

�سعره بزيادة المخاطر الجغرافية ال�سيا�سية المحيطة بالعر�ض.

الحالة  �إلى  بب�ساطة  الأخيرة  الآونة  في  الأ�سعار  �ضعف  يرجع  وربما 

�أي�ضا  الت�سا�ؤل  يثير  لكنه  العالمي،  الاقت�صاد  �إليها  و�صل  التي  المزرية 

الأولية.  ال�سلع  �أ�سواق  �آفاق  تقييم  لإعادة  حان  قد  الوقت  كان  �إذا  عما 

لكن التوقعات ال�سعرية لي�ست لها فائدة تذكر في هذا ال��شأن. وغالبا ما 

تف�شل في ا�ستنتاج اتجاه تغيرات الأ�سعار ومدى ا�ستمرارها. وتتناول هذه 

المقالة تطورات �أ�سواق ال�سلع الأولية منذ وقوع الأزمة المالية العالمية في 

�ضوء البحوث التي �أجريت م�ؤخرا حول بدايات فترات رواج �أ�سعار ال�سلع 

الأولية، والتي ت�ؤكد �أن التفاعل بين �صدمات العر�ض والطلب وانخفا�ض 

 Carter and Smith, المخزون هو القوة الرئي�سية وراء هذا الرواج )درا�سة

قد  العالمية  المالية  الأزمة  كانت  �إذا  فيما  هنا  الأهمية  وتكمن   .)2011
ت�سببت في تغيير هذه التفاعلات، وكيفية حدوث ذلك �إذا �صح الأمر.

عوامل الطلب

وغير  الم�ستمرة  الاقت�صادي  النمو  �سرعة  كانت  الطلب،  جانب  على 

الرئي�سية  القوى  بين  من  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  المتوقعة 

ت�سارع  �أدى  وقد  الألفينات.  �أوائل  في  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  رواج  وراء 

الأولية مقارنة  ال�سلع  اعتمادا عموما على  الأكثر  الاقت�صادات  النمو في 

بالاقت�صادات المتقدمة �إلى زيادة الطلب العالمي على ال�سلع الأولية مع 

انخفا�ضه في الاقت�صادات المتقدمة. وقد زاد متو�سط نمو الطلب العالمي 

بفترة  مقارنة  الما�ضي  العقد  خلال  كبيرة  بدرجة  الأولية  ال�سلع  على 

الثمانينات �أو الت�سعينات.

�ضئيل  بقدر  �إلا  الكبير«  و«الركود  العالمية  المالية  الأزمة  ت�ؤثر  ولم 

ما  �سرعان  التي  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  النمو  �أداء  على 

فيها  ال�صناعي  والن�شاط  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  ليعود  تعافت 

الأداء  هذا  تراجع  بينما  الأزمة  قبل  ال�سائدة  الاتجاهية  الم�ستويات  �إلى 

في الاقت�صادات المتقدمة. وقد عجلت ال�سيا�سات التن�شيطية على م�ستوى 

ال�صاعدة  الأ�سواق  اقت�صادات  في  التعافي  حدوث  من  الكلي  الاقت�صاد 

ال�سيا�سات  عززت  حيث  ال�صين،  في  وخا�صة  النامية،  والاقت�صادات 

الأولية،  ال�سلع  على  الاعتماد  كثيفة  الا�ستثمارات  من  القوية  التن�شيطية 

الأولية. وكانت  ال�سلع  �أ�سواق  التعافي بدرجة كبيرة في  الذي حفز  الأمر 

ال�سلع  على  الطلب  عودة  �سرعة  وراء  ال�صاعدة  الأ�سواق  في  التعافي  قوة 

الأولية في منت�صف 2009.

وعلى �سبيل المثال، نجد �أن الطلب العالمي على المعادن الأ�سا�سية 

في الربع الأول من 2010 قد تجاوز م�ستويات الذروة في فترة ما قبل 

الأزمة )الر�سم البياني 2(. وبالمثل، زاد الطلب العالمي على النفط بنحو 

3.25% في عام 2010، بن�سبة قاربت ذروة نمو الطلب في عام 2004.

