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

اإلى  الفترة من 2003  العالمية في  الطفرة القت�سادية 

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

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

الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  اأن  غير  و�سيكة.  الأولية  ال�سلع  رواج  نهاية  وباتت 

�سهدت ارتدادا اإيجابيا في مراحل التعافي المبكرة، وبنهاية عام 2010 

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

في  العالمي  القت�سادي  الن�ساط  تباطوؤ  ومع   . تجاوزتها  اأو  الأزمة  قبل 

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

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

الحالة  اإلى  بب�ساطة  الأخيرة  الآونة  في  الأ�سعار  �سعف  يرجع  وربما 

اأي�سا  الت�ساوؤل  يثير  لكنه  العالمي،  القت�ساد  اإليها  و�سل  التي  المزرية 

الأولية.  ال�سلع  اأ�سواق  اآفاق  تقييم  لإعادة  حان  قد  الوقت  كان  اإذا  عما 

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

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

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

�سوء البحوث التي اأجريت موؤخرا حول بدايات فترات رواج اأ�سعار ال�سلع 

الأولية، والتي توؤكد اأن التفاعل بين �سدمات العر�ض والطلب وانخفا�ض 

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

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

عوامل الطلب

وغير  الم�ستمرة  القت�سادي  النمو  �سرعة  كانت  الطلب،  جانب  على 

الرئي�سية  القوى  بين  من  والنامية  ال�ساعدة  القت�سادات  في  المتوقعة 

ت�سارع  اأدى  وقد  الألفينات.  اأوائل  في  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  رواج  وراء 

الأولية مقارنة  ال�سلع  اعتمادا عموما على  الأكثر  القت�سادات  النمو في 

بالقت�سادات المتقدمة اإلى زيادة الطلب العالمي على ال�سلع الأولية مع 

انخفا�سه في القت�سادات المتقدمة. وقد زاد متو�سط نمو الطلب العالمي 

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

الثمانينات اأو الت�سعينات.

�سئيل  بقدر  اإل  الكبير«  و«الركود  العالمية  المالية  الأزمة  توؤثر  ولم 

ما  �سرعان  التي  والنامية،  ال�ساعدة  القت�سادات  في  النمو  اأداء  على 

فيها  ال�سناعي  والن�ساط  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  ليعود  تعافت 

الأداء  هذا  تراجع  بينما  الأزمة  قبل  ال�سائدة  التجاهية  الم�ستويات  اإلى 

في القت�سادات المتقدمة. وقد عجلت ال�سيا�سات التن�سيطية على م�ستوى 

ال�ساعدة  الأ�سواق  اقت�سادات  في  التعافي  حدوث  من  الكلي  القت�ساد 

ال�سيا�سات  عززت  حيث  ال�سين،  في  وخا�سة  النامية،  والقت�سادات 

الأولية،  ال�سلع  على  العتماد  كثيفة  ال�ستثمارات  من  القوية  التن�سيطية 

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

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

الأولية في منت�سف 2009.

وعلى �سبيل المثال، نجد اأن 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�سير هذه التطورات اإلى اأن الأزمة المالية العالمية لم تحدث تغييرا 

اأ�سواق ال�سلع الأولية. فلا يزال ن�سيب الفرد  جذريا في �سكل الطلب في 

التي  الم�ستويات  عند  الرئي�سية  ال�ساعدة  القت�سادات  في  الدخل  من 

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

الدورة  اإلى  بالإ�سافة  الهيكلية  العوامل  تحركه  الطلب  اأن  نجد  البلدان 

القت�سادية على المدى الطويل، مما يف�سر طول فترة رواج ال�سلع الأولية 

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

ا�ستجابة العر�ض

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

ال�سطرابات غير المتوقعة في اإنتاج ال�سلع الأولية — وا�صتجابة العر�ض 

لزيادة الطلب.

