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  الدورة السادسة والستون
  *من جدول الأعمال المؤقت) د (١٧البند 

  :المسائل المتعلقة بسياسات الاقتصاد الكلي
          السلع الأساسية

  الاتجاهات والتوقعات العالمية المتعلقة بالسلع الأساسية    
    

  مذكرة من الأمين العام    
عيـة العامـة، بنـاء علـى طلبـها في دورتهـا الرابعـة               يتشرف الأمين العام بأن يحيل إلى الجم        

، هـذا التقريـر   ٢٠١٠ديـسمبر  / كانون الأول٢١ المؤرخ   ٦٤/١٩٢والستين، الوارد في قرارها     
المتعلق بالاتجاهات والتوقعات العالمية المتعلقة بالـسلع الأساسـية، بمـا في ذلـك الأسـباب الكامنـة           

ساسية، وذلك بصيغته التي أعدتها أمانة مؤتمر الأمـم         وراء التقلبات الشديدة في أسعار السلع الأ      
  ).الأونكتاد(المتحدة للتجارة والتنمية 
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تقرير أعدته أمانة مؤتمر الأمـم المتحـدة للتجـارة والتنميـة عـن الاتجاهـات                    
  والتوقعات العالمية المتعلقة بالسلع الأساسية

  

  موجز  
ثني عشر الماضية من حـالات الهبـوط        تعافت أسواق السلع الأساسية على مدى الأشهر الا         

، فبلغــت ٢٠٠٩-٢٠٠٨الــتي شــهدتها أثنــاء الأزمــتين العــالميتين الاقتــصادية والماليــة خــلال الفتــرة   
إذ ارتفعـت أسـعار الـنفط     .  وسط أسواق متقلبة إلى حد غير اعتيـادي        ٢٠١١أرقاما قياسية في عام     

. ٢٠٠٨تويات الـتي بلغتـها في نهايـة عـام           الخام والمعادن والفلزات الثمينة إلى أكثر مـن ضـعف المـس           
كما تجاوزت أسعار السلع الأساسية الزراعية الرئيسية بما فيها أسعار البن والذرة الـصفراء والقطـن                

المستويات التي بلغتها منذ التقرير الأخير عـن  ) لم ترتفع أسعار الأرز رغم ذلك  (والشوفان والسكر   
  .٢٠٠٩ة بالسلع الأساسية، الصادر في عام الاتجاهات والتوقعات العالمية المتعلق

في الانتفاضــات الــشعبية وأحــداث الــشغب وســاهمت الطفــرة في أســعار الــسلع الأساســية   
بشأن الغذاء التي وقعت مؤخرا في بعض البلدان حيث بلغت أشـدها نتيجـة لتـضخم أسـعار الغـذاء        

ــة الأساســية  ( ــواد الغذائي ــةوارتفــاع تكــاليف ال ) ولا ســيما أســعار الم ــسنوات الأخــيرة،  . طاق وفي ال
اجتذب ارتفـاع الأسـعار في مجموعـة واسـعة مـن الـسلع الأساسـية واحتمـال تنـوع فوائـد مجموعـة                        
واسعة من الفرص الاستثمارية، المستثمرين المضاربين إلى أسواق السلع الأساسية، ومن ذلـك علـى           

وعـلاوة علـى   . ات المتداولـة سبيل المثال صناديق التحوط ومؤشر السلع الأساسية وصـناديق المؤشـر        
ذلك، فإن تزايد الطلب في الاقتـصادات الناشـئة ومـشاكل الـديون الـسيادية، وضـعف قيمـة دولار                    

  .الولايات المتحدة والشواغل إزاء التضخم جعلت تلك الأسواق مغرية للمستثمرين المضاربين
والتغيرات الكـبيرة غـير      في الأسعار    بية المترتبة على تزايد التقلبات    وقد دفعت الآثار السل     

ــتجين       ــصادي للمن ــاه الاقت ــالمي والرف ــذائي الع ــسلع الأساســية، في الأمــن الغ ــة في أســعار ال المتوقع
والصناعة والبلدان النامية المعتمدة على السلع الأساسية دفعت إلى اتخاذ إجراءات عالميـة تعاونيـة               

تقلبـات أسـعار المـواد الغذائيـة،     انظر على سـبيل المثـال، خطـة عمـل مجموعـة العـشرين المتعلقـة ب        (
ومن الأهمية بمكان التوفيق على نحو فعّال بين المبـادرات العالميـة والـسياسات الوطنيـة                ). والزراعة

وتوفير الموارد اللازمة لها وتنفيذها بغية معالجة المسائل الهامة التي تؤثر في التجارة الدولية بالسلع               
وينبغــي للتــدابير المتخــذة في مجــال الــسياسة العامــة أن . انالأساســية وآفــاق التنميــة في تلــك البلــد

  . تهدف إلى تحسين أداء الأسواق لدورها وزيادة قدرة البلدان على التكيف مع الصدمات
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  مقدمة  -أولا   
يقدم هـذا التقريـر عـن الاتجاهـات والتوقعـات العالميـة المتعلقـة بالـسلع الأساسـية الـذي                 - ١

، ٦٤/١٩٢أعدته أمانة مؤتمر الأمم المتحدة لمؤتمر التجارة والتنمية عمـلا بقـرار الجمعيـة العامـة        
  . للأسباب الكامنة وراء التقلبات الشديدة في أسعار السلع الأساسيةيقدم تحليلا

 ما برحـت اتجاهـات      (A/64/184) عندما أُعدّ التقرير الأخير      ٢٠٠٩ومنذ منتصف عام      - ٢
أسعار السلع الأساسية تمضي بدافع الطلـب القـوي في الاقتـصادات الآسـيوية الناشـئة، وتجديـد                  

ــة   ــة التنمي ــدان منظم ــشواغل إزاء    المخــزون في بل ــاء ال ــصادي، وانكف ــدان الاقت ــاون في المي  والتع
أمــا الــسلع الأساســية الــتي  . احتمــال امتــداد الاضــطرابات الماليــة في أوروبــا إلى أمــاكن أخــرى  

وعلــى . شــهدت أكــبر زيــادات في الأســعار فكانــت المــواد الزراعيــة الخــام، والفلــزات والمعــادن
سية الزراعية بمعدلات متوسطة فيمـا عـدا أسـعار    النقيض من ذلك، ازدادت أسعار السلع الأسا  

  ).مثل البن(بعض المشروبات المدارية 
ــة        - ٣ ــسلع الأساســية غــير الزراعي ويمكــن أن يعــزى شــطر كــبير مــن الطفــرة في أســعار ال

والتقلبــات الــشديدة في أســواق المــواد الغذائيــة خــلال الأشــهر الــستة الماضــية إلى التــوترات          
 مثـل الجزائـر والجماهيريـة العربيـة         - العديد من البلـدان المنتجـة للـنفط           السياسية في  -الجغرافية  

كمـا سـاعد تنـامي      . )١(أمـاكن أخـرى   والنيجـر، وفي    )  البوليفاريـة  -جمهوريـة   (الليبية وفترويلا   
الطلب على المواد الخام اللازمـة للاسـتخدام الـصناعي وتطـوير الـبنى الأساسـية في الاقتـصادات           

وعــلاوة علــى ذلــك، فقــد اجتــذبت  . فــاع أســعار تلــك الــسلع الأساســية الناشــئة، في دفــع ارت
ــضخم        ــشواغل إزاء الت ــات المتحــدة وال ــة دولار الولاي ــسيادية وضــعف قيم ــديون ال ــشاكل ال م
استثمارات المـضاربة بالـسلع الأساسـية ولا سـيما الـنفط ومـشتقات صـكوك الفلـزات الثمينـة،                  

  .ساهم في تقلبات الأسواق مما
 إجـراءات عالميـة   يـد تقلـب الأسـعار في أسـواق الـسلع الأساسـية إلى اتخـاذ              وقد دفع تزا    - ٤

ومــا الغــرض مــن خطــة العمــل المتعلقــة  . سعي للوصــول إلى حلــول ممكنــةلــاتعاونيــة تــستهدف 
بتقلــب أســعار المــواد الغذائيــة والزراعــة الــتي نــشرتها مجموعــة العــشرين الــتي تــضم الاقتــصادات  

يس الفرنسي، سوى التخفيف من تقلب الأسـعار علـى الأمـن            السوقية الرائدة، تحت رعاية الرئ    
 - الـوطني والإقليمـي والـدولي        -وهذه المبادرة وأمثالها التي تتخذ على مختلف الصّعد         . الغذائي

يجــب أن تنفــذ بفعاليــة وأن تخــضع لمزيــد مــن التطــوير إذا مــا أريــد لهــا أن تتــصدى بفعاليــة           
__________ 

 مليـون برميـل مـن الـنفط الخفيـف      ٣٩ية العربية الليبية، التي أدّت إلى اقتطاع  الاضطرابات المدنية في الجماهير     )١(  
الحلو عالي الجودة من الأسواق مسؤولة جزئيا عن الارتفاع الحـاد في أسـعار الـنفط الخـام الـتي بلغـت ذروتهـا               

  . دولارا١٢٧عندما وصل سعر البرميل الواحد إلى 
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ــؤثر في التجــارة با   ــصعبة الــتي ت ــدان    للتحــديات ال ــع البل ــة في جمي ــاق التنمي ــسلع الأساســية وآف ل
  .)٢(المعتمدة على السلع الأساسية

والغرض من هذا التقرير هو اطلاع الدول الأعـضاء مـن خـلال الجمعيـة العامـة، علـى                     - ٥
التحديات والفرص المقترنة بأسـعار الأغذيـة والطاقـة الحاليـة المرتفعـة والمتقلبـة بالنـسبة للتجـارة                   

تعين إدارة الكــسب الكــبير المفــاجئ الــذي شــهدته العائــدات النــاجم عــن ارتفــاع  ويــ. والتنميــة
) مثــل الــنفط والغــاز والمعــادن والفلــزات الــصناعية والثمينــة(أســعار المــوارد الزراعيــة والطبيعيــة 

ويتعين بالمثل التخفيـف مـن حـدة        . إدارة حكيمة إذا ما أريد لها أن تترك أثرا دائما على التنمية           
. الاســتقرار الــسياسي وانعــدام الأمــن الغـذائي الناجمــة عــن ارتفــاع أســعار الأغذيــة مخـاطر عــدم  

ويوفر الفرع الثـاني لمحـة مـوجزة عـن أحـدث التطـورات الحاصـلة في أسـواق الـسلع الأساسـية؛                       
ــسلع         ــسية لل ــار مجموعــات رئي ــث استعراضــا للأســعار والأســواق في إط ــرع الثال ــضمن الف ويت

 الفـرع   جز، والمعـادن والفلـزات؛ ويـو      )الطاقة(ة، والنفط والغاز    الزراعة والأغذي : الأساسية هي 
ــة في مجــال الــسياسة العامــة لتقلــب أســعار الــسلع الأساســية، علــى      الرابــع الاســتجابات الممكن

ويتـضمن مرفـق هـذا      . وتـرد في الفـرع الخـامس الملاحظـات الختاميـة          . الصعيدين المحلي والدولي  
  .ع الأساسية وأمولة تجارة السلع الأساسيةالتقرير مناقشة بشأن تطور أسعار السل

  
ــية    -ثانيا    ــواق الـــسلع الأساسـ ــلة في أسـ ــورات الحاصـ ــروات : أحـــدث التطـ الثـ

   ازدهار فكساد ثم ازدهار تارة أخرى- المتقلبة
من المسلّم به عموما أن الفترة التي انقضت منذ أواخر الخمسينيات من القـرن الماضـي                  - ٦

 في أسعار السلع الأساسية، حدثت الأولى منـهما في الفتـرة بـين              شهدت حالتي ازدهار كبيرتين   
وقـد بـدا الارتفـاع في أسـعار     . ٢٠٠٢ وحدثت الثانية بـدءا مـن عـام     ١٩٨٠ و   ١٩٧٣عامين  

، ٢٠٠٨ و ٢٠٠٦، وبخاصـة في الفتــرة بــين  ٢٠٠٨ و ٢٠٠٢الـسلع الأساســية في الفتـرة بــين   
 الماليـة العالميـة الـتي       الأزمـة وأدت  . غذيـة بدا بشكل خاص في أسعار الفلزات والنفط الخـام والأ         

 شمـل طائفـة     ٢٠٠٨ إلى هبوط في الأسعار منذ منتصف عام         ٢٠٠٩-٢٠٠٨حدثت في الفترة    
ــب           ــالمي وضــعف طل ــصعيد الع ــى ال ــو عل ــاطؤ النم ــية، في ضــوء تب ــسلع الأساس ــن ال واســعة م

  .المستهلكين في معظم الاقتصادات العالمية
رعيـة مـن الـسلع الأساسـية نهـضت بقـوة مـن تعثرهـا منـذ                  غير أن جميـع المجموعـات الف        - ٧

ــرة     ــتي وقعــت في الفت ــة ال ــواد الخــام     ٢٠٠٩ و ٢٠٠٨الأزم ــعار الفلــزات والم ، لدرجــة أن أس
__________ 

لأساسية بأنها البلدان التي تمثل صادراتها من السلع الأساسية ما يزيـد عـن              تُعرّف البلدان المعتمدة على السلع ا       )٢(  
  . في المائة من إجمالي صادراتها من البضائع٦٠
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ــها أســعارها في عــام     ــذروة الــتي بلغت ــة والمــشروبات تجــاوزت ال انظــر الــشكل  (٢٠٠٨الزراعي
 أكثـر مـن الـضعف ولـئن ظلـت           إلى) ولا سـيما الـنفط الخـام      (وارتفعت أسـعار الطاقـة      ). الأول

 في  ١٢٠وارتفعت أسعار المعادن والفلزات الصناعية والثمينـة بنـسبة          . أدنى من ذرواتها السابقة   
وتجـاوزت أسـعار المنتجـات      . ٢٠٠٩-٢٠٠٨المائة عن أخفض نقطة بلغتها في منتصف الفترة         

ــسية   ــة الرئي ــة والغذائي ــة (الزراعي ــة الزراعي ــواد ا ) الأغذي ــام  والمــشروبات والم ــة الأرق لخــام الزراعي
وبحلـول منتـصف    ). انظـر الـشكل الثـاني      (٢٠٠٨القياسية السابقة التي بلغتها في منتـصف عـام          

، تمتعـت الـسلع الأساسـية بفتـرة ازدهـار دامـت خمـس سـنوات، وهـي أطـول فتـرة             ٢٠٠٨عام  
ة، بعـد   وأوسعها نطاقا في أعقاب الحرب العالميـة الثاني ـ       ) بعد طول انخفاض  (ارتفاع في أسعارها    

  .حوالي ثلاثين سنة تقريبا من تقلب أسعارها ما بين منخفضة ومتوسطة عموما
  

  الشكل الأول
  مؤشر الأونكتاد لأسعار السلع الأساسية غير النفطية    

  ١٠٠ = ٢٠٠٠، ٢٠١١مايو / إلى أيار١٩٦٠يناير /كانون الثاني

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  . الأونكتاد إحصاءات:المصدر

اتجاهات الأسعار صـعودا
ــرة ــا في الفتــــــ وهبوطــــــ

٢٠٠٧-٢٠٠٦

اتجاهات الأسعار صـعودا
ــسعينيات ــا في التـ وهبوطـ

من القرن الماضي

اتجاهات الأسعار صـعودا
ــسبعينيات ــا في الـ وهبوطـ

  من القرن الماضي

 )بالقيمة الحالية للدولار(مؤشرات الأسعار لجميع المجموعات 

٣٥٠      
٣٠٠        
٢٥٠      
٢٠٠        
١٥٠      
١٠٠        
٥٠      
-  

  ١٩٦٠  ١٩٦٥  ١٩٧٠  ١٩٧٥  ١٩٨٠  ١٩٨٥  ١٩٩٠  ١٩٩٥  ٢٠٠٠  ٢٠٠٥  ٢٠١٠ 

)محسوبة بحقوق السحب الخاصة(مؤشر الأسعار لجميع المجموعات 
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  الحاصلة في مجموعات السلع الأساسية الرئيسيةالتطورات   - ثالثا  
يقدم هذا الفرع لمحة عامة عن حالـة الأسـواق والأسـعار المتعلقـة بالمجموعـات الرئيـسية             - ٨