وت�شير هذه التطورات �إلى �أن الأزمة المالية العالمية لم تحدث تغييرا 

�أ�سواق ال�سلع الأولية. فلا يزال ن�صيب الفرد  جذريا في �شكل الطلب في 

التي  الم�ستويات  عند  الرئي�سية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  الدخل  من 

هذه  وفي  الدخل.  ازدياد  لدى  الأولية  ال�سلع  على  الطلب  عندها  يزداد 

الدورة  �إلى  بالإ�ضافة  الهيكلية  العوامل  تحركه  الطلب  �أن  نجد  البلدان 

الاقت�صادية على المدى الطويل، مما يف�سر طول فترة رواج ال�سلع الأولية 

.)Radetzki, 2006 الحالية على غير العادة )درا�سة

ا�ستجابة العر�ض

�أي   — العر�ض  �صدمات  بين  كبير  فرق  هناك  العر�ض،  جانب  على 

الا�ضطرابات غير المتوقعة في �إنتاج ال�سلع الأولية — وا�ستجابة العر�ض 

لزيادة الطلب.

الأ�سعار  طفرات  بع�ض  في  بالأهمية  العر�ض  �صدمات  ات�سمت  وقد 

في الآونة الأخيرة، وخا�صة بالن�سبة لأ�سعار الحبوب الرئي�سية في عام 

خلال  الغذاء  �أ�سعار  طفرة  وكانت   .2007-2006 الفترة  وفي   2010

الن�صف الثاني من 2010، على �سبيل المثال، قد ن��شأت نتيجة ا�ضطرابات 

في  الغابات  وحرائق  الجفاف   — الجوية  بالأحوال  المرتبطة  العر�ض 

رو�سيا و�أوكرانيا وكازاخ�ستان، ومن بعدها الفي�ضانات في �آ�سيا.

وفيما يتعلق با�ستجابة الأ�سعار العالمية لا�ضطراب العر�ض ف�إنها 

لا تتوقف فقط على قدر الانخفا�ض في الإنتاج بل وعلى حجم المخزون 

Helbling, Revised 4/19/12
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توما�س هلبلينغ

على  العالمية  الاقت�صادية  الأزمة  ت�أثير  كان 

�أ�سعار ال�سلع الأولية �أقل بكثير مما كان في 

طويلة  الآفاق  لكن  ال�سابقة.  الركود  فترات 

الأجل ازدادت قتامة.

فيفترة الرواجال�سلع الأولية

كان
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الذي يمكن ا�ستخدامه كاحتياطي وقائي. وقد ظل التفاعل بين انخفا�ض 

المخزون المبدئي وا�ضطرابات العر�ض على مدار العقد الما�ضي عاملا 

مهما في طفرات �أ�سعار الغذاء. وكلما انخف�ض المخزون المبدئي مقارنة 

�سعر.  ب�أي  لديهم  ما  بيع  في  المخزون  �أ�صحاب  تردد  زاد  بالا�ستهلاك 

كبيرة  بدرجة  انخف�ض  قد  الا�ستهلاك  مقابل  الغذاء  مخزون  وكان 

عام  في  الغذاء  �أ�سعار  ذروة  في  و�صل  حيث  الما�ضي،  العقد  مدار  على 

رواج  �أثناء  ال�سائدة  بالم�ستويات  مقارنة  م�ستوياته  �أدنى  �إلى   2008

وزاد مخزون  والغذاء بين عامي 1973 و1974.  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