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

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

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

الن�سف الثاني من 2010، على �سبيل المثال، قد ن�ساأت نتيجة ا�سطرابات 

في  الغابات  وحرائق  الجفاف   — الجوية  بالأحوال  المرتبطة  العر�ض 

رو�سيا واأوكرانيا وكازاخ�ستان، ومن بعدها الفي�سانات في اآ�سيا.

وفيما يتعلق با�ستجابة الأ�سعار العالمية ل�سطراب العر�ض فاإنها 

ل تتوقف فقط على قدر النخفا�ض في الإنتاج بل وعلى حجم المخزون 

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

على  العالمية  الاقت�سادية  الاأزمة  تاأثير  كان 

اأ�سعار ال�سلع الاأولية اأقل بكثير مما كان في 

طويلة  الاآفاق  لكن  ال�سابقة.  الركود  فترات 

الاأجل ازدادت قتامة.

فيفترة الرواجال�سلع الاأولية

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

المخزون المبدئي وا�سطرابات العر�ض على مدار العقد الما�سي عاملا 

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

�سعر.  باأي  لديهم  ما  بيع  في  المخزون  اأ�سحاب  تردد  زاد  بال�ستهلاك 

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

عام  في  الغذاء  اأ�سعار  ذروة  في  و�سل  حيث  الما�سي،  العقد  مدار  على 

رواج  اأثناء  ال�سائدة  بالم�ستويات  مقارنة  م�ستوياته  اأدنى  اإلى   2008

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

الغذاء اإلى حد ما بف�سل موا�سم الح�ساد المواتية في اأواخر 2008 وفي 

2009 و2011 لكن ا�ستمرار قوة الطلب و�سع العراقيل اأمام اإعادة بناء 

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

لأن توافر الئتمان وتكلفته يوؤثران على تكلفة الحفاظ على المخزون، 

فمن المعقول اأن تكون الأزمة المالية هي من اأ�سباب انخفا�ض م�ستوى 

والواقع  الأمر.  هذا  لتاأييد  كافية  اأدلة  توجد  ل  لكن  الغذائي.  المخزون 

ل  ذلك،  على  وعلاوة  الأزمة.  اندلع  وقت  منخف�سا  كان  المخزون  اأن 

اأو  الأ�سا�سية  المعادن  مخزون  تراكم  اأعاقت  المالية  الأو�ساع  اأن  يبدو 

النفط الخام. وفيما يتعلق بتلك ال�سلع الدورية، بداأ المخزون في الرتفاع 

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

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

في  الم�ساركة  الأطراف  واإبداء  التن�سيطية  التدابير  تنفيذ  بمجرد  الأمر 

ال�سوق رغبتها في امت�سا�ض العر�ض الزائد.

الأزمة  قبل  الأولية،  ال�سلع  اأ�سعار  ارتفاع  وراء  اآخر  عامل  وهناك 

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

المخازن  اإن�ساء  تكلفة  ارتفاع  اأي�سا  ذلك  في  واأ�سهم  الأولية.  ال�سلع  على 

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

اإلى حد كبير من قيود الئتمان  — متحررا  الهيدروكربونية  والمنتجات 

والتمويل التي اأثرت على العديد من المقتر�سين المحتملين. غير اأن الطاقة 

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

مما يرجع اإلى طول الفترة الفا�سلة بين ال�ستك�ساف وتطوير طاقة اإنتاجية 

العقبات  جانب  اإلى  الهيدروكربونية،  والمنتجات  التعدين  في  جديدة 

الهيكلية، كال�سيا�سات التي تقيد ال�ستك�ساف وال�ستثمار في بع�ض البلدان.

