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 جدیدة للأونكتاد تبیّن تأثیر المستثمرین المالیین في أسعار السلع دراسة

  الأساسیة
 

في " فقاعات"وتولّد " سلوك القطیع"تُقوّي " الأَمْولة"الدراسة تقول إن عملیة 
الأسعار، وواضعو الدراسة یدعون إلى زیادة الشفافیة، وتشدید التنظیم، والتدخل 

  الأسواقالھادف للسلطات المسؤولة عن تنظیم 
 

أس واق ال سلع الأساس یة    " أَمْول ة " جاء في دراسة جدیدة صادرة عن الأونكتاد أن عملی ة     -  2011یونیھ  / حزیران 5جنیف،  
. لغذائی  ة الأساس  یةق  د غیّ  رت ال  سلوك التج  اري وأنھ  ا ت  ؤثر ت  أثیراً كبی  راً ف  ي أس  عار بع  ض ال  سلع الأساس  یة مث  ل الم  واد ا    

مستثمرین المالیین ف ي أس واق ال سلع الأساس یة عل ى المعلوم ات المت صلة بالقلی ل فق ط           على كیفیة اعتماد ال    وتركز الدراسة 
عل  ى النم  اذج الریاض  یة ب  دلاً م  ن التركی  ز عل  ى الحق  ائق المادی  ة المت  صلة      داث الت  ي یمك  ن ملاحظتھ  ا عموم  اً و  م  ن الأح   

  .بالعرض والطلب
 

دور : اق ال   سلع الأساس   یة الخاض   عة للأمول   ة تك   وین الأس   عار ف   ي أس   و"وق   د أع   د الأونكت   اد ھ   ذه الدراس   ة المعنون   ة  
  .(Arbeiterkammer Wien)في فیینا الغرفة العمالیة  وذلك بدعم من "المعلومات

 
وقد بیّنت النتائج العملیة التي خلصت إلیھا الدراسة والتي دُعمت بمقابلات أُجریت م ع م شاركین ف ي الأس واق أن عملی ة           

س  لوك " ق د ش جّعت   -  الاس تثمارات المالی ة ف ي أس واق م شتقات ال سلع الأساس یة         الت ي ت نعكس ف ي تزای د أحج ام     - الأمول ة  
الذي یجعل تحدید الأسعار ف ي أس واق ال سلع الأساس یة یتب ع عل ى نح و متزای د منط ق الاس تثمار الم الي ب دلاً م ن                  " القطیع

س عار س لع مث ل الأغذی ة ت أثیر      حیث یك ون لأ " الحقیقي"وھذا یمكن أن یُلحق ضرراً بالاقتصاد     . العوامل الأساسیة للسوق  
  . سیما في البلدان الأفقر  على الصحة والرفاه، ولا

 
وتبین الدراسة كذلك الكیفیة التي حدث بھا تغیر أساسي في س لوك أس عار ال سلع الأساس یة، وبخاص ة ال نفط، عل ى امت داد              

ة وأس  عار الأس  ھم تتغی  ر ب  صورة   فف  ي دورات الأعم  ال ال  سابقة، كان  ت أس  عار ال  سلع الأساس  ی    . دورة الأعم  ال التجاری  ة 
وم ن جھ ة ثانی ة، س جّلت     . مختلفة، مما یعكس بشكل أوضح العوامل الأساسیة المتمایزة التي تقوم علیھا مختلف الأس واق  

مباش رة ف ي أعق اب بل وغ ال دورة نقطتھ ا       ح دث  أسعار النفط في أح دث دورة م ن دورات الأعم ال التجاری ة ارتفاع اً قوی اً          
ویوص  ي الأونكت  اد بت  دابیر ش  تى للتخفی  ف م  ن ح  دة الآث  ار ال  ضارة     . ن تب  دأ أس  عار الأس  ھم بالارتف  اع  ال  دنیا، حت  ى قب  ل أ 

لعملی  ة الأمول  ة، بم  ا ف  ي ذل  ك زی  ادة ال  شفافیة ف  ي تج  ارة ال  سلع الأساس  یة؛ والتنظ  یم المُن  سق دولی  اً لبورص  ات ال  سلع                
  .الأسعار" فقاعات"أجل إزالة الأسواق من تنظیم التدخل المباشر للسلطات المسؤولة عن والأساسیة؛ 
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  السلع الأساسیةأسعار العوامل الأساسیة وغیرھا من العوامل التي تؤثر في ارتفاع 

 
رد ف  ي أس عار ال  سلع الأساس  یة،  طّ  ی  ة ظھ  ور اتج اه یتمث  ل ف  ي ارتف اع م  ش ھد منت  صف العق د الأول م  ن الألفی  ة الجدی دة بدا   

