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  تقرير يخلص إلى أن المضاربة على نطاق واسع في الأغذية وغيرها من السلع 
  الأساسية كانت من العوامل التي أثرت على تقلبات الأسعار

  سعي المستثمرين المفرط إلى الربح ينبغي ألا يؤدي إلى خلل في أسواق : الدراسةتوصيات من 
  ةملحضرورة ة؛ زيادة الشفافية وتعزيز القواعد التنظيمية لسلع الحيويلالصفقات الآجلة 

عن مؤتمر الأمـم المتحـدة للتجـارة والتنميـة          اً   خلص تقرير صدر حديث    - 2009مارس  / آذار 26جنيف،  
، الذي أدى إلى قلاقل في بعـض البلـدان          2008-2007إلى أن الارتفاع الحاد لأسعار الأغذية في الفترة         ) الأونكتاد(

وذكر التقرير أن التراجع الحاد لتلك الأسـعار        .  نتيجة للمضاربة الواسعة النطاق من جانب المستثمرين الماليين        النامية، هو 
  .راجع إلى نفس الأسباباً لاحق

وخلص  .ويدعو التقرير إلى زيادة الشفافية في أسواق الصفقات الآجلة المتعلقة بسلع أساسية مثل الأغذية والنفط              
سلطات أقوى للتدخل عندما تؤدي المضاربة في الصفقات الآجلة إلى ارتفـاع            بل  ينبغي أن تخو  ية  التنظيمإلى أن الجهات    
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 ولـيس  تحقيق أرباح يجنيها المستثمرون في المراجحـة  هوتلك المضاربة من   الهدفأناً  أسعار سلع حيوية كالأغذية، علم    
 .رلأسعالحماية المنتجين من التقلبات العادية 

ظُميـة والحلـول المتعـددة      الإخفاقات الن : الأزمة الاقتصادية العالمية  "ر اليوم تحت عنوان     وقد صدر هذا التقري   
 اقتصاديو فرقة العمل المعنية بالقضايا النظمية والتعاون الاقتصادي التابعـة لأمانـة الأونكتـاد،                التقرير وأعد ".فالأطرا

 . الاقتصادية العالميةمن المؤتمرات الدولية المقبلة بشأن الأزمةاً كخطوة تسبق عدد

أجراه الأونكتاد خلص إلى أن الدور المتنامي للمستثمرين الماليين الكبار في أسـواق             اً  حديثاً  وأورد التقرير أن بحث   
 ـ                 إلى اً  الصفقات الآجلة للسلع الأساسية ووزن هؤلاء المستثمرين قد أثر على تقلب أسعار السلع الأساسـية وأدى أحيان

  . بعض السلع الأساسيةظهور فقاعات مضاربة في

من أن  اً  قد أثار تخوف  ) أَمولَةُ الأسواق (وأورد التقرير أن التروع إلى إضفاء سمة مالية على أسواق السلع الأساسية             
 وما أعقب ذلك مـن      2008-2007 لا سيما الارتفاع الحاد الذي شهدته الفترة         -تكون التطورات الحديثة للأسعار     

 وذلـك    الأساسية كفئة من فئات الأصول المالية      لسلعاد بعيد عن استخدام المستثمرين الماليين        ناتجة إلى ح   –تقلب شديد   
ويشدد التقرير على أن هذا النوع من المضاربة         .لتحوط من مخاطر التضخم   ا تنويع الحوافظ الاستثمارية أو      لأهداف أهمها 

  . ملايين الفقراء في العالمأمر غير مقبول بالنظر إلى أن أسعار الأغذية هي مسألة بقاء تمس 

ويدعي الملاحظون الذين يشككون في العلاقة بين المضاربة وتطورات أسعار السلع الأساسية أن الأسعار ما هي                
  بيـد أن الأونكتـاد    .إلا مرآة دقيقة وآنية تعكس جميع المعلومات المتعلقة بالشروط الأساسية التي تحكم العرض والطلب

 في استثمارام   أن يستندوا ويختار عدد متزايد من المتعاملين في أسواق السلع الأساسية إما            .لرأيلا يرى حجة تدعم هذا ا     
 إلى مؤشرات سعرية مستمدة من الأسواق       أن يستندوا النظم الخوارزمية الحاسوبية وإما     إلى  أو  الأسواق  إلى توقع اتجاهات    

على نطاق كبير، الأمر الذي يؤدي إلى تغيرات قد ينـتج           اً  ازنوضع هؤلاء المستثمرين و   ما يكون   اً  وكثير .المالية الأخرى 
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الذهب