. الزراعة والأغذية، والطاقة، والمواد الخام الزراعيـة، والمعـادن والفلـزات    : للسلع الأساسية وهي  
ــة العظمــى للارتفاعــا   ــة   ويمكــن أن تُعــزى الغالبي ــة الأخــيرة في أســعار الأغذي ت الحــادة في الآون

ارتفـاع الطلـب    : الزراعية والسلع الأساسية غير الأغذية الزراعية إلى أساسـيات الـسوق، وهـي            
ــد (علــى الــسلع الأساســية في الاقتــصادات الناشــئة    ، وأنمــاط الأحــوال )ولا ســيما الــصين والهن

ــة    ــتغيرات المناخي ــادة ال ــادة حــدوث الفيــضانات والجفــاف  (الجويــة الــسيئة الناجمــة عــن زي ؛ )زي
ــات        ــة المخزون ــاطق؛ وقل ــة في بعــض المن ــو الإنتاجي ــدلات نم ــوط مع  وأوانخفــاض المحاصــيل وهب

وعـلاوة  . نخفاض في مستويات المخزون؛ وزيادة ندرة الأراضي الصالحة للزراعة وشحّ الميـاه           الا
الجديـدة خـلال فتـرة      على ذلك، أدى ضعف الاستثمار في استكشاف المعادن والتكنولوجيات          

وإضـافة إلى ذلـك، أثّـر    . التسعينيات مـن القـرن الماضـي، إلى نقـص في العـرض في هـذا القطـاع              
المعونــات، والقيــود علــى التــصدير، والــشروط  (تخفــيض قيمــة الــدولار والــسياسات الحكوميــة  

واع الوقـود   فالـشروط المتعلقـة بـأن     . في أسعار الـسلع الأساسـية     ) المتعلقة بأنواع الوقود الأحيائية   
) مثل الذرة وزيـت النخيـل وقـصب الـسكر         (الأحيائية ربما أدت إلى تحويل سلع غذائية رئيسية         

  . زراعية إلى غرض آخر غير إنتاج الأغذية وصوب إنتاج الوقوديوأراض
 السياسية الأخيرة في البلدان المنتجة للنفط في الـشرق          -وقد زادت التوترات الجغرافية       - ٩

) والـبترين (ريقيـا مـن تفـاقم المـسار التـصاعدي الحـاد في أسـعار الـنفط الخـام                    الأوسط وشمـال أف   
وأخــيرا، أدت زيــادة اســتثمارات المــضاربة في الفلــزات  . ٢٠١١خــلال الربــع الأول مــن عــام  

حيــث ينظــر إليهمــا بمثابــة بوليــصة تــأمين ضــد انخفــاض معــدلات النمــو          (الثمينــة والمعــادن  
أدت أيـضا إلى زيـادة في       )  والتنميـة في الميـدان الاقتـصادي       الاقتصادي في بلدان منظمـة التعـاون      

  .٢٠١٠يونيه /أسعار هذه السلع الأساسية منذ حزيران
  

  المحاصيل الزراعية والغذائية  -ألف   
. ٢٠١١فبرايـر   /بلغ مؤشر الأونكتاد لأسعار السلع الأساسية الزراعية ذروته في شباط           - ١٠

وشـهد  . لأساسـية الزراعيـة قـد ارتفعـت في نهايـة الأمـر      ويبين الشكل الثاني بـأن أسـعار الـسلع ا       
مؤشرا أسـعار المـواد الخـام الزراعيـة زيـادة حـادة بـسبب أوجـه الـنقص في العـرض الناجمـة عـن                          

وانخفــض مؤشــر . الأحــوال الجويــة الرديئــة والطلــب القــوي في الاقتــصادات الآســيوية الناشــئة   
 قبـل أن يرتفـع بـشدة ليـصل إلى           ٢٠١٠أونكتاد لأسعار الأغذية خلال النصف الأول من عام         
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ــر /ذروة في شــباط ــشكل الثالــث  (٢٠١١فبراي ــغ متوســطه  )ال ــرة مــن  ٢٦٩، وبل  نقطــة في الفت
 في المائـة عــن نفـس الفتــرة مــن   ٢١، بارتفــاع نــسبته ٢٠١١مـايو  /ينـاير إلى أيــار /كـانون الثــاني 

ــةبمــا في ذلــك بالنــسبة للطاقــة  (وارتفــع معــدّل التــضخم الأساســية  . ٢٠١٠ عــام في ) والأغذي
، ٢٠١١أبريـل   / في المائة في نيـسان     ٦,٩ إلى نسبة    ٢٠١٠ في المائة في عام      ٦البلدان النامية من    

 في المائــة في ٩في حــين تجــاوز التــضخم العــالمي في أســعار الأغذيــة في البلــدان الناميــة نــسبة         
لـى كاهـل   ويمكن القول أن عبء غلاء أسعار الأغذية وتقلبـها يقـع ع   . )٣(٢٠١١فبراير  /شباط

  .البلدان المنخفضة الدخل إلى حد أكبر من غيرها نسبيا
  

  الشكل الثاني
  مؤشرات أسعار مجموعات السلع الأساسية الزراعية    

  ١٠٠ = ٢٠٠٠، ٢٠١١مايو / إلى أيار٢٠٠٧يناير /كانون الثاني

  .الأونكتاد إحصاءات: المصدر

__________ 
مؤشـــرات ”، )العاصـــمة(، واشـــنطن ٢٠١١يونيـــه /حزيـــران: البنـــك الـــدولي، الآفـــاق الاقتـــصادية العالميـــة   )٣(  

  ).من النص الإنكليزي (٦٧، الصفحة “التضخم

٤٠٠ 
  
  

٣٥٠ 
  
  

٣٠٠ 
  
  

٢٥٠ 
  
  

٢٠٠ 
  
  

١٥٠ 
  
  

١٠٠

٢٠
٠٧

-
٠١

٢٠
٠٧

-
٠٤

٢٠
٠٧

-
٠٧

  

٢٠
٠٧

-
١٠

٢٠
٠٨

-
٠١

٢٠
٠٨

-
٠٤

٢٠
٠٨

-
٠٧

٢٠
٠٨

-
١٠

٢٠
٠٩

-
٠١

٢٠
٠٩

-
٠٤

٢٠
٠٩

-
٠٧

٢٠
٠٩

-
١٠

٢٠
١٠

-
٠١

٢٠
١٠

-
٠٤

٢٠
١٠

-
٠٧

٢٠
١٠

-
١٠

٢٠
١١

-
٠١

٢٠
١١

-
٠٤

الأغذية
، والزيوتالزيوت النباتية

المشروبات المدارية
المواد الخام الزراعية
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وب الغذائيـة والزيـوت النباتيـة       ارتفع مؤشر أسعار الأغذية مدفوعا بأسعار أعلـى للحب ـ          - ١١
ولا يُعـدّ هـذا أمـرا هامـا بالنـسبة لأفريقيـا             ). انظـر الـشكل الثالـث     (واللحوم ومنتجـات الألبـان      

بسبب المحاصيل الجيدة من الـذرة البيـضاء والـذرة الـصفراء، فيمـا خـلا منطقـة القـرن الأفريقـي                      
ا، تتـسم أسـعار زيـت الطعـام     وفي آسـي . التي تفاقم فيهـا انعـدام الأمـن الغـذائي بـسبب الجفـاف             

  .بالارتفاع بوجه خاص) مثل القمح(وبعض الحبوب الغذائية 
    

  الشكل الثالث
  ٢٠١١- ٢٠٠٨مؤشر الأونكتاد لأسعار الأغذية،     

١٠٠ = ٢٠٠٠  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    

  .الأونكتاد: المصدر
  

٣١٠  
  

٢٩٠  
  

٢٧٠  
  

٢٥٠  
    

٢٣٠  
    

٢١٠  
    

١٩٠  
    

١٧٠  
    

١٥٠ 
  ٠١-٢٠٠٨  ٠٧-٢٠٠٨  ٠١-٢٠٠٩ ٠٧-٢٠٠٩ ٠١-٢٠١٠ ٠٧-٢٠١٠ ٠١-٢٠١١ 
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Vegetable oils

Sugar
Wheat

Maize

Beef

  الشكل الرابع
  ٢٠١١-٢٠١٠، مؤشرات الأسعار لسلع غذائية مختارة

)١٠٠=٢٠٠٠( 
  
 

 

 

 

 

 

 

  
  
 
    
 ).الأونكتاد(إحصاءات مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية   :المصدر  
    

 دولاراً  ٣٦٠، عنـد    ٢٠١١مـايو   /وبلغ السعر المرجعي للقمح أعلـى مـستوياته في أيـار            - ١٢
 دولاراً  ٣٦٤، عنـد    ٢٠١١فبرايـر   / بقليل من الـسعر المـسجَّل في شـباط         أدنىللطن الواحد، أي    

 غـير واضـحة     ٢٠١٢-٢٠١١ما زالت التوقعات بشأن محاصيل القمح للفتـرة         و. للطن الواحد 
  . والاتحاد الأوروبي الأمريكيةبسبب الأحوال الجوية غير المواتية في الولايات المتحدة

 والـــذرة والـــسكر ، واصـــلت أســـعار الأرز٢٠١٠مـــن عـــام وخـــلال النـــصف الأول   - ١٣
وتحـسنت  ). الـشكل الرابـع    (٢٠١١فبرايـر   /تراجعها بوجه عام، ثم ارتفعت باطراد حتى شـباط        

 بــسبب ســوء الأحــوال الجويــة في البلــدان  ٢٠١٠أســعار الأرز خــلال الربــع الثالــث مــن عــام   
 نظـراً  ٢٠١١المنتِجة الآسيوية الكبرى، لكنه من غـير المـرجَّح أن تواصـل ارتفاعهـا خـلال عـام        

الـذرة الـصفراء في الفتـرة       وجـرى تـداول     ). الشكل الخامس (للكميات الكبيرة المتاحة للتصدير     
، وكانـت قـد بلغـت ذروتهـا آنـذاك          ٢٠٠٨ بأسعار أعلى مـن مـستويات عـام          ٢٠١٢-٢٠١١

 دولاراً ١٦٠ في المائــة، مــن ٩٨إذ ارتفعــت أســعار الــذرة الــصفراء بنــسبة ). الــشكل الخــامس(

الزيوت النباتية
 الذرة الصفراء

القمح

السكر

لحم البقر
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أبريـــل / دولاراً للطـــن الواحـــد في نيـــسان٣١٨ إلى ٢٠١٠يونيـــه /للطـــن الواحـــد في حزيـــران
وعـلاوة علـى    . ٢٠١١مايو  / دولارات للطن الواحد في أيار     ٣٠٩ قبل أن تتراجع إلى      ،٢٠١١

، في حفـز الطلـب      )٤(ذلك، ساعدت زيـادة اسـتهلاك المنتجـات الحيوانيـة، ولا سـيما في الـصين               
ــاير /وفي كــانون الثــاني. ٢٠١١-٢٠١٠علــى الــذرة لإطعــام الحيوانــات في الفتــرة    ، ٢٠١١ين

 مـن سـنتات الولايـات       ٢٩,٦ في المائة لتصل إلى ذروتها عنـد         ٩٥ارتفعت أسعار السكر بنسبة     
 الواحـد في     الإنكليزي  سنتاً للرطل  ١٥,٢ الواحد، بعدما كانت عند       الإنكليزي المتحدة للرطل 

الصين والهند، والتحـول المتزايـد      ووهذا عائد إلى تزايد الطلب في إندونيسيا        . ٢٠١٠مايو  /أيار
ــسكر  في اســتخدام  ــاج قــصب ال ــانولالإلإنت ــسكر إلى  . يث  ســنتاً ٢١,٩٥وانخفــضت أســعار ال

ــزيللرطــل ــار  الإنكلي ــائض في    ٢٠١١مــايو / الواحــد في أي ــادت عــن ف  علــى أســاس تقــارير أف
 ملايين طن متري مـن القيمـة الخـام، في وقـت كـان المنتِجـون                 ١٠,٣ حوالي   -محصول السكر   

متزايــد الزيــادة في ، تأكــدت علــى نحــو  ٢٠١٠ومنــذ عــام . يــستجيبون فيــه لارتفــاع الأســعار 
أسعار السكر من جراء ارتفاع الطلب العالمي المتوقـع علـى الـسكر المكـرَّر، في ظـل مـستويات                    

  .العجز المنتظرة في الأسواق
، ٢٠١١فبرايـر   / في شـباط   ٣٧٤وبلغت مؤشـرات أسـعار زيـوت الطعـام ذروتهـا عنـد                - ١٤

ويعتمـد تقلـب الأسـعار     . ٢٠١١ مـايو / في أيار  ٣٤٧إلى  )  في المائة  ٧,٢بنسبة  (قبل أن تتراجع    
في أســواق زيــوت الطعــام، بدرجــة كــبيرة، علــى آفــاق العــرض والطلــب في البلــدان الرئيــسية     

وبالنظر إلى أن الصين هي أكـبر مـستهلك للزيـوت النباتيـة في              . المنتِجة والمصدِّرة للبذور الزيتية   
وبوجــه خــاص فــول  (يــة  علــى إمــدادات البــذور الزيتيــة العالم “تــأثير الــصين”العــالم، يكتــسي 

وتتعلق اثنتـان مـن أكثـر المـسائل إثـارة           . وأسواقها، أهمية أساسية بالنسبة لآفاق السوق     ) الصويا
للجدل بـشأن أسـواق الزيـوت والبـذور الزيتيـة بإنتـاج أنـواع الوقـود الأحيـائي وزيـت النخيـل                 

 والنمـو   ،الدوليـة   بالنـسبة للتجـارة    كـبيرة إذ تنطوي هاتان المسألتان علـى آثـار         . بشكل مستدام 
 ويعكــس الارتفــاع الكــبير   .ي البيئــشــراف  والإ، والأمــن الغــذائي ، والاســتثمار،الاقتــصادي

ــدريجياً في         ــصاً ت ــسي، تقل ــشكل رئي ــة الأخــيرة، ب ــة في الآون ــذور الزيتي ــعار الب ــاجئ في أس والمف
ــسية       ــستوردة الرئيـ ــدان المـ ــب في البلـ ــرد للطلـ ــو مطـ ــاً بنمـ ــة، مقرونـ ــدادات العالميـ ــر(الإمـ  انظـ

  ). الثاني الشكل

__________ 
التقديرات بأن الصين، التي تُعد ثاني أكبر مستهلك للذرة في العالم بعد الولايات المتحدة، قـد ضـاعفت                  تفيد    )٤(  

  . أعوام١٠ مرة من استخدامها للذرة قياساً بما كانت تستخدمه قبل ٤٧
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بـاطراد،  المـشروبات المداريـة     ، ارتفع مؤشر أسعار     ٢٠٠١ديسمبر  /ومنذ كانون الأول    - ١٥
وسُـجل هبـوط بنـسبة      ). الـشكل الثـاني    (٢٠١١مـايو   / في أيـار   ٢٨٥، إلى ذروة بلغت     ٧٥من  
ــسعر القياســي المركــب   ٥،٤ ــة في ال ــة،لمنظمــة الــبن  في المائ ــدره     الدولي مــن متوســط شــهري ق
مـايو إلى متوسـط شـهري       /في شـهر أيـار    الإنكليـزي    سنتات الولايات المتحدة للرطل      من ٢٢٨
  . يونيه/ في شهر حزيران الإنكليزي من سنتات الولايات المتحدة للرطل٢١٥,٦قدره 

    
  الشكل الخامس

  ٢٠١١-٢٠٠٠الاتجاهات في مؤشرات أسعار الحبوب على الصعيد العالمي، 
)١٠٠=٢٠٠٠(  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  .إحصاءات الأونكتاد  :لمصدرا  
    