، ع  ادت 2010، وبخاص  ة من  ذ ص  یف ع  ام   2009ع  ام      نت  صف فمن  ذ م. مقترن  اً بتقل  ب الأس  عار عل  ى نح  و متزای  د   
وتت  زامن ھ  ذه التط  ورات م  ع ح  دوث تح  ولات كب  رى ف  ي    . الأس  عار العالمی  ة لل  سلع الأساس  یة إل  ى الارتف  اع م  رة أخ  رى   

ی  د ف النمو ال سریع، وتزا  . العوام ل الأساس یة الت ي ت ستند إلیھ ا أس واق ال سلع الأساس  یة، ولا س یما ف ي الاقت صادات الناش ئة           
التح   ول الح   ضري، ونم   و طبق   ة وس   طى ذات ع   ادات غذائی   ة متبدل   ة، واس   تخدام المحاص   یل الغذائی   ة لإنت   اج الوق   ود       
الأحیائي، وحدوث انخفاض في معدلات نمو الإنتاج الزراعي وإنتاجی ة قط اع الزراع ة، ھ ي جمیعھ ا عوام ل ق د أس ھمت           

  .في حدوث ضغط تصاعدي على أسعار السلع الغذائیة الأساسیة
 
أس  واق ال  سلع الأساس  یة ق  د أف  ضت إل  ى ظھ  ور ق  وى جدی  دة ت  ؤثر ف  ي         " أمول  ة"لك  ن الأونكت  اد ی  ذھب إل  ى أن عملی  ة    و

. م ن الم شاركین ف ي الأس واق    الت ي یتخ ذھا غی رھم    یتبعون على نحو متزاید الق رارات  فالمتعاملون في الأسواق   . الأسعار
 وم ن الأم ور الت ي ت ؤثر ت أثیراً أساس یاً       ."ك القطی ع المُتعم د  س لو "وھناك طائفة واسعة من الدوافع التي تُفضي إل ى اتب اع    

في ھذا السلوك حالة عدم التیقن الناشئة عن وج ود فج وات ف ي ش فافیة الأس واق وم ا یترت ب عل ى التط ورات ف ي أس واق                 
 إل ى تقلی د   ول ذلك ق د یك ون ت صرفاً عقلانی اً أن یعم د الم شاركون ف ي ال سوق         . الأسھم من آثار على أسعار السلع الأساسیة       

أو أن یتبع  وا بب  ساطة الاتجاھ  ات ال  سائدة ب  أن یتخ  ذوا ق  راراتھم عل  ى أس  اس تف  سیر      ف  ي أوض  اعھم الاس  تثماریة  غی  رھم 
  .لسلاسل اتجاھات الأسعار تاریخیاً

 
وت  ذھب الدراس  ة إل  ى أن توق  ع الأس  واق المالی  ة لح  دوث انتع  اش اقت  صادي ع  المي ك  ان ل  ھ، عل  ى م  ا یب  دو، دور غی  ر            

فالت أثیر الق وي للم ستثمرین الم الیین عل ى الأس عار، وھ و م ا         . لنوب ة الحالی ة لت ضخم أس عار ال سلع الأساس یة      متناسب ف ي ا  
، یمك ن أن ی دفع إل ى ت شدد ف ي ال سیاسة النقدی ة        "الوضع الطبیعي الجدی د لتحدی د أس عار ال سلع الأساس یة     "یسمیھ الأونكتاد   

وتق ول الدراس ة إن ھ ذا م ا ل وحظ م ؤخراً       .  ال صناعیة العالمی ة  على الرغم م ن الم ستوى المت دني ج داً لاس تخدام الطاق ات        
فك  ون ال  سیاسة النقدی  ة ت  ستجیب ل  ضغط الأس  عار الناش  ئ ع  ن ارتف  اع أس  عار ال  سلع    . ف  ي ال  صین والھن  د ومنطق  ة الی  ورو 

قت صاد  الأساسیة ولیس للاختناقات ف ي الإنت اج ال صناعي إنم ا ی شیر إل ى جان ب م ن جوان ب ت أثیر عملی ة الأمول ة عل ى الا                 
الحقیق  ي لا ی  زال یُ  ستھان ب  ھ حت  ى الآن، وھ  و جان  ب إرس  ال الإش  ارات الخاطئ  ة ل  لإدارة الفعال  ة عل  ى م  ستوى الاقت  صاد    

  .الكلي
 

  الأدلة المتزایدة
 

فھن اك ع دد م ن الدراس ات     .  ش تى     إن تأثیرات المستثمرین المالیین في أسعار ال سلع الأساس یة تتب ین م ن خ لال قن وات         
 فیم  ا یتعل  ق ب  سلع أساس  یة مث  ل ال  نفط الخ  ام   2008- 2007ق  د ت  شكلت ف  ي الفت  رة  ف  ي الأس  عار " فقاع  ات"الت  ي تب  ین أن 