  2-3الرسم البياني 
الصفقات الآجلة وعقود الخيارات المتداولة في بورصات السلع

/  كانون الأول-1993ديسمبر /ون الأولكانالأساسية، 
  2008ديسمبر 

 )عدد العقود بالملايين(

 3-3الرسم البياني
القيمة الافتراضية للمشتقات المالية المتداولة بصورة 
 /مباشرة والمتعلقة بالسلع الأساسية، كانون الأول

  2008يونيه / حزيران-1998ديسمبر 
)بتريليونات الدولارات(

,BIS : المصدر, Quarterly Review, December 2008, table 19 المصدر:BIS, Quarterly Review, March 2009, table 23b  
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يدفع بالأسعار إلى اتجاه معين حتى في غياب علاقة بالطلب الفعلي على الـسلع الحقيقيـة                " نقدالثقل  "عنها أثر قائم على     
  .المعروضة للبيع في أسواق السلع الأساسية

فيها سيتطلب تغييرات تنظيمية وتعزيز الجانـب المتعلـق   وورد في التقرير أن رصد هذه التطورات وربما التدخل    
عمليات شراء الصفقات الآجلة حسب فئـات       التي توضح   بيانات  الفي  اً  وأشار التقرير إلى وجود نقص حالي      .بالمعلومات
فافية ويعترف معدو التقرير بأن انعدام الـش       .ويؤدي ذلك إلى صعوبة معرفة الجهات التي تؤثر على الأسعار          .المستثمرين

ونكتاد يقول بوجود   لكن الأ  .يجعل من الصعب تبيان العلاقة الحقيقية بين المضاربة وتطورات أسعار السلع الأساسية           اً  حالي
مسؤولية ازدياد أسعار بعض السلع الأساسية على الأقـل خـلال       اً  المستثمرين الماليين يتحملون جزئي   "مؤشرات تفيد بأن    

  ."ربة قد حدثت فيما يتعلق ببعض السلع الأساسية في فترات قصيرة على الأقلالطفرة الأخيرة، وبأن فقاعات مضا

 الأمـين العـام للأونكتـاد الـسيد سوباشـاي           صرح،  2008يونيه  /وفي وقت مبكر يعود إلى شهر حزيران      
ليس من باب الصدفة    "ذائي العالمي المنعقد في روما أنه       بانيتشباكدي في كلمته أمام المؤتمر الرفيع المستوى المعني بالأمن الغ         

القطاع المالي العالمي بسبب اً في أعقاب التقلب الذي شهده مؤخراً  حاداً  أن تكون أسعار الأغذية العالمية قد ارتفعت ارتفاع       
حثون عن أصول ذات أسـعار      فالمضاربون البا . ولايات المتحدة في السنة الماضية    ايار سوق الرهون العقارية الضعيفة في ال      

 أسواق المواد الغذائية في العالم وأعادوا توجيه استثمارات حوافظهم          ذي كان يسود   ال الضغطمتصاعدة قد استشعروا لربما     
في الارتفاع الحالي للأسعار، اً جوهرياً  المضاربة قد أدت دور ثبت أنفإذا. لسلع الأساسية المتعلقة بالأغذيةنحو شراء عقود ا

  ."التعامل معها على نحو قوي وجماعييجب فإنه 

، قال مايكل غرينبرجر، وهو أحد المتتبعين المؤثرين المهتمين بأسواق المـشتقات            2009فبراير  /وفي شهر شباط  
شـهر  ... الأدلة التي تجمعت منذ     " إدلائه بشهادته أمام لجنة الزراعة في مجلس النواب بالولايات المتحدة إن             خلالالمالية،  
 قبل أن المضاربة المفرطة في أسواق الطاقة ومشتقات المبادلة غير الخاضعة لقواعد              ذي  من تبين أكثر  2008سبتمبر  /أيلول

  ." وكبير في أسواق الزراعة والطاقةتنظيمية قد تسببت ولا تزال تتسبب في تقلب غير ضروري

ومن .  عبر الأسواق والحدودةتدمالمهنة ويدعو التقرير إلى إصلاح تنظيمي عاجل ينفذ في أعقاب الأزمة المالية الرا 
 مؤشرات إنذار مبكر    التنظيميةالصفقات الآجلة للسلع الأساسية أن يتيح للجهات        بشأن توافر بيانات أفضل بشأن الاتجار       

ويضيف التقرير أن من شأن تعزيز السلطة التنظيميـة         . أسعار السلع الأساسية عند ظهورها    تمكنها من استشعار فقاعات     
  الـصفقات الآجلـة    بعلـى عمليـات الاتجـار       اً  ية أن يتيح منع تأثير سلوك الاتجـار المولـد للفقاعـات سـلبي             المعن

  .للسلع الأساسية

** *** ** 