الغذاء �إلى حد ما بف�ضل موا�سم الح�صاد المواتية في �أواخر 2008 وفي 

2009 و2011 لكن ا�ستمرار قوة الطلب و�ضع العراقيل �أمام �إعادة بناء 

ونظرا  الآن.  حتى  ن�سبيا  منخف�ضا  المخزون  م�ستوى  وظل  المخزونات 

لأن توافر الائتمان وتكلفته ي�ؤثران على تكلفة الحفاظ على المخزون، 

فمن المعقول �أن تكون الأزمة المالية هي من �أ�سباب انخفا�ض م�ستوى 

والواقع  الأمر.  هذا  لت�أييد  كافية  �أدلة  توجد  لا  لكن  الغذائي.  المخزون 

لا  ذلك،  على  وعلاوة  الأزمة.  اندلاع  وقت  منخف�ضا  كان  المخزون  �أن 

�أو  الأ�سا�سية  المعادن  مخزون  تراكم  �أعاقت  المالية  الأو�ضاع  �أن  يبدو 

النفط الخام. وفيما يتعلق بتلك ال�سلع الدورية، بد�أ المخزون في الارتفاع 

بوتيرة  الطلب  تراجع  ظل  في  الكبير«  »الركود  بداية  مع  حادا  ارتفاعا 

هذا  تغير  ما  لكن �سرعان  الفورية.  الأ�سعار  العر�ض وهبوط  �أ�سرع من 

في  الم�شاركة  الأطراف  و�إبداء  التن�شيطية  التدابير  تنفيذ  بمجرد  الأمر 

ال�سوق رغبتها في امت�صا�ص العر�ض الزائد.

الأزمة  قبل  الأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  ارتفاع  وراء  �آخر  عامل  وهناك 

الطلب  في  المتوقعة  غير  للزيادة  المنتجين  ا�ستجابة  بطء  وهو  وبعدها، 

المخازن  �إن�شاء  تكلفة  ارتفاع  �أي�ضا  ذلك  في  و�أ�سهم  الأولية.  ال�سلع  على 

التعدين  في  الا�ستثمار  رواج  ا�ستمر  وقد  ال�صلة.  ذات  والم�ستودعات 

�إلى حد كبير من قيود الائتمان  — متحررا  الهيدروكربونية  والمنتجات 

والتمويل التي �أثرت على العديد من المقتر�ضين المحتملين. غير �أن الطاقة 

الإنتاجية الجديدة ظلت بطيئة فلم تتمكن من الدخول في مرحلة الإنتاج، 

مما يرجع �إلى طول الفترة الفا�صلة بين الا�ستك�شاف وتطوير طاقة �إنتاجية 

العقبات  جانب  �إلى  الهيدروكربونية،  والمنتجات  التعدين  في  جديدة 

الهيكلية، كال�سيا�سات التي تقيد الا�ستك�شاف والا�ستثمار في بع�ض البلدان.

مثلما  الخام،  النفط  قطاع  في  حدة  �أكثر  تكون  العر�ض  وا�ستجابة 

العقد  �أوا�سط  في  العالمي  الاقت�صادي  الرواج  �أثناء  حالها  عليه  كان 

الثالثة. وقد تو�سعت الطاقة الإنتاجية تو�سعا بطيئا،  الأول من الألفية 

تكاد  لا  المعززة  الا�ستخلا�ص  وعمليات  الجديدة  النفطية  الحقول  لأن 

تطويرها  تم  التي  النفطية  الحقول  �أهم  في  الإنتاج  انخفا�ض  تعو�ض 

الم�شروعات  وظلت  الما�ضي.  القرن  من  وال�سبعينات  الخم�سينات  بين 

طفرة  وت�أتي  الإ�ضافي.  للعر�ض  الرئي�سي  الم�صدر  هي  التكلفة  عالية 

�إنتاج النفط الأكثر �صعوبة في ا�ستخراجه في الولايات المتحدة لتكون 

م�ؤ�شرا على �أن التقدم التكنولوجي لا يزال بو�سعه �إيجاد م�صادر جديدة 

للعر�ض. لكن تبقى هذه الم�صادر محدودة على وجه الإجمال ولا يرجح 

ال�سنوات  في  العالمي  النفطي  المعرو�ض  حجم  زيادة  عليها  تترتب  �أن 

القليلة المقبلة.