إلا أن  ھ بینم  ا ك  ان الم  ستثمرون ف  ي الأس  واق المالی  ة ی  شكلون ق  وى ھام  ة محرّك  ة للأس  عار قب  ل ح  دوث الأزم  ة      . وال  ذرة
فم   دیرو الأم   وال یتبع   ون . تتزای   د من   ذ ذل   ك الح   ین ) ص   نادیق التح   وّطمث   ل (المالی   ة، أخ   ذت أھمی   ة م   دیري الأم   وال،  

ب  سرعة فائق  ة، وھ  م ع  ادة أب  رز م  ن ی  سلك    أوض  اعھم الاس  تثماریة اس  تراتیجیة تجاری  ة ن  شطة ت  سمح لھ  م ببن  اء وتفكی  ك    
تغی رات   ب ین  2009ویشیر الأونكتاد إلى وج ود ارتب اط ق وي من ذ ع ام      . من بین المشاركین في الأسواق " سلوك القطیع "

وقب  ل ت  صحیح  .  ف  ي س  وق ال  نفط  0.80الأم  وال بلغ  ت ن  سبتھ   الأوض  اع الاس  تثماریة لم  دیري   الأس  عار والتغی  رات ف  ي   
، یُق در أن تك ون الم ضاربة المفرط ة ق د اس تأثرت بم ا ن سبتھ           ال ذي   الأسعار    ف ي المائ ة م ن س عر ال نفط      20ح دث م ؤخراً

  .الخام
 

، مم  ا ی  دل عل  ى أن ھن  اك عوام  ل     كم  ا أن علاق  ات الت  رابط فیم  ا ب  ین مختل  ف أس  وا    ق ال  سلع الأساس  یة ق  د زادت م  ؤخراً
ولتوض  یح ذل  ك، ی  دل تحلی  ل لاس  تجابات  . بخ  لاف أساس  یات ال  سوق كان  ت بمثاب  ة ق  وى محرّك  ة لأس  عار ال  سلع الأساس  یة   

ات البطال ة  المؤشرات الاقتصادیة على أنھ خ لال دق ائق م ن الإع لان ع ن بیان        المتعلقة ب أسعار السلع الأساسیة للإعلانات     
، كان  ت اس  تجابة الأس  عار مت  شابھة عب  ر مختل  ف أس  واق ال  سلع الأساس  یة الت  ي لا    2010ف  ي الولای  ات المتح  دة ف  ي ع  ام  

 وھذا لیس ما یمك ن أن یُتوق ع حدوث ھ ف ي س وق ت ستند فیھ ا الق رارات إل ى          .یوجد بینھا سوى القلیل من السمات المشتركة   
حیح أن أس  عار ال  نفط ینبغ  ي أن تك  ون مرتبط  ة ارتباط  اً قوی  اً بالن  شاط   وف  ي ح  ین أن  ھ م  ن ال  ص . أساس  یات ال  سوق فح  سب

، حی ث تج يء             الاقتصادي وأن ھذا النشاط ینعكس في بیانات سوق العمل، فإن مع دل البطال ة یمث ل مؤش راً مت أخراً زمنی اً
 ب ین العمال ة ف ي الولای ات     فبالنسبة للكاكاو، على سبیل المثال، ق د لا تُوج د أی ة ص لة      . استجابتھ متأخرة في دورة الأعمال    

  .المتحدة والاستھلاك العالمي للشیكولاتھ
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 5ف ي  ) برن ت (، ھبط ت أس عار لل نفط الخ ام     )م ن الفت رة الت ي تل ت إنج از الدراس ة الجدی دة       (أق رب عھ داً     وفي سیاق مثال    

ل ضعیفة، ل م یك ن    ورغ م ص دور بع ض البیان ات الاقت صادیة ا     .  في المائة ف ي ی وم ت داول واح د     8 بنسبة   2011مایو  /أیار
ف ي ال سوق ق د فت ر     بل إن ما ح دث ھ و أن بع ض أب رز المتحم سین      . قد حدث عندئذ أي تغیر رئیسي في أساسیات السوق     

عل ى ال شبكة حوّل ت    ت داول إلكترون ي   مما شجع غیرھم من المتع املین عل ى أن یح ذوا ح ذوھم، فح دثت عملی ات         حماسھم  
  .واسعة النطاق الاستثماریة إلى عملیةلأوضاع ل تعدیل طفیفالبدایة عملیة ما كان یشكّل في 

 
. وقد قام فریق بحوث الأونكتاد بتكملة تحلیلاتھ من خلال إجراء استقصاء شمل مختل ف الم شاركین ف ي أس واق ال سلع الأساس یة         