الواحد في كـانون    الإنكليزي   دولار للرطل    ١,٦٠وبلغت أسعار الكاكاو ذروتها عند        - ١٦
بيـد أن الأسـعار هبطـت       . )٥( ذلك أساساً إلى العجز في الإمـدادات       ويعزى،  ٢٠١٠يناير  /الثاني

واحــــد في الالإنكليــــزي  دولار للرطــــل ١،٣٩إلى أدنى مــــستوى لهــــا في ثلاثــــة أشــــهر عنــــد 
 الواحـد   الإنكليـزي   دولار للرطـل   ١،٥٨، قبل أن تتحسن تدريجياً لتبلـغ        ٢٠١٠أغسطس  /آب

وشــهد أغلــب المنــتجين الأفارقــة . ، لتــسقط ثانيــةً في وقــت لاحــق٢٠١١فبرايــر /بحلــول شــباط
__________ 

  )٥(  International Cocoa Organization, “Cocoa market review: May 2010” (London, 2010). Available from: 

http://www.icco.org  
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 ٢٠١١يونيـه  /ففي حزيـران . حصاداً جيداً في سنة المحصول الحالية نظراً للأحوال الجوية المواتية    
 مليـون طـن، وهـو       ١,٢٨٦سبيل المثـال، بلـغ حجـم محاصـيل الكاكـاو في كـوت ديفـوار                 على  

  ). ٦ ()٦( في المائة مما كان مسجلاً للفترة نفسها من الموسم السابق٢٢رقم أعلى بنسبة 
 في ١٣٩وارتفــع مؤشــر أســعار المــواد الخــام الزراعيــة بــصورة مطــردة بعــد هبوطــه إلى    - ١٧
وظلت أسـعار المطـاط الطبيعـي    . ٢٠١١فبراير / في شباط٣٠٣، حيث بلغ ٢٠٠٩مارس  /آذار

 نظــراً إلى الطلــب القــوي علــى الإطــارات في اقتــصادات      ٢٠١١-٢٠١٠مرتفعــة في الفتــرة  
ممــا يــؤثر علــى أســعار المطــاط     ) (الــنفط الخــام (الأســواق الناشــئة وارتفــاع تكــاليف الطاقــة     

ة في البلـدان المنتِجـة الرئيـسية،        ، وانقطاع الإمـدادات مـن جـراء سـوء الأحـوال الجوي ـ            )التركيبي
وتعـزَّز هـذا الاتجـاه      . كتايلند التي تُعد أكبر المنتجين في العالم، والصين، وفييت نـام، وكمبوديـا            

 ٢,٣ عنـد    ٢٠١١مـارس   /أيضاً من خلال نشاط القطن الذي بلغ سـعره ذروة تاريخيـة في آذار             
المائـــة قياســـاً بمتوســـط عـــام   في ٢٧٠زيـــادة نـــسبتها بالواحـــد، أي الإنكليـــزي دولار للرطـــل 

 في سـياق زيـادة الطلـب        ٢٠١٠-٢٠٠٩وتراجع الإنتاج العالمي من القطن في الفترة        . ٢٠٠٩
  .المتوقعة على الألياف من جانب الهند والصين

  
  الحراجة  -باء   

ــصنوبرية بمعــدل      - ١٨ ــرة مــن   ٢,١ارتفعــت أســعار الأخــشاب غــير ال ــة خــلال الفت  في المائ
 دولاراً، لكنـــها ١٤٢,١، وبلغـــت ذروتهـــا عنـــد ٢٠١٠يوليـــه /إلى تمـــوزينـــاير /كـــانون الثـــاني

). الـشكل الـسادس    (٢٠١١مـايو   / دولاراً بحلـول أيـار     ١٣٣,٩تراجعت على نحـو مـستمر إلى        
 في المائـــة ١٠بنـــسبة ) okoume  وsapele(وفي المقابـــل، ارتفعـــت أســـعار الأخـــشاب المداريـــة 

)sapele (في المائـــة ٢٣ و )okoume (والفتـــرة ٢٠١٠هر الخمـــسة الأولى مـــن عـــام بـــين الأشـــ 
، وهو اتجاه قد يفسَّر بزيادة الطلـب علـى بنـاء المنـازل المؤقتـة في اليابـان           ٢٠١١نفسها من عام    

ولعل زيادة الطلب المسجَّلة نتيجـةً للتحـسن الطفيـف          . مارس/عقب الزلزال الذي وقع في آذار     
لــدان الناميــة الآســيوية، وبدرجــة أقــل، في  في الاقتــصاد العــالمي وأثــره علــى قطــاع البنــاء في الب  
  .البلدان المتقدمة، قد أسهمت أيضاً في ارتفاع الأسعار

__________ 
  )٦(  ICCO (2010). Cocoa Market Review May 2010. (http://www.icco.org).  
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  الشكل السادس
   ٢٠١١-١٩٨٠أسعار الأخشاب المدارية، 

  )بدولارات الولايات المتحدة للمتر المكعب(
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  
  .إحصاءات الأونكتاد  :المصدر  
    

  النفط والغاز: الطاقة  - جيم  
ــد  - ١٩ ــة     يعتم ــة الأولي ــن الطاق ــالمي م ــتهلاك الع ــى  الاس ــا عل ــي   أساس ــاز الطبيع ــنفط والغ  ال

ويستهلك الشرق الأوسط الـنفط والغـاز الطبيعـي بكميـات كـبرى، في حـين يـشكل                  . والفحم
وتـسجِّل آسـيا أعلـى    . الفحم والنفط مصدري الطاقة الرئيسيين في منطقة آسيا والمحـيط الهـادئ      

ك الطاقة، ويدفعها في ذلـك الـتغيرات الديمغرافيـة وارتفـاع مـستويات              معدلات النمو في استهلا   
ــتهلاك     . الـــدخل ــاس إلى اسـ ــسبياً بالقيـ ــنخفض نـ ــرد مـ ــة للفـ ــة الأوليـ ــتهلاكها للطاقـ ــن اسـ لكـ

ويوجز الشكل السابع اتجاهات الأسواق الرئيسية للنفط والغـاز الطبيعـي           . الاقتصادات المتقدمة 
  .والفحم
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  الشكل السابع
يناير /عار الشهرية للنفط الخام والغاز الطبيعي والفحم للفترة من كانون الثانيمتوسط الأس

  ٢٠١١مايو / إلى أيار٢٠٠٧
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
، وصـندوق النقـد الـدولي، الإحـصاءات الماليـة الدوليـة             )لأسـعار الـنفط الخـام     (إحصاءات الأونكتـاد      :المصدر  

  ).لأسعار الغاز الطبيعي والفحم(
    

  النفط الخام  -دال   
أبريـل  /وفي نيـسان  . ٢٠١٠ دولاراً للبرميـل خـلال عـام         ٧٩بلغ متوسط أسعار الـنفط        - ٢٠

 دولاراً مـن    ١١٦,٣٠، ارتفع متوسط السعر الشهري للنفط الخام بـشكل مفـاجئ إلى             ٢٠١١
، وهـو مـا يقـرب مـن ثلاثـة أضـعاف مـستواه في كـانون                  )٧(دولارات الولايات المتحدة للبرميل   

__________ 
ــاد  )٧(   ــة لخــام البرنــت في المملكــة المتحــدة، وخــام دبي و    : إحــصاءات الأونكت وســت ” متوســط الأســعار اليومي

  .، بعد وزنها بالتساوي“تكساس إنترميدييت
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 والفحم

)بدولارات الولايات المتحدة لكل ألف متر مكعب(يات المتحدة الأمريكيةالغاز الطبيعي، الولا
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)بدولارات الولايات المتحدة للبرميل(النفط الخام
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ــابق، أي    ٢٠٠٨بر ديـــــسم/الأول ــا دون أعلـــــى معـــــدل دوري ســـ ــه يبقـــــى مـــ ــاً أنـــ ، علمـــ
ــل في تمــوز   ١٣٢,٥٠ ــات المتحــدة للبرمي ــه /دولاراً مــن دولارات الولاي وفي ظــل . ٢٠٠٨يولي

استمرار ضعف دولار الولايات المتحدة، وزيـادة الطلـب، وعـدم الاسـتقرار في منطقـة الـشرق                  
منظمـة البلـدان    لـسوق وحـصص إنتـاج       ا ياتأساس ـالأوسط وشمال أفريقيا، والفصل التـام بـين         

، وتراجــع الاحتياطيــات، يواجــه ســوق الــنفط أســئلة تنطــوي علــى   )وبــكالأ (رة للــنفطالمــصدِّ
  .تحديات بشأن القدرة على التنبؤ بتطور أسعار النفط على الأمدين القصير والمتوسط

، شــهد متوســط ٢٠١٠نــوفمبر /ينــاير إلى تــشرين الثــاني/وفي الفتــرة مــن كــانون الثــاني  - ٢١
ــين    ــات ب ــشهرية تقلب ــات المتحــدة   ٨٥  و٧٤الأســعار ال ــشكل ( دولاراً مــن دولارات الولاي ال

 أساســياتوعــززت .  دولاراً للبرميــل٦١,٧٩، أي ٢٠٠٩، ممــا يفــوق متوســط عــام  )الــسابع
 قويـة   طفـرة كمـا أدَّى انتعـاش الـصناعة والتجـارة إلى           . ٢٠١٠لسوق ارتفاع الأسعار في عـام       ا

، بلـغ متوسـط الزيـادة في الطلـب العـالمي علـى الـنفط                ٢٠١٠وفي عـام    . لى الـنفط  في الطلب ع  
لكـن  . ، مما يمثل أكثر من ضعفي متوسط نموه خـلال العقـد الماضـي             )٨( برميل يومياً   مليون ٢,٨

ولم تتمكن البلـدان المنتِجـة للـنفط مـن غـير الأعـضاء في               . العرض لم يسجِّل نمواً بالوتيرة نفسها     
، فيمـا اقتـصر نمـو       ٢٠١٠ مليون برميل يوميـاً في عـام         ١,١ العرض إلا بواقع     الأوبك من زيادة  

  ).الطبيعي بما في ذلك سوائل الغاز( مليون برميل يومياً ٠,٧ناتج الأوبك على 
 ٢٠١١يونيـــه / وحزيـــران٢٠١٠ديـــسمبر /وشـــهدت الفتـــرة مـــا بـــين كـــانون الأول   - ٢٢

، فقـدَ متوسـط     ٢٠١٠ديـسمبر   /ن الأول ففي كانو . مستوى عالياً من التقلبات في سوق النفط      
 دولاراً مـن دولارات الولايـات المتحـدة         ٩٠سعر النفط الخـام اسـتقراره النـسبي تمامـاً، وتجـاوز             

 دولاراً  ١١٦,٣٠وواصلت أسـعار الـنفط مـسارها التـصاعدي، وبلغـت ذروتهـا عنـد                . للبرميل
ر هـذه الزيـادة المفاجئـة       وتفـسَّ . ٢٠١١أبريل  /من دولارات الولايات المتحدة للبرميل في نيسان      

وأدَّت الاضـطرابات الـسياسية     . في الأسعار أساساً بتقلص العـرض واسـتمرار النمـو في الطلـب            
في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا إلى خسارة الإمدادات الواردة مـن الجماهيريـة العربيـة                

، وأثـارت مخـاوف بـشأن        مليـون برميـل يوميـاً      ١,٣الخام الحلو الخفيـف بواقـع       النفط  الليبية من   
ورغم ارتفـاع الأسـعار، يتـسم نمـو الطلـب مـن             . حدوث انقطاعات أخرى في إمدادات الطاقة     

وقـد أسـهمت عوامـل    . جانب البلدان النامية بالمرونة، ولا سيما من جانب بلدان آسيا الناشـئة       
لمـستثمرين  أخرى أيضاً في ارتفاع أسعار النفط، منها ضعف دولار الولايات المتحدة وأنـشطة ا    
  .الماليين في أسواق العقود الآجلة للسلع الأساسية والتوقعات المتعلقة بالنمو الاقتصادي

__________ 
  )٨(  International Energy Agency, “Oil market report” (Paris, 16 June 2011).  
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زيــادة بــشأن لى اتفــاق إ في التوصــل  الأوبــك فــشلعقــب، ٢٠١١ هونيــي/حزيــرانفي و  - ٢٣
 مليـوني برميــل  إخـراج  وافقـت الــدول الأعـضاء في الوكالـة الدوليـة للطاقــة علـى      نتـاج الـنفط،  إ

 يومـاً، وذلـك   ٣٠لفترة أوليـة مـدتها    ، لحالات الطوارئا المخصصةمخزوناته من النفط من يومياً
التعويض عن الانقطاع في الإمدادات الواردة من الجماهيرية العربية الليبيـة           ) أ: (لتحقيق ما يلي  

والاستجابة للزيـادة الموسميـة في الطلـب إلى حـين وصـول كميـات الـنفط الإضـافية المقـررة مـن                  
وقـد اسـتجابت    . دعم الانتعـاش الاقتـصادي    ) ب(دان المنتِجة الرئيسية إلى الأسواق العالمية؛       البل

الأســواق علــى الفــور لهــذه الخطــوة، إذ هبطــت أســعار العقــود الآجلــة لخــام البرنــت ونــايمكس  
  . في المائة على التوالي٤,٦ في المائة و٦,١إلى ) “وست تكساس إنترميدييت”(

فرطة في سوق النفط أن تكبح الطلب وأن تحدَّ من وتـيرة الانتعـاش              ويمكن للتقلبات الم    - ٢٤
كما يمكـن لارتفـاع أسـعار الـنفط أن يـؤدي إلى تحـولات كـبيرة في توزيـع            . الاقتصادي العالمي 
وبالنـسبة للبلـدان المـصدِّرة الـصافية للـنفط، مـن شـأن ارتفـاع الأسـعار أن                   . الثروة بـين البلـدان    

ات الجاريــة، ممــا يولِّــد الإيــرادات الحكوميــة ويعــزز الإنفــاق   يــؤدي إلى تحــسين حــساب العملي ــ
أمـا بالنـسبة للبلـدان الناميـة المـستوردة الـصافية للـنفط، فلقـد أدَّى ارتفـاع أسـعار الـنفط                       . العام

  .والغذاء إلى زيادة معدلات التضخم والعبء المالي
  

  طبيعيالغاز ال  -هاء   
ــاز الطب     - ٢٥ ــالمي مــن الغ ــسبة  تقلــص الاســتهلاك الع ــام  ١,١يعــي بن ــة في ع  ٢٠٠٩ في المائ

، تحسن الطلب على الغاز بـشكل ملحـوظ نتيجـةً للانتعـاش             ٢٠١٠وفي عام   . )٩(بسبب الأزمة 
وفي الولايـات المتحـدة     . الاقتصادي والطقس البارد بصورة استثنائية في نـصف الكـرة الـشمالي           

 دولاراً مـن    ٤٥٦,٥٧ ذروتـه عنـد      التي تُعد أكبر مُنتج للغاز في العالم، بلغ سعر الغـاز الطبيعـي            
). الـشكل الـسابع   (٢٠٠٨يونيه /دولارات الولايات المتحدة لكل ألف متر مكعب في حزيران     

 دولاراً مـــن دولارات الولايـــات ١٥٨، بلـــغ متوســـط ســـعر الغـــاز الطبيعـــي ٢٠١٠وفي عـــام 
ــامي         ــسجَّلة في عــ ــستويات المــ ــن المــ ــثير مــ ــعر أدنى بكــ ــو ســ ــه، وهــ ــم انتعاشــ ــدة رغــ المتحــ

ســعر الغــاز  في  تقلبــات٢٠١١وشــهدت الأشــهر الخمــسة الأولى مــن عــام . ٢٠٠٨ و ٢٠٠٧
  .  دولاراً من دولارات الولايات المتحدة١٦٢  و١٤٣ضمن نطاق 

لـسوق دور الغـاز الطبيعـي في أي خطـة تنويـع لمـصادر الطاقـة في            ا أساسياتوستحدِّد    - ٢٦
منــذ  “غــير التقليديــة”لطبيعــي فعلــى جانــب العــرض، يــشهد تطــوير مــصادر الغــاز ا. المــستقبل