ولم تت�سبب الأزمة المالية العالمية ولا »الركود الكبير« ولا التعافي 

الم�ضطرب الذي �أعقبهما في تعطيل نه�ضة قطاع ال�سلع الأولية بعد فترة 

الثمانينات والت�سعينات الم�شوبة بالفتور. وهناك عاملان رئي�سيان وراء 

�إحياء هذا القطاع  لا يزالا قائمين - هما زيادة النمو في الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية وقيود العر�ض.

قوى جديدة

�أي  بلا  �ستظل  الأولية  ال�سلع  قطاع  نه�ضة  �أنماط  �أن  يعني  لا  ذلك  لكن 

تغيير. فهناك قوى �أخرى تُعمِل �آثارها. وم�صادر النمو في الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية �آخذة في التغير. ففي ال�صين، على �سبيل المثال، تهدف 

الخطة الخم�سية الأخيرة التي و�ضعتها الحكومة �إلى تحويل الاقت�صاد من 

و�سوف  الا�ستهلاك.  على  القائم  النمو  �إلى  الا�ستثمار  على  القائم  النمو 

يغير ذلك على الأرجح من طبيعة الطلب على ال�سلع الأولية في ال�صين. 

الاقت�صادي،  الن�شاط  في  البناء  ح�صة  تراجع  مع  التحديد،  وجه  وعلى 

�أن يتباط�أ الطلب على ال�سلع الأولية الم�ستخدمة في البناء. وفي  يرجح 

نف�س الوقت، يوا�صل الاقت�صاد العالمي التوا�ؤم مع �أ�سعار ال�سلع الأولية 

على  والتحفيز  الابتكار  ي�ؤدي  �سوف  المطاف،  نهاية  وفي  المرتفعة. 

�إيجاد البدائل الأقل تكلفة �إلى خف�ض الطلب وزيادة العر�ض. وعلى �سبيل 

المثال، بد�أت م�ؤخرا عملية �إحياء م�شروعات حقول النفط المجمدة، لأن 

�أ�سعار  و�ست�ؤدي  �أخرى.  مرة  مربحا  الإنتاج  �سيجعل  الأ�سعار  ارتفاع 

الغاز المنخف�ضة في الولايات المتحدة )من ثورة غاز �صخور ال�سجيل( 

في  حتى  الوقود،  هذا  ا�ستخدام  زيادة  على  الم�ؤكد  �شبه  الت�شجيع  �إلى 

ال�سيارات التي تعمل بالغاز. غير �أن التوا�ؤم مع الأ�سعار المرتفعة حتى 

نحو  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  يدفع  �أن  يرجح  ولا  تدريجيا  يزال  لا  الآن 

الانخفا�ض ب�سرعة.

وبينما تبدو الأ�سا�سيات �سليمة، لا تزال �آفاق النمو العالمي غام�ضة 

— ولا يرجع ذلك لمجرد �ضعف التوقعات ن�سبيا وزيادة مكامن الخطر 
على غير العادة في الاقت�صادات المتقدمة. ومن الم�ؤكد �أن هذه المخاطر 

في  النمو  لكن  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في  الخارجي  الطلب  �آفاق  قيدت 

وفي  المحلية،  الإنتاجية  الطاقة  لقيود  �أي�ضا  يخ�ضع  الاقت�صادات  هذه 

بع�ض الحالات النمو الائتماني ال�سريع �إن لم يكن مفرطا.■

النقد  �صندوق  في  البحوث  �إدارة  في  ق�سم  رئي�س  هو  هلبلينغ  توما�س 

الدولي.
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الاقت�صاد العالمي يوا�صل التوا�ؤم مع �أ�سعار 

ال�سلع الأولية المرتفعة.