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

العقد  اأوا�سط  في  العالمي  القت�سادي  الرواج  اأثناء  حالها  عليه  كان 

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

تكاد  ل  المعززة  ال�ستخلا�ض  وعمليات  الجديدة  النفطية  الحقول  لأن 

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

الم�سروعات  وظلت  الما�سي.  القرن  من  وال�سبعينات  الخم�سينات  بين 

طفرة  وتاأتي  الإ�سافي.  للعر�ض  الرئي�سي  الم�سدر  هي  التكلفة  عالية 

اإنتاج النفط الأكثر �سعوبة في ا�ستخراجه في الوليات المتحدة لتكون 

موؤ�سرا على اأن التقدم التكنولوجي ل يزال بو�سعه اإيجاد م�سادر جديدة 

للعر�ض. لكن تبقى هذه الم�سادر محدودة على وجه الإجمال ول يرجح 

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

القليلة المقبلة.

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

الم�سطرب الذي اأعقبهما في تعطيل نه�سة قطاع ال�سلع الأولية بعد فترة 

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

اإحياء هذا القطاع  ل يزال قائمين - هما زيادة النمو في القت�سادات 

ال�ساعدة والنامية وقيود العر�ض.

قوى جديدة

اأي  بلا  �ستظل  الأولية  ال�سلع  قطاع  نه�سة  اأنماط  اأن  يعني  ل  ذلك  لكن 

تغيير. فهناك قوى اأخرى تُعمِل اآثارها. وم�سادر النمو في القت�سادات 

ال�ساعدة والنامية اآخذة في التغير. ففي ال�سين، على �سبيل المثال، تهدف 

الخطة الخم�سية الأخيرة التي و�سعتها الحكومة اإلى تحويل القت�ساد من 

و�سوف  ال�ستهلاك.  على  القائم  النمو  اإلى  ال�ستثمار  على  القائم  النمو 

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

القت�سادي،  الن�ساط  في  البناء  ح�سة  تراجع  مع  التحديد،  وجه  وعلى 

اأن يتباطاأ الطلب على ال�سلع الأولية الم�ستخدمة في البناء. وفي  يرجح 

نف�ض الوقت، يوا�سل القت�ساد العالمي التواوؤم مع اأ�سعار ال�سلع الأولية 

على  والتحفيز  البتكار  يوؤدي  �سوف  المطاف،  نهاية  وفي  المرتفعة. 

اإيجاد البدائل الأقل تكلفة اإلى خف�ض الطلب وزيادة العر�ض. وعلى �سبيل 

المثال، بداأت موؤخرا عملية اإحياء م�سروعات حقول النفط المجمدة، لأن 

اأ�سعار  و�ستوؤدي  اأخرى.  مرة  مربحا  الإنتاج  �سيجعل  الأ�سعار  ارتفاع 

الغاز المنخف�سة في الوليات المتحدة )من ثورة غاز �سخور ال�سجيل( 

في  حتى  الوقود،  هذا  ا�ستخدام  زيادة  على  الموؤكد  �سبه  الت�سجيع  اإلى 

ال�سيارات التي تعمل بالغاز. غير اأن التواوؤم مع الأ�سعار المرتفعة حتى 

نحو  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  يدفع  اأن  يرجح  ول  تدريجيا  يزال  ل  الآن 

النخفا�ض ب�سرعة.

وبينما تبدو الأ�سا�سيات �سليمة، ل تزال اآفاق النمو العالمي غام�سة 

— ول يرجع ذلك لمجرد �سعف التوقعات ن�سبيا وزيادة مكامن الخطر 
على غير العادة في القت�سادات المتقدمة. ومن الموؤكد اأن هذه المخاطر 

في  النمو  لكن  ال�ساعدة.  القت�سادات  في  الخارجي  الطلب  اآفاق  قيدت 

وفي  المحلية،  الإنتاجية  الطاقة  لقيود  اأي�سا  يخ�سع  القت�سادات  هذه 

بع�ض الحالت النمو الئتماني ال�سريع اإن لم يكن مفرطا.■

النقد  �صندوق  في  البحوث  اإدارة  في  ق�صم  رئي�ض  هو  هلبلينغ  توما�ض 

الدولي.
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الاقت�ساد العالمي يوا�سل التواوؤم مع اأ�سعار 

ال�سلع الاأولية المرتفعة.