__________ 
  )٩(  U.S. Energy Information Administration, “International Energy Outlook 2010” (Washington D.C., U.S. 

Department of Energy, July 2010)..  
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، علـى    الطبقـة الفحميـة     المستخلص من  يثانلإنتاج الغاز الطَفَلي والغاز الحبيس والم      ٢٠٠٠ عام
وأدَّى ما يسمَّى بثورة الغاز الطَفَلي إلى زيادة هائلـة في إمـدادات   . ازدهاراً حقيقياً سبيل المثال،

 كمـا أن  ،أسـعار الغـاز عنـد مـستوى متـدن     الغاز الطبيعي في سوق الولايات المتحدة مـع إبقـاء          
ووفقـاً للوكالـة الدوليـة للطاقـة،     . هذه الثورة تقف وراء تغيير أنماط تجارة الغاز الطبيعي المـسيَّل          

 في المائة من الإنتاج الـذي يجـري تـسويقه في الولايـات        ٦٠أصبح الغاز غير التقليدي يمثل الآن       
ي غير التقليدي في الولايات المتحدة وبلدان أخـرى         وسينشأ عن نمو إنتاج الغاز الطبيع     . المتحدة

أثر بعيـد المـدى علـى منـاطق        )  الطبقة الفحمية   المستخلص من  يثانمع إنتاجها من الم   (كأستراليا  
أخرى مـن العـالم، وبوجـه خـاص، علـى الاقتـصادات الناشـئة الـتي تـسعى إلى تنويـع مـصادرها             

  .ى النمو الاقتصاديللطاقة بهدف تلبية طلبها على الطاقة والحفاظ عل
وسيخضع الطلب أساسـاً للنمـو الاقتـصادي العـالمي والقـدرة التنافـسية للغـاز الطبيعـي                    - ٢٧

. قياســاً بمــصادر الطاقــة الأخــرى علــى صــعيد الــسعر والأثــر النــاجم علــى البيئــة والــسلامة           
ستؤثر على الطلب عوامل أخرى، كالقُرب من مصدر الإمـداد والتطـورات التكنولوجيـة               كما

  . والسياسات الحكومية
ويــشكل الغــاز الطبيعــي واحــداً مــن أكثــر أنــواع الوقــود الأحفــوري نظافــة، مــع أنــه       - ٢٨
  لكـن  . بالقياس إلى الطاقة المتجددة والطاقـة النوويـة        انبعاثات الكربون يزال يسجل تلكؤاً في      لا

لـى سـبيل المثـال،      وع. في مجال تنويع مصادر الطاقة على الـصعيد العـالمي آخـذة في النمـو              أهميته  
إلى زيادة حصة الغاز الطبيعـي في       ) ٢٠١٥-٢٠١١(تهدف خطة الصين الخمسية الثانية عشرة       
. )١٠( في المائـة   ٨,٣ إلى   ٢٠٠٨ في المائـة في عـام        ٣,٨خطة تنويع مصادرها للطاقة الأوليـة مـن         

ن إلى  في محطة فوكوشيما النووية في اليابـان بـبعض البلـدا          ٢٠١١ودفع الحادث الذي وقع عام      
إعادة النظر في سياسـاتها للطاقـة النوويـة، والتحـول إلى الطاقـة المتجـددة والغـاز الطبيعـي لتلبيـة                      

 محطة نووية والاستعاضة عنـها،      ١٧وقررت ألمانيا مثلاً إغلاق     . الطلب على الطاقة في المستقبل    
. )١١(ل بالغـاز  ، بالطاقة المتجددة وبمحطات توليد الطاقة الكهربائية التي تعم ـ        ٢٠٢٢بحلول عام   

  .وستترك هذه السياسات آثاراً كبيرة على الطلب العالمي على الغاز الطبيعي في المستقبل
  

__________ 
  )١٠(  International Energy Agency, World Energy Outlook 2011 (Paris, 2011).  
  )١١(  “Germany energy plan seen as viable”, Financial Times, 21 June 2011.  
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  الفحم    -واو   
، بلغــــت نــــسبة الفحــــم مــــن الإمــــدادات العالميــــة للطاقــــة الأوليــــة   ٢٠٠٨في عــــام   - ٢٩
ة، مـع أنـه يواجـه    ل الوقود الرئيسي لتوليد الطاقة الكهربائي، وهو لا يزال يشكِّ    )١٢(المائة في ٢٧

ففـي الاتحـاد الأوروبي   . المزيد من المنافسة من جانـب الغـاز الطبيعـي ومـصادر الطاقـة المتجـددة            
  . ١٩٩٠على سبيل المثال، ما برح استخدام الفحم يتراجع منذ عام 

ولقد أصـبحت منطقـة آسـيا والمحـيط الهـادئ مركـزاً عالميـاً لإنتـاج الفحـم واسـتهلاكه                       - ٣٠
، زاد إنتــاج الفحــم واســتهلاكه ٢٠١٠ إلى عــام ٢٠٠٩لفتــرة الممتــدة مــن عــام وفي ا. وتجارتــه

وتعتبر الصين والهنـد     .)١٣( في المائة على التوالي    ٧,٦ في المائة و     ٦,٣على الصعيد العالمي بنسبة     
ر وأسـتراليا هـي أول بلـد مـصدِّ     .)١٤(من أول ثلاثـة بلـدان منتجـة ومـستهلكة للفحـم في العـالم             

  .زال اليابان أكبر بلد مستورد له في العالمتولا للفحم في العالم، 
، بلغـــت ٢٠٠٨-٢٠٠٢الـــسلع الأساســـية في الفتـــرة لطفـــرة الـــتي شـــهدتها وخـــلال ا  - ٣١

 دولاراً مـن  ١٩٣ (٢٠٠٨يوليـه  /الأسعار الـشهرية للفحـم الحـراري الأسـترالي ذروتهـا في تمـوز       
 دولاراً مــن دولارات ٦٥قبــل أن تــنخفض إلى ) دولارات الولايــات المتحــدة لكــل طــن متــري

ــات المتحــدة  ــارس /في آذار) الولاي ــالمي    ٢٠٠٩م ــصادي الع ــراً إلى الكــساد الاقت ــشكل (، نظ ال
أبريــل /وزاد ســعر الفحــم، مــدعوماً بالطلــب القــوي مــن الــصين، اعتبــاراً مــن نيــسان ). الــسابع
 وعلى الرغم مما شهده سعر الفحـم مـن تقلـب في المـدى القـصير، فقـد واصـل اتجاهـه              . ٢٠٠٩

بلـغ متوسـط    ،  ٢٠١٠وفي عـام    . ٢٠١١ينـاير   /التصاعدي وبلـغ ذروة دوريـة في كـانون الثـاني          
بلـغ في أثنـاء الربـع الأول مـن           دولارات مـن دولارات الولايـات المتحـدة و         ١٠٦أسعار الفحم   

  .  دولاراً من دولارات الولايات المتحدة١٣٥ ،٢٠١١عام 
افحــة تغــير المنــاخ، مــن المــرجح أن تعتمــد ومــع تكثيــف الجهــود العالميــة الراميــة إلى مك  - ٣٢

الفحــم في الــسوق العــالمي، في المــدى المتوســط، علــى اتفاقــات وسياســات الحــد مــن    توقعــات 
  . انبعاثات الكربون، وتطوير تكنولوجيا تجميع ثاني أكسيد الكربون وتخزينه

  

__________ 
  )١٢(  International Energy Agency, “Key world energy statistics 2010” (Paris, 2010).  
  )١٣(  BP statistical review of world energy: June 2011” (London, 2011)“ .   ات إلى البيانـات  تـستند هـذه التقـدير

  .المتعلقة بالمكافئ لمليون طن من النفط
 .المرجع نفسه  )١٤(  
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  المعادن والخامات والفلزات    -زاي   
ــجّ  - ٣٣ ــادن والخ سـ ــعار المعـ ــرة  لت مؤشـــرات أسـ ــاداً في الفتـ ــاً حـ امـــات والفلـــزات ارتفاعـ

، ودفــع النحــاس والرصــاص والزنــك بهــذا الارتفــاع في الأســعار الــذي جــاء     ٢٠١١-٢٠١٠
 بـصفة خاصـة،     ٢٠٠٩وفي عـام    . استجابة للانتعاش الأقوى من المتوقع في الاقتصادات الناشئة       

تراجــع الاســتهلاك  في المائــة، في حــين ٢٤زاد الطلــب الــصيني علــى الفلــزات الخسيــسة بنحــو  
ــة في ســائر أنحــاء العــالم ١٣,٥بنــسبة  وواصــلت أســعار الفلــزات اتجاههــا التــصاعدي   .  في المائ

العـرض وقـوة الطلـب      قلـة   نظـراً إلى مـزيج مـن        ) الشكل الثـامن   (٢٠١١-٢٠١٠خلال الفترة   
ص وخـلال الـسنوات القليلـة المقبلـة، مـن المتوقـع أن يـؤدي نق ـ               . من البلدان الآسيوية والبرازيـل    

في مـا يتعلـق     لتوهـا   الاستثمار في منـاجم جديـدة، إلى جانـب مـا يكتنـف الحالـة مـن صـعوبات                    
ــن الانكمــاش في العــرض      ــد م ــدين، إلى المزي ــدرات التع ــع مــستوى ق ــذا النحــو،   . برف ــى ه وعل

اســتمر الطلــب في الارتفــاع بالمعــدلات الــتي لوحظــت في الــسنوات الأخــيرة، فقــد تواصــل    إذا
  . ا في المدى المتوسطأسعار الفلزات ارتفاعه

  
  الشكل الثامن

  ٢٠١١مايو /أيار-٢٠٠٧يناير /مؤشرات أسعار الفلزات غير الحديدية، كانون الثاني
)١٠٠ = ٢٠٠٠(  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .)الأونكتاد(إحصاءات مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية : المصدر
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عت أسعار المعـادن والخامـات   ، ارتف٢٠٠٨ إلى عام ٢٠٠٣الممتدة من عام  وفي الفترة     - ٣٤
والفلزات إلى مستويات قياسية بسبب طلب آسيا عليها؛ غـير أن بدايـة الأزمـة الماليـة عكـست                   
اتجـــاه الطلـــب علـــى معظـــم هـــذه الـــسلع الأساســـية ممـــا أدى لاحقـــاً إلى انخفاضـــات شـــديدة   

وأسـهم  وأدى انخفاض حجم الطلـب أيـضاً إلى زيـادة مـستويات المخـزون العـالمي                . الأسعار في
  .في خفض الأسعار

، ارتفعـت   ٢٠٠٩ففـي عـام     . ٢٠٠٩وتشهد أسعار النحاس مساراً تصاعدياً منذ عام           - ٣٥
وواصــلت الأســعار . الأســعار إلى أكثــر مــن الــضعف نظــراً إلى أن الــصين اســتمرت في الطلــب 

ــشديد عــام   ــا ال ــاج     ٢٠١٠ارتفاعه ــة الاســتثمارات في إنت  نتيجــة العــرض المحــدود نظــراً إلى قل
ووفقاً للفريق الدراسـي الـدولي المعـني بالنحـاس، مـن المتوقـع أن يزيـد العجـز الـسنوي                     . لمناجما

 ٣٧٧ ٠٠٠إلى ) ٢٠١٠ طـن عـام    ٢٥٠ ٠٠٠ المقـدر بنحـو    (لنقيالمرتقب في إنتاج النحاس ا    
وفي ما يتعلق باتجاه نمو الطلب، مـن المتوقـع أن ترتفـع مـستويات الاسـتهلاك                 . ٢٠١١طن عام   

 يحــدث تــأثيراً كــبيراً علــى الأســعار إذا كانــت قــدرة العــرض المتاحــة لتلبيــة هــذا   ســريعاً ممــا قــد
ويمكن لعدم اليقين الـذي يـسود الـسوق بـسبب عوامـل منـها الاضـطرابات                 . الطلب غير كافية  

الـــسياسية في منطقـــة الـــشرق الأوســـط وشمـــال أفريقيـــا، والـــتغيرات في الـــسياسات التجاريـــة   
ــو   ــزال توهوكـ ــاب زلـ ــة، وأعقـ ــؤثر    والنقديـ ــاج ويـ ــز الإنتـ ــلباً في عجـ ــؤثر سـ ــان، أن يـ  في اليابـ

  . الأسعار على
 في أعقـاب    ٢٠٠٨لت أسعار الرصاص والزنك والنيكل والقصدير انخفاضاً عام         وسجّ  - ٣٦

 واتبعـت اتجاهـاً     ٢٠٠٩تراجع الطلب الناجم عن الكساد العالمي ولكنها عادت فارتفعت عـام            
وعكـست الزيـادة    . ة نمـو النـواتج المكـررة للـصين         نظـراً إلى تـسارع وتـير       ٢٠١٠تصاعدياً عـام    

استهلاك الرصـاص مرحلـة إعـادة تخـزين وارتفاعـاً في اسـتخدامه مـن جانـب قطـاع صـناعة                       في
 ولكنـه   ٢٠١٠ في المائـة عـام       ١٦,٣وزاد اسـتهلاك الزنـك بنـسبة        . السيارات علـى حـد سـواء      

 خلفيـة الطلـب القـوي       وارتفعـت أسـعار القـصدير علـى       . ٢٠١١شهد زيادة بطيئـة نـسبياً عـام         
ــان نحــو       في ــا، والــصين، والياب ــة كوري ــايوان الــصينية، وجمهوري آســيا وبلغــت حــصة مقاطعــة ت
  . في المائة من الاستهلاك في المنطقة ٨٥
وقــد ارتفــع . ويعتــبر الــذهب مــلاذاً آمنــاً تقليــدياً في الأوقــات الــتي ينعــدم فيهــا الــيقين    - ٣٧

 أعقــاب الأزمــة الماليــة نظــراً إلى أن أســواق الأســهم الطلــب علــى الــذهب ارتفاعــاً متواضــعاً في
 في المائة بـسبب الكـساد       ٣٢ بنسبة   ٢٠٠٩ أن أسعار الذهب ارتفعت عام       إلاّ. شهدت هبوطاً 

في أوروبا والولايات المتحـدة، والطلـب القـوي مـن جانـب آسـيا، لا سـيما في الـصين والهنـد؛                       
ــة عــا٢٤وارتفعــت الأســعار مــرة أخــرى بنــسبة    ــة ذلــك العــام  ٢٠١٠م  في المائ  فــشهدت نهاي
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وأســهمت مجموعــة متنوعــة مــن  ). الــشكل التاســع( دولاراً ١ ٣٩٠مــستويات قياســية بلغــت  
العوامل في زيادة أسعار الأونـصة بمـا فيهـا تراجـع سـعر الـدولار، وانخفـاض معـدلات الفائـدة،                      

جديـداً بلـغ   لت أسعار الذهب رقماً قياسياً    ، سجّ ٢٠١١يونيه  /وفي حزيران . وتصاعد التضخم 
 دولاراً للأونــصة نظــراً إلى أن المــستثمرين لجــأوا إلى الــذهب عقــب الانتعــاش المؤقــت   ١ ٥٢٨
كل مـن الولايـات المتحـدة وأوروبـا، ولا سـيما بـسبب اسـتمرار مـشاكل الـديون الـسيادية                       في
ــورو  في ــة الي ــضاً صــناديق   . محــيط منطق ــستثمرون أي ــشتري الم ــة  وي في ســوق المؤشــرات المتداول

وكـان  . اق المالية مما يتيح التعرض لسوق الذهب دون فرض ضـرورة شـراء المنـتج المـادي                الأور
لعدم اليقين في التعاطي مع أزمة الديون الحكومية في أوروبا دور أيضاً في ارتفاع سعر الـذهب                

  . إلى مستوى قياسي جديد
    

  الشكل التاسع 
  ٢٠١١مايو / أيار- ٢٠٠٧يناير / أسعار الذهب، كانون الثاني
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الاسـتجابات المحتملـة للـسياسات العامـة        : تقلب أسـعار الـسلع الأساسـية        - رابعا  
  والدوليلي على الصعيدين المح