ى أن الت شوھات  وتبیّن للفریق أن المتعاملین والمستثمرین الذین أج رى الأونكت اد مق ابلات معھ م ك انوا متفق ین إل ى ح د كبی ر عل            
كم ا أن النت ائج الت ي    . تحدث على المدى القصیر نتیجة لم شاركة الم ستثمرین الم الیین   " سلوك القطیع"الكبیرة في الأسعار وآثار     

خلص إلیھا الاستقصاء تُبرز تزاید أھمیة ھؤلاء المستثمرین في السوق لأن بمقدورھم، نظراً لقوتھم المالیة، أن یحرّكوا الأسعار 
ون مخ اطر  غطّوھذا یؤدي إلى تزاید حدة التقلبات التي یمكن أن تضر بالأسواق وتدفع المستثمرین الذیین یُ   . دى القصیر على الم 

إن تزاید التقل ب  حیث . استثماراتھم والذین یھتمون بالتعامل في السلع الأساسیة المادیة بعیداً عن أسواق مشتقات السلع الأساسیة   
  . ومتطلبات التمویلیؤدي إلى تزاید طلبات التغطیة

 
  الشفافیة ثم الشفافیة ومزید من الشفافیة

 
عل  ى ض  وء ال  دور الحی  وي ال  ذي تؤدی  ھ ت  دفقات المعلوم  ات ف  ي التط  ورات المت  صلة بأس  عار ال  سلع الأساس  یة، یقت  رح            

 :الأونكتاد عدداً من الاستجابات السیاساتیة لتحسین عمل الأسواق، ومنھا ما یلي
  

 م  ن أج  ل الح د م  ن ح الات ع  دم الت یقن، م  ن خ لال تح  سین نوعی  ة      ق ال سلع الأساس  یة المادی ة  زی ادة ال  شفافیة ف ي أس  وا  
وم ن ش أن ھ ذا أن ی سمح للم شاركین ف ي       . فیم ا یتعل ق بالمخزون ات        البیانات وتوفرھا في الوق ت المناس ب، وبخاص ة         

 عرض والطلب؛الأسواق بأن یُقیّموا على نحو أدق العلاقات الأساسیة الحالیة والمرتقبة بین ال
 

بالأوض  اع ، وبخاص  ة فیم  ا یتعل  ق  تح  سین ت  دفق المعلوم  ات وإمكانی  ة الوص  ول إلیھ  ا ف  ي بورص  ات ال  سلع الأساس  یة     
ضمان ل  وعل  ى وج  ھ الخ  صوص، م  ن ش  أن اعتم  اد ت  دابیر  . الاس  تثماریة لمختل  ف فئ  ات الم  شاركین ف  ي أس  واق الم  شتقات 
مماثل  ة لتل  ك الت  دابیر المعم  ول بھ  ا ف  ي      تك  ون   الأوروبی  ة الوف  اء بمتطلب  ات الإب  لاغ الخاص  ة بالت  داول ف  ي البورص  ات      

  وأخرى؛ةیتنظیمبین لائحة المفاضلة بورصات الولایات المتحدة أن یحسّن إلى حد كبیر من شفافیة التعاملات ویثبط 
 

ء ت أثیر  ، مثل تعیین حدود للأوضاع الاس تثماریة بھ دف احت وا   التشدد في الضوابط التنظیمیة لعمل المستثمرین المالیین 
م  ن قب  ل المؤس  سات المالی  ة   بغ  رض التمل  ك  الم  ستثمرین الم  الیین ف  ي أس  واق ال  سلع الأساس  یة، ف  ي ح  ین أن التع  املات      

وھ ذا ی دعو إل ى إقام ة     . ھا یمكن أن تُحظ ر ب سبب ت ضارب الم صالح    ئالمنخرطة في صفقات تغطیة للمخاطر لصالح عملا 
 بم ا ف ي   ،لتمل ك الق ائم عل ى الم ضاربة وب ین الت ساھل المف رط       ب ین الت شدد المف رط ف ي ف رض ح دود عل ى ا         مناس ب   توازن  

 ذلك في مجال المراقبة؛
 

 مثل التدخلات الھادفة التي تحدث من حین إلى آخر من قبل السلطات التدابیر المباشرة الممكنة لتثبیت أسعار السلع الأساسیة    
 المشاركین في الأسواق ف ي التع رف عل ى أساس یات     الأسعار ومساعدة" فقاعات"الأسواق لإزالة تنظیم المختصة المسؤولة عن   

وكما في حالة سوق العملات، وكذلك سوق السندات في وقت أقرب، یمكن لمصرف مركزي أو سلطة . السوق على نحو أفضل
 .السوق في حال انفلاتھاكبح جماح في الأسواق المحلیة كصانع للسوق أو كمؤسسة قادرة على التدخل مناسبة أخرى 

  
 
 
 

***  **  *** 