  
  عار السلع الأساسيةاستجابات السياسات العامة إزاء تقلب أس   -ألف   

ز هذا الفرع على التقلبات الكبيرة التي شهدتها أسواق الـسلع الأساسـية في الآونـة               يركِّ  - ٣٨
الأخيرة، وتأثير تقلب الأسـعار علـى البلـدان الناميـة، والاسـتجابات المحتملـة للـسياسات العامـة            

  . والدوليلي على الصعيدين المح
وكانـت الطفـرة   . ة تقلبـاً كـبيراً في العقـد المنـصرم     ولقد شهدت أسعار الـسلع الأساسـي        - ٣٩

 الأكثـر وضـوحاً منـذ عقـود عديـدة مـن             ٢٠٠٨ وعـام    ٢٠٠٢التي شـهدتها الأسـعار بـين عـام          
وعلاوة على ذلك، يبرز انخفاض الأسعار الذي أعقب بدايـة          . حيث القوة والمدة وسعة النطاق    

وعــدد الــسلع الأساســية الــتي   بــسبب حدتــه ٢٠٠٨الأزمــة العالميــة الأخــيرة في منتــصف عــام   
، ٢٠١٠، لا ســـيما منــذ صـــيف  ٢٠٠٩ومنــذ منتـــصف عــام   . تــأثرت بــه علـــى حــد ســـواء   

باسـتثناء بعـض    (برحت الأسعار العالمية للسلع الأساسية تـسجل ارتفاعـاً حثيثـاً مـرة أخـرى                 ما
  ). ٢٠١١النكسات المؤقتة في الربع الثاني من عام 

ي شـهدته أسـواق الـسلع الأساسـية، بمـا في ذلـك             وهناك تفسيرات عديدة للتقلـب الـذ        - ٤٠
وقـد اجتـذب ارتفـاع الأسـعار     . مـن الأصـول  يسمى بأمْوَلة السلع الأساسية باعتبارها صنفاً      ما
مجموعــة واســعة مــن الــسلع الأساســية واحتمــال تنــوع فوائــد مجموعــة واســعة مــن الفــرص     في

سلع الأساســـية وصـــناديق صـــناديق التحـــوط ومؤشـــر الـــ(الاســـتثمارية المـــستثمرين المـــضاربين 
وفي الفتــرة الممتــدة مــن  . إلى أســواق الــسلع الأساســية ) علــى ســبيل المثــال المؤشــرات المتداولــة 

ــام ٢٠٠٣ عــام ــضاربة في مؤشــرات    ٢٠٠٨ إلى ع ــديرات إلى أن اســتثمارت الم ، أشــارت التق
ل وسـتناقش المــسائ .  بليـون دولار ٢٠٠ بليــون دولار إلى نحـو  ١٥الـسلع الأساسـية زادت مـن    

ــد مــن التفــصيل         ــسلع الأساســية بمزي ــة تجــارة ال ــسلع الأساســية وأمْوَل ــة بتطــور أســعار ال المتعلق
  . المرفق في
وتــبين المقارنــات علــى المــدى الطويــل أن التقلــب الــذي شــهدته الأســعار مــؤخراً لــيس      - ٤١
ــة   غــير ــسلع الفردي ــسبة إلى ال ــسبوق بالن ــنفط،      .)١٥(م ــال، ظــل تقلــب أســعار ال ــى ســبيل المث فعل
، رغـــم كونـــه ملحوظـــاً، أدنى بكـــثير مـــن ذروة ارتفـــاع هـــذه الأســـعار في بدايـــة   ٢٠٠٨ معـــا

__________ 
  )١٥(  O. Calvo-Gonzales, R.. Shankar and R Trezzi, “Are commodity prices more volatile now? A Long-Run 

Perspective”. World Bank Policy Research Working Paper No. 5460, (Washington, D.C., World Bank, 

 )October 2010.  



A/66/207
 

24 11-43640 
 

 في الآونة الأخـيرة بالنـسبة   اتساعها أن سرعة تقلبات الأسعار وإلاّ.  من القرن الماضي  السبعينيات
وعلـى نحـو أكثـر تحديـداً،         .)١٦(يزانها بوضوح عن سـابقاتها    يمإلى مجموعة واسعة من أسعار السلع       

كان حجم  م آخر طفرة في أسعار الأغذية والفلزات كان يفوق المتوسط التاريخي، فيما فإن حج 
  . أكبر  أسعار النفط مشابهاً للمتوسطات التاريخية، مع أنه حدث بسرعةنهوض
أمــا التفاوتــات في الأســعار الــتي يمكــن التنبــوء بهــا، أي تلــك الــتي تتبــع اتجاهــاً راســخاً      - ٤٢
وتصبح التفاوتـات في الأسـعار إشـكالية        . معروفة، فقلما تكون إشكالية   تظهر أنماطاً موسمية     أو

تسبب بعدم اليقين، إما لأنه لا يمكن توقعهـا أو لأنهـا لا تعكـس التغـييرات في أساسـيات                   تحين  
ويثير تقلب الأسعار القلـق حـين يفـضي إلى سـلوك يتجنـب المجازفـة يحمـل علـى اتخـاذ                    . السوق

ــة   ــرارات اســتثمارية غــير فعال ، أي حــين يتــسبب  “مفرطــاً”وحــين يــصبح تقلــب الأســعار   . ق
، ينبغـي أن يعـالج مـن خـلال           على إدارته  لمنتجين والمستهلكين ابأشكال من الخلل تتجاوز قدرة      

  .السياسات، بما في ذلك آليات الدعم، على الصعيدين الوطني والدولي
دارتـه بـشكل صـحيح،      ويمكن للتقلب الشديد في أسعار السلع الأساسـية، إذا لم تـتم إ               - ٤٣

 تعقـد  ويمكـن لتـدفقات الإيـرادات المتقلبـة وغـير المؤكـدة ألاّ      . أن يخلف آثاراً سلبية على التنمية  
ويمكـن لتقلـب    . الإدارة المالية فحـسب بـل كـذلك تخطـيط الميزانيـة والتخطـيط الطويـل الأجـل                 
ة العجـز التجـاري     الأسعار أيضاً أن يقوض الجهود الإنمائية عن طريـق تثبـيط الاسـتثمار، وزيـاد              

ل عمومــاً  الأساســية تــشكِّلــسلعوالمزيــد مــن الإفقــار للأســر المعيــشية، لا ســيما وأن قطاعــات ا 
الأقـل  البلـدان   مصدر الرزق الرئيسي لشرائح واسعة من السكان في البلدان المنخفضة الدخل و           

لـسلع الأساسـية    ويمكن للتقلبات في ميزان التبادل التجاري التي أدى إليهـا تقلـب أسـعار ا              . نمواً
أن تخلف أيضاً آثاراً سلبية عميقة على التنمية من خـلال التـأثير علـى أسـعار الـصرف الفعليـة،                      

  .وبالتالي زيادة تكلفة الاقتراض من الخارج والحد من القدرة على خدمة الديون الخارجية
وقد جرت محاولات عديـدة علـى الـصعيدين الـدولي والمحلـي للحـد مـن تقلـب أسـعار                       - ٤٤

.  للمنــتجين“مجزيــة”الــسلع الأساســية وتخفيــف آثارهــا، وذلــك بهــدف ضــمان عائــدات تعتــبر 
 مـن أجـل    لـدخل برامج لدعم ا  ) ب(خطط لإدارة العرض؛    ) أ(وشملت الاستراتيجيات السابقة    

آليـات  ) ج( على السلع الأساسية من انخفاض عائـدات التـصدير؛           عتمدةحماية البلدان النامية الم   
ــسوق؛   إدارة المخــاطر ال ــى ال ــة عل ــرادات ) د(قائم ـــ( ؛)١٧(خطــط إدارة الإي ــع  ) ه ــرامج التنوي ب
  .والقيمة المضافة

__________ 
  )١٦(  J. Baffes and Haniotis, “Placing the 2006/08 commodity price boom into perspective” 

World Bank Policy Research Working Paper No. 5371, (Washington, D.C., World Bank,  

 )July 2010.  
  )١٧(  IMF (2007). “The role of fiscal institutions in managing oil revenue boom” (SM/07/88) 

(Washington D.C., March 2007).  
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  لاتفاقات الدولية للسلع الأساسيةا: خطط إدارة العرض  -باء   
 بمحـاولات سـابقة لوضـع سياسـة دوليـة           ، في إطار الأونكتاد   قام المجتمع الإنمائي الدولي      - ٤٥

 . شأنها التصدي لتقلب الأسعار وتثبيـت إيـرادات المنـتجين   للسلع الأساسية قابلة للاستمرار من 
 وجـرت الموافقـة عليـه في        ١٩٧٤أغـسطس   / رح برنامج متكامـل للـسلع الأساسـية في آب         واقتُ

وقـت   وفي. ١٩٧٦في عـام    ) الأونكتـاد (الدورة الرابعة لمـؤتمر الأمـم المتحـدة للتجـارة والتنميـة             
سـلة مـن    وليـة للـسلع الأساسـية بخـصوص         اتفاقات د لاحق، أطلقت مفاوضات من أجل وضع       

ل المخزونات الاحتياطية بحيـث تحـد مـن         سوف تموّ لاتفاقات  وارتئي أن تلك ا   . السلع الأساسية 
وأنـشىء الـصندوق المـشترك للـسلع     . تقلبات الأسـعار وتثبتـها عنـد مـستويات مجزيـة للمنـتجين       

الوحيــد الــذي والجديــد  اتفــاق الــسلع الأساســية أن إلاّ .)١٨(الأساســية بوصــفه مرفــق التمويــل 
ــشمل  ــسلع الأساســية       شــروطاًي ــل لل ــامج المتكام ــه في ســياق البرن ــاوض علي ــصادية وتم التف  اقت

لاتفاقـات  الأخـرى كا  لاتفاقـات   الدولي بـشأن المطـاط، في حـين ألغيـت ا          الاتفاق  للأونكتاد هو   
  . بشأن القصدير والسكر على سبيل المثال

. إدارة العــرض في العديــد مــن البلــدان الناميــة ذت مجــالس التــسويق أيــضاً خطــط  ونفّــ  - ٤٦
ــق       ــة ومرافـ ــات الوطنيـ ــق المخزونـ ــن طريـ ــعار عـ ــات دوراً في تثبيـــث الأسـ وأدت تلـــك المنظمـ

مـن القـرن    المخزونات الاحتياطية، إنما تم تفكيكهـا إلى حـد كـبير في الثمانينيـات والتـسعينيات                 
  .في إطار برامج التكيف الهيكليالماضي 

ــول    - ٤٧ ــاً في العــالم هــي منظمــة البلــدان       ويمكــن الق إن أكثــر خطــط إدارة العــرض نجاح
استقرار الأسعار في أسواق النفط الدولية مـع إيـلاء          ”فهدفها كفالة   ). الأوبك(المصدرة للنفط   

 .)١٩(“المراعاة الواجبة لمصالح البلـدان المنتجـة ولـضرورة ضـمان إيـرادات ثابتـة للبلـدان المنتجـة                  
وعلـى الـرغم مــن   . تعـديل الحـصص دوريــاً مـع ظـروف الـسوق     ولتحقيـق هـذا الهـدف، يجـري     

منظمــة الــتي تقــوم بهــا عــرض البعــض المــشاكل المتعلقــة بتطبيــق نظــام الحــصص، ســاعدت إدارة 
الأوبك عموماً علـى تثبيـت أسـعار الـنفط العـالمي، ممـا زاد بالتـالي مـن إمكانيـة التنبـؤ بعائـدات                       

دين والمـستهلكين أيـضاً للـتحكم بالإمـدادات         واستخدم التحـاور بـين المـور      . التصدير للمنتجين 
  .إلى الأسواق، مما أضفى المزيد من الاستقرار على الاقتصاد العالمي المعتمد على النفط

  
__________ 

، حيز النفاذ سوى    ١٩٨١لم يدخل الاتفاق المنشئ للصندوق المشترك للسلع الأساسية، الذي اعتمد في عام               )١٨(  
 .، مع تعليق العمل بنافذته الأولى لتمويل المخزونات الاحتياطية١٩٨٩في عام 

-http://www.nccr-trade.org/publication/oil-supply-managment-practices-the-organization-ofانظـــــــــــــــــــر   )١٩(  

petrloleum-exporting-countries-opec-under-the-w.  
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  برامج دعم الدخل  -جيم   
ــنقص في        - ٤٨ ــتي تهــدف إلى التعــويض عــن ال ــضي ال ــل التعوي ــق التموي لم يكــن مــصير مراف

لـسلع  الدوليـة ل  تفاقـات   الاصير أحـسن حـالاً مـن        الدخل وعن صدمات الأسـعار في الأجـل الق ـ        
، مـن   ٢٠٠٢ العديد من السلع الأساسية، حتى أوائل عام      لمعاناة  ذلك جزئياً   يعزى  الأساسية، و 

مرفـق   )أ: (شـهرة عـن مرافـق التمويـل التعويـضي هـي            وأكثر الأمثلـة  . في الأسعار عالمي  هبوط  
ــدو      ــد ال ــصندوق النق ــابع ل ــارئ الت ــضي والط ــل التعوي ــق   )١٩٨٨(لي التموي ــذي ســبقه مرف ، ال

نظام تثبيت حـصائل التـصدير التـابع         )ب  (؛  ١٩٦٣بدأ عمله في عام      الذي التمويل التعويضي 
القـصير الأجـل المعنيـة بمواجهـة الـضعف           الاتحـاد الأوروبي للتمويـل     وأداة ،)٢٠(للاتحاد الأوروبي 

مجموعـة   وةفريقي ـالأدول ال، والتي تساعد أكثر الأعضاء ضعفا في مجموعة )V - FLEX( المسماة
ــدان  ــادئ   بل ــة المحــيط اله ــة البحــر الكــاريبي ومنطق ــة    ،منطق ــة المالي ــأثير الأزم ــى ت  في التغلــب عل

  .والاقتصادية العالمية والتخفيف من آثارها الاجتماعية
ــوط المؤقــت          - ٤٩ ــار الهب ــيين آث ــضي والطــارئ تل ــل التعوي ــق التموي وكــان الهــدف مــن مرف

وهـو   . تصدير البضائع دون الاتجاه المتوسـط الأجـل في بلـد معـين       لأسباب خارجية في إيرادات   
يسعى إلى تزويـد البلـدان الـتي تفتقـر إمـا للاحتياطيـات الكافيـة أو للقـدرة علـى الاقتـراض مـن                         
الخـــارج، بإمكانيـــة تمهيـــد ســـبيل الاســـتهلاك الـــوطني في مواجهـــة صـــدمة مؤقتـــة في حـــصائل 

عنـصر التمويـل التعويـضي في مرفـق التمويـل           وتشمل شروط الأهلية للحـصول علـى        . التصدير
أو الفـائض في اسـتيراد الحبـوب        /التـصدير و   النقص المؤقـت في    )أ: (التعويضي والطارئ ما يلي   

مـشكلة في ميـزان    )ب(نتيجة لعوامل تتجاوز إلى حد كـبير نطـاق سـيطرة الـسلطات؛        الغذائية  
  . في معالجة المشكلةالاستعداد للتعاون مع صندوق النقد الدولي  )ج( المدفوعات؛

وبرامج دعم الدخل إذ تنشد أهدافاً مماثلة لأهداف الآليات التعويضية تـوفر حمايـة مـن        - ٥٠
حالات الهبوط الحاد في حـصائل الـصادرات، وتراعـي، في هـذا الـصدد، جانـب أسـعار الـسلع                     

ارة والولايــات المتحــدة، مــثلاً، أنــشأت وكالــة إد    . الأساســية وكــذلك الهبــوط في العائــدات   
تأمين المحاصيل وغـير ذلـك مـن خطـط          لشركة الاتحادية   ال لإدارة برامج    ١٩٩٦المخاطر في عام    

وتــستند  .)٢١(إدارة المخــاطر الــتي لا صــلة لهــا بالتــأمين والــتي تــساعد علــى دعــم الزراعــة المحليــة 
، البرامج عموماً إلى بيع تأمين المحاصيل من خلال سماسرة تعاقديين مجازين مـن القطـاع الخـاص             

تأمين المحاصيل تؤمن التغطية عن طريق توفير تسهيلات إعـادة التـأمين            لشركة الاتحادية   الولكن  
  ). التأمين المدعم أي(

__________ 
ثمة مخططان آخـران للتمويـل التعويـضي همـا نظـام الاتحـاد الأوروبي لحمايـة وتطـوير إنتـاج المعـادن، وبرنـامج                           )٢٠(  

 .مويل التعويضيسويسرا للت

  )٢١(  http://www.rma.usda.gov/.  
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لا يراعي تأمين المحاصيل الأكثر تقليديـة إلا الخطـر الـذي لـه صـلة بالعائـدات                   وعادةً  - ٥١
، ولكن يمكـن الجمـع      )صولالتي قد تحصل أثناء سنة جني المح      ‘‘ المادية’’الحماية من الخسارة    (

. بينــه وبــين آليــات التخفيــف مــن المخــاطر في مجــال الأســعار بحيــث يــؤمن حمايــة شــاملة           
يـــستخدم حاليـــاً إلا عـــدد قليـــل مـــن البلـــدان، مثـــل جنـــوب أفريقيـــا وإثيوبيـــا وكينيـــا      ولا

 مخططات لتأمين المحاصيل، إلا أن تغير المناخ يزيد مـن تفـاقم هـذا النـوع مـن                   -  )٢٢(وملاوي
لمخاطر، ومـن المحتمـل أن تـصبح وجاهـة هـذه المخططـات هامـة بـشكل متزايـد وأن تخـضع                       ا

ويجري النظر في مبـادرة لوضـع مخطـط مـن هـذا القبيـل                .)٢٣(لنقاش حاد في المستقبل القريب    
في جامايكــا، علــى ســبيل (المخــاطر في بلــدان منطقــة البحــر الكــاريبي  التــأمين ضــد لتجميــع 

مخـاطر الكـوارث في منطقـة البحـر     ضـد  تـأمين  ال، وقد يدعمه مرفق )المثال، في ما يتعلق بالبن 
  .الكاريبي، الذي لا يغطي حالياً الزراعة

  
  آليات إدارة المخاطر القائمة على أساس السوق   - دال  

 وعلـى خلفيـة مـن التقـدم المحـدود الـذي أحرزتـه               -منذ التسعينات مـن القـرن الماضـي           - ٥٢
  الأساسـية  لمـشاكل الـسلع    الدولية على حـد سـواء في تـصديها        مخططات تثبيت الأسعار المحلية و    

 تركز الانتباه على استخدام الآليات القائمة على أسـاس الـسوق مـن أجـل                -في البلدان النامية    
المتعلقـة  وهي أدوات ترمي إلى مواجهة التعرض للمخـاطر         . إدارة مخاطر أسعار السلع الأساسية    

وعــادة مــا يــتم الاتجــار بعقــود  . يرهــا مــن المؤســسات مــن خــلال الأســواق الماليــة وغ بالأســعار
مثـل لنـدن    (المشتقات ذات الصلة في بورصات السلع الأساسـية الدوليـة في أهـم المراكـز الماليـة                  

وهذه الآليات تسمح، من الوجهة التقنية، للمنتجين أو حكومات البلـدان المنتجـة             ). ونيويورك
.  غير المتوقعة من خلال تمريرهـا إلى المـستثمرين     بالحد من المخاطر الناجمة عن تحركات الأسعار      

وتتراح أدوات التحوُّط المالي المستخدمة من الأنواع الأساسية مثل العقـود لأجـل، والمعـاملات        
مثــل أدوات الخيــارات المركبــة، (يــارات، وصــولاً إلى اســتخدم مجموعــات معقّــدة الخالآجلــة، و

ــ) والتعامــل خــارج البورصــة، مــن بــين أمــور أخــرى    ــاً باســتراتيجية  م ع الأداة المــستخدمة رهن
  .المستخدم النهائي لإبعاد الخطر

__________ 
لتـأمين المحاصـيل، وهـي كيـان تنظيمـي يهـدف       “ TARSIM”، أنشأ الاتحاد الأوروبي مؤسسة      ١٩٩٥في عام     )٢٢(  

تدعمـه مـساهمات حكوميـة في       (توفير مرفق لتـأمين المحاصـيل، بـشراكة مـع مجمـع مـن شـركات التـأمين،                   إلى  
  ).ساط التأمينشكل إعانات لتغطية جزء من أق

  )٢٣(  K.Derviş  ،”         ؟ارا فكـم عـسانا نـستثمر في ذلـك ومـتى      ملما كان التخفيف من آثار تغير المناخ يتطلب اسـتث“ ،
الاقتـــصاد الإنمـــائي التـــابع لجامعـــة الأمـــم المتحـــدة، المحاضـــرة تحـــدي تغـــير المنـــاخ، المعهـــد العـــالمي لبحـــوث 

  .١١ السنوية
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بيــد أن اســتخدام هــذه الأدوات القائمــة علــى أســاس الــسوق لــيس شــائعاً في البلــدان     - ٥٣
وتبعــاً .  المتكبــدة في اســتخدامهاةالناميــة المنخفــضة الــدخل بــسبب تعقــدها وحجمهــا والتكلف ــ

إنـشاء بورصـة للـسلع الأساسـية في البلـدان الناميـة يمكـن أن          لذلك، يتركز الاهتمـام الآن علـى        
تتــيح فرصــاً لاتقــاء الأضــرار وتكــون هــذه الفــرص متكيفــة مــع احتياجــات المنــتجين والتجــار     

 وخاصة منها البلدان المنخفضة الـدخل المعتمـدة         -إلا أن البلدان النامية ليست جميعها        .المحليين
المـصدرين المهنـيين وكبـار      /الحديـة الـضرورية مـن التجـار        مالكة للكتلة    - على السلع الأساسية  

منتجي السلع الأساسية اللازمين لتشغيل بورصـة تتـوفر فيهـا إمكانيـات التحـوط المـالي الفعالـة                   
وعلى أية حـال فـإن أسـواق المعـاملات الآجلـة قـد تـساعد علـى التـصدي                    . والقابلة للاستمرار 

 يمكنها أن تعـالج قـضية الانخفاضـات في الأجـل          للمشاكل ذات الصلة بتقلب الأسعار مع أنه لا       
ــسبة       ــادل التجــاري بالن ــسلبية في شــروط التب ــسلع الأساســية والاتجاهــات ال ــل لأســعار ال الطوي

  . للبلدان المعتمدة على السلع الأساسية
وعلى مدى العقد الماضي، كان هناك اهتمام سياسـي، أعربـت عنـه البلـدان الناميـة في           - ٥٤

، في  ٢٠٠٥ سـبيل المثـال مـؤتمر الاتحـاد الأفريقـي لـوزراء التجـارة في عـام                   مناسبات منـها علـى    
ويتمتع عدد محـدود مـن البلـدان        . استخدام بعض هذه الآليات، مثل بورصات السلع الأساسية       

النامية بتطور مؤسـساته وبـالميزات الـسوقية والمهنيـة اللازمـة لتـشغيل بورصـة للـسلع الأساسـية                    
ــا والبرازيــل في إنــشاء بورصــتين للــسلع    وقــد. قــادرة علــى الاســتمرار   نجحــت كــل مــن ماليزي

الأساســية مــن خــلال مبــادرات اضــطلع بهــا القطــاع الخــاص مــع بعــض المراقبــة التنظيميــة الــتي    
تمارسها الحكومة، مستفيدتين من حجم أسواقهما المحلية أو من حصتهما في أسواق سـلعة مـن                

  .السلع الأساسية يضطلعون بدور الريادة فيها
وقام أيضا عدد قليل من البلدان الأفريقية ذات الـدخل المـنخفض الـتي تعتمـد علـى                    - ٥٥

فعلــى ســبيل . بورصــات للــسلع الأساســية) أو بــالتفكير في إنــشاء(الــسلع الأساســية بإنــشاء 
ــبنّ في      ــال الـ ــة في مجـ ــا التجاريـ ــا عملياتهـ ــية في إثيوبيـ ــة الـــسلع الأساسـ ــال بـــدأت بورصـ المثـ

 بادرت منذئذٍ بعمليات تجارية بإبرام عقود تخـص سـلعاً أساسـية             وقد. ٢٠٠٨  أبريل/نيسان
  . أخرى كالذرة الصفراء والقمح وحبوب الفاصولياء المجهزة وغير المجهزة والسمسم

  
  إدارة العائدات  -هاء   

يدل عدد من المبـادرات الإقليميـة في العـالم النـامي علـى وجـود التـزام سياسـي بتعزيـز                        - ٥٦
وفي أفريقيا، تشتمل المبادرات الرئيسية علـى       . رشيد في مجال إدارة العائدات    الشفافية والحكم ال  

 .)٢٤(الآلية الأفريقية لاسـتعراض الأقـران المنبثقـة عـن الـشراكة الجديـدة مـن أجـل تنميـة أفريقيـا           

__________ 
  )٢٤(  A/57/304المرفق ،.  
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وفي منطقــة آســيا والمحــيط الهــادئ، هنــاك مبــادرات هامــة في مجــال الــشفافية ومكافحــة الفــساد   
مثــل المبــادرة المــشتركة بــين منظمــة التعــاون والتنميــة في   (نميــة الآســيوي روّج لهــا مــصرف الت

ورابطـة  ) الميدان الاقتصادي ومصرف التنمية الآسيوي لمكافحة الفساد في آسيا والمحيط الهـادئ           
فريــق الخــبراء المعــني بالمــشتريات الحكوميــة وفرقــة  (التعــاون الاقتــصادي لآســيا والمحــيط الهــادئ  

وفي أمريكـا اللاتينيـة، تمثـل الاتفاقيـة المـشتركة بـين             ). فحـة الفـساد والـشفافية     العمل المعنية بمكا  
الـتي جـرى التفـاوض بـشأنها تحـت مظلـة منظمـة الـدول                 )٢٥(البلدان الأمريكية لمكافحة الفـساد    

ــامي     ــالم الن ــداً للعمــل الإقليمــي في الع ــالاً رائ ــة مث ــة   . الأمريكي ــدول الأمريكي وتبنــت منظمــة ال
قتـصادي لآسـيا والمحـيط الهـادئ الالتزامـات الـسياسية القاضـية بعـدم تـوفير                  ومنتدى التعـاون الا   

  . ملاذ آمن للموظفين الفاسدين وللجهات التي تقوم بإفسادهم
وعلى الصعيد الوطني، توضع وتنفذ أيـضا شـتى المخططـات الوطنيـة لإدارة العائـدات،              - ٥٧

لعائـدات المرتبطـة بتقلـب أسـعار     للتخفيـف مـن وطـأة التقلبـات في ا     من قبيل صـناديق التثبيـت،   
السلع الأساسية على مدى فترة زمنية، وللحد، بالتالي، مـن الاضـطرابات الـشديدة الـتي يمكـن                  

  .أن تحدثها هذه التقلبات في تخطيط الاقتصاد الكلي، بما في ذلك الإنفاق الحدي
  

  صناديق التثبيت  - واو  
دة علـى الـسلع الأساسـية بإنـشاء وتـشغيل           قامت بلدان عديدة من البلـدان الناميـة المعتم ـ          - ٥٨

وتجمـع الـصناديق    . صناديق لتثبيت الأسعار للمساعدة على الحد من التقلبات في عائدات الميزانية          
الإيـرادات فـوق قيمـة مرجعيــة أثنـاء فتـرات الازدهـار وتتــيح إجـراء تحـويلات إلى الميزانيــة أو إلى         

 ذلك في تحقيق سلاسة الإنفاق على مـدى دورة      ويتمثل الهدف من   .الاقتصاد أثناء فترات الأزمة   
 وتفادي التغيرات المفاجئة في الإنفاق، في ما يتعلق، مثلا، بالإنفـاق الرأسمـالي،              الكسادالازدهار و 

وتمويل الخدمات العامة مثل الصحة والتعليم والبنيـة التحتيـة الأساسـية، الـتي يمكـن أن تكـون لهـا                     
تقـدر أصـول صـندوق الثـروة الـسيادية القائمـة علـى الـسلع              و. آثار خطيرة على ضـوابط الميزانيـة      

  .)٢٦( تريليون دولار١,٩ الأساسية، التي تملكها البلدان النامية والاقتصادات الناشئة بـ
ويستخدم عدد من البلدان المصدرة للسلع الأساسية صناديق التثبيت المـالي منـذ بعـض                 - ٥٩

ن البلـدان الناميـة في هـذا المجـال الـذي يتـسم              الوقت، وهذه الصناديق موضوع اهتمام الكثير م ـ      
  .  وعدم اليقين في ما يتعلق بالعائداتالتقلببتزايد 

__________ 
  .E/1996/99ثيقة انظر الو  )٢٥(  
 )./http://www.swfinstitute.org/fund-rankingsانظر (معهد صندوق الثروة السياسية   )٢٦(  
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وأظهرت تجربة البلدان النامية في مجال صناديق التثبيت أن وجود إطار مؤسـسي قـوي                 - ٦٠
ج وقد ساعد اعتمـاد نه ـ . أساسيان لجعل هذه الصناديق تعمل بفعالية    وتحقيق الشفافية والمساءلة  

شــــامل لأصــــحاب مــــصلحة متعــــددين مــــن قبيــــل مبــــادرة الــــشفافية في مجــــال الــــصناعات  
 شمل القطاع الخاص ومنظمات المجتمع المدني على تشجيع الشفافية والمـساءلة            )٢٧(الاستخراجية

وتعمل هذه المبادرات أيـضا علـى    .وحسن الإدارة في استخدام تلك الصناديق في بعض البلدان    
إلا أن . اليــة الــتي يمكــن أن تــسهم في توقــف نــشاط هــذه الــصناديقالكــشف عــن المخالفــات الم

المتعـددين هـذه يكمـن       جانب القوة الذي تكتسبه في نهاية المطاف مبادرات أصحاب المـصلحة          
في موثوقية العملية وفعاليتـها، وتعتمـد هـذه العمليـة بـدورها علـى معـايير صـارمة في مـا يتعلـق                        

ــى ع   ــسابات، وعلـ ــة الحـ ــالإبلاغ ومراجعـ ــارجي بـ ــق خـ ــة تحقـ ــداول   مليـ ــاذج وجـ ــضمن نمـ تتـ
  .مفصلة زمنية
وهــذه الجوانــب تجعــل التنفيــذ عمليــة مكلفــة ومعقــدة مــن الناحيــة التقنيــة، وتزيــد مــن    - ٦١

وعــلاوة علــى ذلــك، تنــشئ مبــادرات . حجــم القيــود المفروضــة علــى القــدرات في عــدة بلــدان
 معقـدة تعمـل علـى تعزيـز     أصحاب المصلحة المتعـددين آليـات مـساءلة ضـمن شـبكات تعاونيـة          

 المحليـة الراميـة إلى تعزيـز المؤسـسات          زالنهج القائم علـى المـشاركة، ولكنـها قـد تـضعف الحـواف             
وهنــاك قــضية جوهريــة تتعلــق بكيفيــة إقامــة دائــرة فعالــة يغــذي فيهــا   .)٢٨()البرلمانيــة(الداخليــة 

  .لية ويقويهاالحوار الدائر بين أصحاب المصلحة المتعددين العمليات السياسية المح
  

  التنويع وإضافة القيمة   -ي از  
إن الآثار الطويلة الأجل لعـدم اسـتقرار أسـعار الـسلع الأساسـية أكـبر بالنـسبة للبلـدان                      - ٦٢

وبالتالي فإن الحد من الاعتماد على الـسلع الأساسـية في الأجـل             . المعتمدة على السلع الأساسية   
وتوجــد عــدة تــدابير  .الجــة تقلــب الأســعارالطويــل يمكــن أن يــساهم بــشكل غــير مباشــر في مع

للتنويع منها، على سـبيل المثـال، التكامـل العمـودي في المنتجـات والعمليـات الـتي تجلـب نـسبة                      
  .أعلى من سلسلة الأنشطة المضيفة للقيمة، والتنويع في القطاعات الأخرى

 الهيكليــة في الحــواجز )أ: (غــير أن عوامــل كــثيرة يمكــن أن تعيــق التنويــع، بمــا في ذلــك   - ٦٣
ــة   ــايير (التجــارة الدولي ــصاعد التعريفــات والمع ــوارد  )ب(؛ )ت المخصــصة للاســتثمار في   شــح الم

ضـعف البنيـة    )ج(القطاع، الأمر الذي يمكن أن يتأثر بـدوره بتقلـب أسـعار الـسلع الأساسـية؛           

__________ 
 .http://siteresources.worldbank.org/INTSDNET/Resources/5944695-1254248728084/IDA_EITI_2010.pdfانظر   )٢٧(  

 .Sam Jones , Sub-Saharan Africa and the “resource curse”: limitations of the conventional wisdomانظـر    )٢٨(  

working paper No. 2008:14.(Copenhagen,  Danish Institute for International Studies, 14 May 2008), p. 34.  
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ــ )د(ســيما في مــا يتعلــق بكــل مــن التكلفــة وتــوافر مرافــق النقــل والتخــزين؛     التحتيــة، ولا ة قل
. محدوديـة إمكانيـة الحـصول علـى التمويـل          )هـ(المهارات في إنتاج المنتجات البديلة وتسويقها؛       

وتــشمل القيــود الأخــرى الــتي تحــد مــن مــدى التنويــع في البلــدان الناميــة المعتمِــدة علــى الــسلع   
الأساسية عوامل اجتماعية وسياسية وعوامل الاقتصاد الكلي مثل عـبء الـدين وتخفـيض قيمـة                

ة، اللذين يشجعان زيادة إنتاج وتصدير المنتجات التقليدية لأنه من الأسـهل القيـام بـذلك             العمل
  . في الأجل القصير إلى المتوسط

مـن قبيـل شـيلي    (وتبين التجربة في بعض البلدان النامية المعتمِدة على الـسلع الأساسـية         - ٦٤
ل إقامـة شـراكات شـاملة       أنه يمكن إحراز النجـاح في التنويـع مـن خـلا           ) وماليزيا وموريشيوس   

ويمكـن  . مع مختلف أصحاب المصلحة المعنيين بالسلع الأساسية، بما في ذلك الـشركات الدوليـة   
ــا مــن خــلال الحــوافز والمــشاريع المــشتركة بــين       تــشجيع عمليــات نقــل المهــارات والتكنولوجي

علــى نقــل المؤســسات المحليــة والدوليــة في هــذه الــصناعة، بالإضــافة إلى الــسياسات الــتي تــنص   
سيما اذا كانـت تقـيّم منـهجيا وفي الحـالات الـتي تكافـأ                التكنولوجيا في اتفاقات الترخيص ولا    

  . فيها المنظمات على إقامتها الدليل على بناء القدرات المحلية
ــة        - ٦٥ ــصاح عــن الأهــداف المتوســطة والطويل ــدور حاســم في الإف ــضطلع الحكومــات ب وت

ع أولوياتهــا الإنمائيــة العامــة، وكــذلك في تهيئــة بيئــة مؤاتيــة الأجــل لاســتراتيجية تنويــع تتوافــق مــ
لإضــافة القيمــة، بمــا في ذلــك قــدر أكــبر مــن مــشاركة الــشركات والمنــتجين المحلــيين، في أعلــى  

  .مستويات سلسلة الأنشطة المضيفة للقيمة
  

  الملاحظات الختامية  -خامسا  
لأساسـية، وهـو مـا يتبـيّن مـن دورة      يعدّ التقلّب من السمات الملازمة لأسـواق الـسلع ا          - ٦٦

. ٢٠١٠-٢٠٠٧ مجدّدا التي شهدتها هذه الأسـواق خـلال الفتـرة      كساد فالازدهار  فال الازدهار
منـذ  حـدثت   وفي واقع الأمر، كان السبب الكـامن وراء طفـرات أسـعار الـسلع الأساسـية الـتي                   

 العقــدين  الــتي حــدّت مــن العــرض، وأهمهــا نقــص الاســتثمار خــلال عوامــل هــو ال٢٠٠٢عــام 
ــصناعات ا   ــة   لاالماضــيين في مجــالي ال ــسلع الأساســية الزراعي ــاج ال ــبرز  . ســتخراجية وإنت ــذا يُ وه

ضرورة زيادة واستدامة الاستثمار في السلع الأساسية كوسيلة للتصدّي لتقلّب الأسـعار النـاتج              
ويطـرح تقلّـب أسـواق الـسلع الأساسـية تحـدّيات كـثيرة أمـام                . عن اختلالات العرض والطلب   

 وتلـك الـتي تعتمـد بـشدّة علـى        ستوردة الـصافية للأغذيـة    لبلدان الناميـة، وبـالأخص البلـدان الم ـ       ا
وقـد تمّ   . تصدير مجموعة محدودة من السلع الأساسية، ومنها العديد مـن أقـل البلـدان نمـوا               مجرد  

. في ما سبق تصميم وتطبيق تدابير دعم دولية وإقليمية ووطنية شتّى، وجاءت نتائجها متفاوتـة              
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عــلاوة علــى ذلــك، فــإن التطــوّرات الــتي اســتجدّت مــؤخّرا في أســواق الــسلع الأساســية قــد    و
ــسلع الأساســية       ــب أســعار ال ــاهرة تقلّ ــدة إلى ظ ــدة ومعقّ ــادا جدي ــاد  . أضــافت أبع ــزم اعتم ويل

يـشكّل تقلّـب     سياسات مبتكرة ومتّـسقة علـى الـصعد الـوطني والإقليمـي والـدولي لـضمان ألا                
  .و والتنمية وجهود القضاء على الفقرالأسعار عائقا أمام النم

 إدارة خطـط وفي هذا الصدد، ربّما يكون من المفيد لـو أعـاد المجتمـع الـدولي النظـر في              - ٦٧
العــرض علــى ضــوء الواقــع الجديــد لأســواق الــسلع الأساســية، مــع القيــام في الوقــت ذاتــه            

جين والمــستهلكين  مــن إمكانــات لتعزيــز التعــاون بــين المنــتطــطباستكــشاف مــا تتيحــه هــذه الخ
وقد تلعب برامج دعم الدخل بمختلف أنواعها دورا هـي الأخـرى   . ولتحقيق استقرار الأسواق  

غـير أنـه    . وما يقترن بها من تقلبات حادّة للـدخل       في الأسعار   في معالجة الهزّات القصيرة الأجل      
لحـة للبلـدان   يلزم تبسيط وتسريع إجـراءات الاسـتفادة مـن هـذه الـبرامج لتلبيـة الاحتياجـات الم              

  . المعاكسة للدورة الاقتصاديةالإجراءات المستحقّة، بما في ذلك 
كـالعقود الآجلـة    القائمـة علـى أسـاس الـسوق         ويمكن الاستعانة بأدوات إدارة المخاطر        - ٦٨

والخيارات وبوالص التأمين ضد مؤشـرات الطقـس للحـدّ مـن تقلّبـات أسـعار الـسلع الأساسـية             
غـير أنـه يلـزم بـذل جهـود هائلـة لبنـاء الآليـات          .  الشروط المـسبقة   توافرعند  ومن مخاطر أخرى    

المؤسسية، بما في ذلك الإطار القانوني والتنظيمي وتدريب مـشتري الأدوات المحـتملين ليكونـوا               
وعـلاوة علـى ذلـك، مـن المهـم تـشديد الـضوابط التنظيميـة                . قادرين على فهمهـا واسـتخدامها     

المفرطة في الأسعار في أسواق السلع الأساسـية الـتي اعترتهـا            وزيادة الشفافية للحد من التقلبات      
وتجنّبا للمساس بالدور الإيجابي الذي تلعبه أسواق العقـود الآجلـة في تـوفير              . “ةلَوَمْالأَ ”ظاهرة

السيولة وفي عمليـة اكتـشاف الأسـعار، ينبغـي أن تـستهدف هـذه الأدوات أنـشطة المـشاركين                    
  .  لا صلة لهم بأساسيات السوق في السوق الذين“التجاريين غير”
ولما كانت البلدان النامية الغنية بالموارد المعدنية شديدة التعرّض لخطر المرض الهولنـدي               - ٦٩

وللعنة الموارد، فإن الأمر يستلزم توخّي الحصافة في الـسياسات الماليـة وفي إدارة سـعر الـصرف                  
وسيــشكّل إنــشاء آليــات . ارجيــةالحقيقــي، وذلــك بهــدف الحــدّ مــن الاعتمــاد علــى الــديون الخ 

تنطـوي   إسـهاما في تحـسين إدارة الاقتـصاد الكلـي وإزالـة مـا      التثبُّـت  مؤسسية من قبيل صناديق    
وسيؤدّي التنويع إلى تقليل الاعتمـاد علـى عـدد محـدود مـن الـسلع            . عليه لعنة الموارد من مخاطر    

رة البلــدان الناميــة علــى  الأساســية لتوليــد الإيــرادات، وسيحــسّن، في الأجــل الطويــل، مــن قــد  
ــية    ــسلع الأساس ــزّات أســعار ال ــد     . اســتيعاب ه ــا في تحدي ــة دورا حيوي ــإن للدول ــك، ف ــع ذل وم

أولويــات التنويــع في إطــار اســتراتيجيات التنميــة المتوســطة الأجــل والطويلــة الأجــل، وفي تعبئــة 
  . الموارد لهذه الأولويات ورصد تنفيذها
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ات تقلــب شــديد في أســواق الــسلع الأساســية   وقــد كــان مــا شــهده العــالم مــن حلق ــ    - ٧٠
. لاتخـاذ إجـراءات تعاونيـة علـى مـستوى العـالم           بالفعـل   وتأرجحات غير متوقّعة للأسعار دافعـا       

لاقتصادات الكبرى المنتميـة إلى مجموعـة العـشرين، برئاسـة فرنـسا،             لزراعة  الوقد اجتمع وزراء    
انــا وزاريــا أعلنــوا فيــه وضــع ، وأصــدروا بي٢٠١١يونيــه / حزيــران٢٣ و ٢٢في بــاريس يــومي 

وكـان العنـصر المحـوري لخطـة العمـل ذات           . خطة عمل بشأن تقلّـب أسـعار الأغذيـة والزراعـة          
والغـرض الرئيـسي مـن هـذا النظـام هـو            . النقاط الخمس هو نظام معلومـات الأسـواق الزراعيـة         

ــضوابط المنظّ     ــن خـــلال تـــشديد الـ ــها مـ ــة وتقلبـ ــواد الغذائيـ ــعار المـ ــاع أسـ ــة التـــصدي لارتفـ مـ
الوقـود  المتعلقـة بـأنواع      الحكوميـة    شروطفي أسواق الـسلع الأساسـية ولل ـ      لاستثمارات المضاربة   

في أســواق الفعليــة وباتخــاذ إجــراءات علــى الــصعيد الــدولي بهــدف زيــادة الــشفافية   . ةالأحيائيــ
ــز أدوات        ــذاء وإدارتهــا، وتعزي ــع أزمــات الغ ــى صــعيد من ــسلع الأساســية، وتحــسين الأداء عل ال

لتوفير حماية أفضل لأفقر الشرائح السكانية، يمكن الحدّ من شـدّة تـأثر هـؤلاء بتقلبـات     التحوّط  
  .الأسعار المفرطة
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  المرفق
  ة تجارة السلع الأساسيةلَوَتطوّر أسعار السلع الأساسية وأمْ    

      
  مقدّمة  -أولا   

، الـسمةَ   يقن في صـنع القـرارات     الت ـلطالما مثّل تقلّب الأسعار، وما يقتـرن بـه مـن عـدم                - ١
أن ظروف عرض وطلب السلع الأساسـية       ) أ(ويعود هذا إلى    . المميزة لأسواق السلع الأساسية   

في الأجلين المتوسط والطويل مرهونة بعوامل غـير معروفـة، كالمعـدّلات غـير المعروفـة لنـضوب                  
ــوارد غــير المتجــدّدة، و  ــار الم ــة  الآث ــر  غــير المعروف ــى تغيُّ ــة عل ــاخ المترتب ــاج افي المن لزراعــي؛ الإنت

وأن بيانــات المخــزون الــتي تعطــي مؤشــرات قيّمــة لحــساب توقّعــات الأســعار في الأجــل     )ب(
وأن البيانات المتعلقة بـالظروف العالميـة الحاليـة علـى     ) ج (؛) أ(القصير تشوبها أخطاء قياس كبيرة  

 عرض وطلب السلع الأساسية تُنشر بعد فترات تـأخير طويلـة ويجـري تـصحيحها مـن               يصعيد
جيـد  بـشكل   منـهم   المطَّلعـين   وبناء على ذلك، لا يكون بوسع المتاجرين، حـتى          .  آخر وقت إلى 

  .ر على أساس بيانات جزئية وغير يقينيةاسععلى المعلومات، سوى حساب توقعات الأ
أسـواق الـسلع الأساسـية قـد        التـيقُّن في    عـدم   حالـة   ومما يزيد من صـعوبة الأوضـاع أن           - ٢

ففــي الــسنوات الأخــيرة، أدت التحــوّلات  . أبعــد مــن هــذااشــتدّت علــى الأرجــح إلى مــا هــو  
الــسريعة الــتي حــدثت في الاقتــصادات الناشــئة علــى صــعد التــصنيع والتحــضّر وتغيّــر العــادات    

ومـن الجهـة الأخـرى،      . الغذائية، وبالأخص في آسيا، إلى تنـامي الطلـب علـى الـسلع الأساسـية              
ارات مـن أثـر علـى تطـوّر علاقـات           كان من الصعب الوقـوف بدقّـة علـى مـا تحدثـه هـذه الإش ـ               

حيــال التــيقُّن ولــيس الــسبب وراء هــذا محــصورا في عــدم . العــرض والطلــب في الأجــل القــصير
ثبــات معــدّلات النمــو الاقتــصادي الــسريعة الــتي شــهدتها الاقتــصادات الناشــئة، فهنــاك أيــضا،    

تــوافر وعلــى وجــه الخــصوص، الفجــوات الــتي تكــون شاســعة في أحيــان كــثيرة في مــا يتــصل ب  
  .البيانات عن طلب وعرض وأوضاع مخزونات السلع الأساسية في هذه الاقتصادات

وقد اقترنت هذه الإشارات على جانب الطلـب بتنـامي الـشكوك إزاء إمكانيـة تحقيـق                    - ٣
تكنولوجية في أي وقت قريب وإزاء القدرة على التغلّب علـى العقبـات التكنولوجيـة               فتوحات  

قيـق زيـادة متناسـبة في عـرض الـسلع الأساسـية كمـا كـان الحـال في                    الناشئة الـتي تحـول دون تح      
فبالنسبة إلى الـنفط، علـى سـبيل المثـال، ثمـة جـدل حـول مـا إذا كـان                 . أوقات كثيرة في الماضي   

أمّـا بالنـسبة إلى الـسلع الزراعيـة، فقـد           .  في المـستقبل القريـب     “ذروة إنتاج الـنفط   ”سيتمّ بلوغ   
__________ 

 G. Gorton, F. Hayashi and K.G. Rouwenhorst, “The fundamentals of commodity futures returns”, NBER  ) أ(  

Working Paper No. 13249 (Cambridge, Massachusetts National Bureau of Economic Research, July 2007).  
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ــاء الــتي أذيعــت عــن ت  ــة إلى نــشوء مخــاوف أخــرى فــوق    أدّت الأنب ــة الزراعي ــاطؤ نمــو الإنتاجي ب
المخاوف المتنامية في مـا يتـصل باسـتغلال الأراضـي ونقـص الميـاه، إلى جانـب المخـاوف الأعـمّ                      

وعلاوة علـى ذلـك، يبـدو أن الجيـل الأول           . المتعلقة بالارتباط بين الإنتاج الزراعي وتغيّر المناخ      
نتاجه على المواد الغذائية، قد زاد كثيرا مـن أهميـة المعلومـات             من الوقود الأحيائي، الذي يقوم إ     

. المتعلقة بالطاقة بالنسبة إلى تجارة السلع الأساسية الزراعية، وكذا أهمية هـذه بالنـسبة إلى تلـك                 
وتبيّن أن من الأسباب الرئيسية لهذه العوامل التي تحدّ مـن العـرض انخفـاض مـستوى الاسـتثمار           

تحتية والبحوث الهادفة إلى التعرّف علـى سـبل تحـسين معـدّلات نمـو عـرض                 في الإنتاج والبنى ال   
  .السلع الأساسية خلال العقود القليلة الماضية، حين كانت أسعار السلع الأساسية منخفضة

حيـال الأسـعار، تكتـسب الأدوار التقليديـة         التـيقُّن   وفي هذا الوضع حيـث يـزداد عـدم            - ٤
ــسلع    ــشتقّات ال ــها أســواق م ــتي تلعب ــةً    ال ــشاف الأســعار وإدارة المخــاطر أهمي  الأساســية في اكت

ولكي تؤدي بورصات السلع الأساسية دورهـا علـى نحـو سـليم علـى صـعيدي                 . )ب() ب(متزايدة
ــب اســتخدامهم        ــسوق، إلى جان ــد للمــشاركين في ال ــل المخــاطر، لا ب ــشاف الأســعار ونق اكت

علـى معلومـات مـستقلة وفرديـة      ) أ(المعلومات المتاحة للعموم، أن يبنوا قـرارات البيـع والـشراء            
وعلـى الخطـط   ) ب (،نابعة من معرفـة وثيقـة بأحـداث محـدّدة تتـصل بأسـواق الـسلع الأساسـية          
  .الخاصة بهم في ما يتصل بالمشاركة في عرض أو طلب السلع الأساسية

  

__________ 
تشمل مـشتقات الـسلع الأساسـية مـا يُتـداول في البورصـات المنظمـة مـن عقـود آجلـة وعقـود خيـارات، إلى                           ) ب(  

والورقـة الماليـة المـشتقة هـي     . مبـادلات جانب المتداول خارج البورصات من عقود لأجل وعقـود خيـارات و          
أصل مالي، يكون بوجه عام في صورة عقد بـين طـرفين أو أكثـر، تتوقـف قيمتـه علـى، أو تُـشتقّ مـن، أصـل                            

. أصول متخذة كأساس للاشتقاق، كعقـد آجـل علـى سـلعة أساسـية أو أحـد مؤشـرات الـسلع الأساسـية                 أو
وأمّا الخيـار فهـو   . ع كمية من سلعة أساسية بسعر محدّد سلفا   العقود الآجلة فهي اتفاقات على شراء أو بي        أمّا

عقد يُعطي صاحبه الحـق في شـراء أو بيـع عقـد آجـل في تـاريخ لاحـق أو قبلـه بـسعر محـدد، ولكـن لا يلزمـه                       
وهو يوفر الحماية من تقلّبات الأسعار غـير المواتيـة مـع الإبقـاء في الوقـت نفـسه علـى إمكانيـة جـني                         . بالتنفيذ

وبالإضافة إلى ذلك، يجـري خـارج البورصـات تـداول           . سعار الأعلى، على عكس العقود الآجلة     ربح من الأ  
وتُـستخدم المبـادلات في تثبيـت سـعر سـلعة      . منتجات مصمّمة لتلبيـة احتياجـات بعينـها، مـن قبيـل المبـادلات       

ــل    ــا في الأجــل المتوســط إلى الطوي ــصّل لأدوات إدارة مخــاطر    . أساســية م ــى عــرض مف ــسلع وللاطــلاع عل ال
الوثيقـة   (”A survey of commodity risk management instruments“الأساسية، انظر وثيقـة الأونكتـاد المعنونـة    

UNCTAD/COM/15/Rev.2 ١٩٩٨أبريل / نيسان٦ المؤرخة.(  



A/66/207
 

36 11-43640 
 

  ة التي تشهدها تجارة السلع الأساسيةلَوَظاهرة الأمْ  -ثانيا   
ر التي تلعبها الدوافع المالية والأسواق الماليـة والأطـراف الفاعلـة    لقد شكّل تنامي الأدوا    - ٥

ة تجـارة الـسلع   لَ ـوَأمْ”ـ  وهو مـا يُـشار إليـه عـادةً ب ــ    -المالية في عمليات أسواق السلع الأساسية       
ــة وظــيفتي     - “الأساســية ــا لقــدرة أســواق مــشتقّات الــسلع الأساســية علــى تأدي ــدا متنامي  تهدي

وبينمـا كـان المـستثمرون المـاليون دومـاً      . خـاطر علـى النحـو الـسليم       اكتشاف الأسعار ونقـل الم    
يشاركون بنـشاط في أسـواق الـسلع الأساسـية، فقـد زاد الاهتمـام بالاسـتثمار المـالي في الـسلع                      

ــام        ــة أســواق الأســهم ع ــدر كــبير في أعقــاب انفجــار فقاع ــشكل ٢٠٠٠الأساســية بق  وزاد ب
 مــشتقات الــسلع الأساســية وتنــوّع الأدوات الــتي ملحــوظ تنــوّع المــشاركين المــاليين في أســواق

  .٢٠٠٠يستخدمونها ابتداءً من النصف الأول من عام 
 الأكــبر وربّمــا كــان الاســتثمار في مؤشــرات الــسلع الأساســية هــو مــا حظــي بالقــدر     - ٦

ــام  مـــن ــية الاهتمـ ــة الماضـ ــسنوات القليلـ ــر . خـــلال الـ ــتثمار في المؤشـ ــوم الاسـ ــع علـــى ويقـ  تتبّـ
ــدات  ـــ عائـ ــلال تت ــر    سـ ــل مؤشـ ــة مثـ ــة معيّنـ ــأوزان ترجيحيـ ــة بـ ــية مختلفـ ــلع أساسـ ــن سـ    ألّف مـ

)Standard and Poor’s Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI( ومؤشـــــــــــــــــــــر  
)Dow Jones-Union bank of Switzerland Commodity Index (DJ-UBSCI .( وهذا النوع من

آجلـة علـى طائفـة عريـضة مـن الـسلع المتداولـة في بورصـات                 المؤشّرات هو قيمة مجمّعـة لعقـود        
ووفقـا للبيانـات المـستمدّة مـن لجنـة الولايـات المتحـدة المعنيـة بتـداول العقـود                    . السلع الأساسية 

ــازات     ــافي الحيـ ــغ صـ ــرات، بلـ ــتثمار في المؤشـ ــية بخـــصوص الاسـ ــسلع الأساسـ ــة علـــى الـ  الآجلـ
 بليـــون دولار مـــن ٢٤٦لايـــات المتحـــدة الاســـتثمارية لـــدى المـــستثمرين في المؤشـــرات في الو

 بليـون   ٢٥٦، في هبوط عن ذروته التي بلغـت         ٢٠١١مايو  /دولارات الولايات المتحدة في أيار    
وقــد حــدثت زيــادة ســريعة في الاســتعانة بــصناديق المؤشــرات . ٢٠١١أبريــل /دولار في نيـسان 

ــة وســندات المؤشــرات المتداولــة ابتــداء مــن عــام        ووفقــا للبيانــات  . ) ج( تقريبــا٢٠٠٩المتداول
، بلغ حجم الأصول المدارة في صورة منتجات متداولـة          ) د(المستمدّة من شركة باركليز كابيتال    

يونيـــه / بليـــون دولار مـــن دولارات الولايـــات المتحـــدة في حزيـــران١٨١محاكيـــة للمؤشـــرات 
ــة    ٢٠١١ ــادن ثمين ــاع هــذه الأصــول مرتبطــا بمع ــة أرب ــه قيمــة   . ، وكــان ثلاث ــا تمثل ــضاعف م وت

صول المدارة المرتبطة بالـسلع الأساسـية كحـصّة في المجمـوع العـالمي للنـواتج المحليـة الإجماليـة                  الأ
__________ 

ــة هــي في جوهرهــا أســهم صــناديق اســتثمار مــشتركة يجــري تــداولها في أســواق       ) ج(   صــناديق المؤشــرات المتداول
أمّــا ســندات المؤشــرات المتداولــة فهــي صــكوك اســتدانة يتحــدّد . وتتتبّــع مؤشّــرَ ســلع أساســية معــيّنالأســهم 

  .يدفعه مُصدرها إلى مشتريها على أساس قيمة مؤشر السلع الأساسية المتّخذ أساسا للسند ما
 ,Barclays Capital, “The Commodity Investor”, Commodities Research, (London, Barclays Bank PLC  ) د(  

19 July 2011).  
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وتـشير بيانـات الاسـتثمار    . ٢٠١٠ و ٢٠٠٨أكثر من أربع مرّات خلال الفترة مـا بـين عـامي     
ــرغم مــن حــدوث شــيء مــن        ــه علــى ال ــها، إلى أن ــسلع الأساســية، في مجمل المــالي في أســواق ال

، ازدادت أمولـة أسـواق الـسلع الأساسـية بـاطّراد            ٢٠٠٨لنصف الثـاني مـن عـام        الانخفاض في ا  
  . )هـ()وربّما يكون انخفاضا مؤقتا( تقريبا ٢٠١١مايو /حتى حدث شيء من الانخفاض في أيار

فــــإلى جانــــب زيــــادة تنــــوّع الأدوات المــــستخدمة، بــــات المــــستثمرون أنفــــسهم          - ٧
 الأمر الأهـم هـو أن قـسما كـبيرا مـن الاسـتثمار في       ولعلّ. واستراتيجيات متاجرتهم أكثر تنوعا  

 في العقـود الآجلـة   )و() و(المؤشرات قد انصرف في ما يبـدو عـن اتّخـاذ المراكـز الحيازيـة الـشرائية             
) DJ-UBDCI و S&P GSCIمثـل  (علـى الـسلع الأساسـية المندرجـة ضـمن المؤشـرات الرئيـسية        

إلى )  أشـهر  ٣مـن شـهر إلى      (رة قصيرة نـسبيا     وعن التركيز على العقود الآجلة المستحقة بعد فت       
)  شـهرا  ١٢ أشـهر إلى     ٦مـن   (اتّخاذ مراكز حيازية تـشمل عقـودا تـستحق بعـد فتـرات أطـول                

أو حـتى علـى فـرادى الـسلع         ) كالطاقـة مـثلا   (والتركيز على فئات بعينـها مـن الـسلع الأساسـية            
اتخاذ مراكـز حيازيـة شـرائية    ولا تكتفي المؤسسة المصدرة لصندوق المؤشر المتداول ب   . الأساسية

ومـن التطـوّرات    . في العقود الآجلة للسلع الأساسـية، بـل تطبـق أيـضا تقنيـات لتتبـع المؤشّـرات                 
الأخــيرة المهمّــة أن بعــض صــناديق المؤشــرات المتداولــة، كتلــك الــتي تتتبّــع مؤشــرات النحــاس     

 -خـذ مـديرو الأمـوال       وعادة ما يت  . جلةعقود آ ، لا ب  مدعومة بسلع أساسية مادية   والألومنيوم،  
مــن قبيــل مــديري الــصناديق التحوّطيــة والمــستثمرين المؤســسيين الــذين يعتمــدون اســتراتيجيات 

لاقتــصاد الكلــي، والبحــوث المستفيــضة عــن  ل ةالأساســيالعوامــل مختلفــة في المتــاجرة بنــاء علــى 
تجاهـــات،  أو تتبُّــع الا نمــاذج رياضـــية متقدمــة  الــسلع الأساســية، وأنمــاط المتـــاجرة بنــاء علــى      

مراكـز حيازيـة شـرائية     تتخـذ عـادة شـكل    -المالية عمومـا   حافظات الأوراق   واعتبارات تنويع   
ومراكز بيـع علـى المكـشوف في آن، وتكـون مراكـزهم هـذه أميـل إلى قـصر الأجـل وإلى نمـط                    

وفي الآونة الأخيرة، بات بعـض المـستثمرين المـاليين يتجهـون بـشكل              . الإدارة الأنشط للأصول  
  . النماذج الرياضية المتقدمةلى المتاجرة بوتيرة عالية بناء علىمتزايد إ

فنظـرا للارتبـاط الإيجـابي    . وثمّة مبرّرات شتّى للاتجاه إلى الاستثمار في السلع الأساسية          - ٨
ــسهل        ــتي ي ــسلع الأساســية ال ــستثمرون إلى ال ــضخّم، ينظــر الم ــسلع والت ــدات ال ــا بــين عائ تاريخي

وربما تكـون منـافع هـذا النـوع     . ة، كأداة فعّالة للتحوّط من التضخم    تخزينها، مثل المعادن الثمين   
__________ 

 Trade and Development Report 2011 ( United Nations: للاطّـلاع علـى مناقـشة أكثـر استفاضـة، انظـر        )ـه(  

publications, Sales No. E.11.II.D.3 .(  الفــصل الخــامس المعنــون“Financialized conmmodity markets: 

“recent developments and policy issues.  
، )أي شراء الـسلعة (لزم متّخذه بتسلّم السلعة الأساسية محلّ العقد يُالمركز الحيازي الشرائي هو مركز سوقي     ) و(  

  ).أي ببيع السلعة(على عكس مركز البيع على المكشوف الذي يلزم متّخذه بتسليم السلعة 
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مــن الاســتثمار علــى صــعيد التنويــع هــي الــتي جــذبت المــستثمرين المؤســسيين الــذين يقومــون     
ــة   ــة الأجــل ويرغبــون في إعــادة موازن ــةباســتثمارات طويل وبعــد الرجــوع إلى .  حافظــاتهم المالي

عــلاوة المخــاطرة في عائــدات العقــود ”لى أن ، ذهــب الــبعض إ٢٠٠٤-١٩٥٩بيانــات الفتــرة 
الآجلـــة علـــى الـــسلع الأساســـية تكـــافئ في الأســـاس عـــلاوة المخـــاطرة في عائـــدات الأســـهم، 

ثمّــة ارتباطــا عكــسيا بــين عائــدات العقــود الآجلــة علــى الــسلع الأساســية وبــين     ] حــين أن في[
ــسندات   ــدات الأســهم وال ــود الآجل ــ   ”، وأن “عائ ــين العق ــاط العكــسي ب ــسلع  الارتب ــى ال ة عل

الأساسية وبـين سـائر فئـات الأصـول يرجـع بدرجـة كـبيرة إلى أن هـذه العقـود الآجلـة تـسلك                
وبالإضافة إلى ذلك، كانـت محدوديـة   . ) ز(“سلوكا مختلفا عبر مختلف مراحل الدورة الاقتصادية   

ام بعـض  أنواع الأصول التي يمكن اتخاذها وعاءً استثماريا في الاقتصادات الناشئة دافعـا وراء قي ـ       
المــستثمرين باتخــاذ الاســتثمارَ في الــسلع الأساســية وســيلةً للمراهنــة علــى اقتــصادات الأســواق    

وعـلاوة علـى ذلـك، قـد يكـون الاسـتثمار في العقـود الآجلـة          . الناشئة بمعدّلات نموّهـا الـسريعة     
ويجـري تـداول معظـم      . على السلع الأساسية وسيلة للتحوّط من تغيّرات سعر صـرف الـدولار           

لع الأساسية بالدولار، وتنــزع أسـعار الـسلع الأساسـية المقوّمـة بالـدولار إلى الارتفـاع مـع                    الس
وأخيرا، كان مناخ أسعار الفائدة المتدنية الـذي سـاد في الآونـة الأخـيرة               . انخفاض قيمة الدولار  

دافعــا لقيــام المــستثمرين مــن أفــراد ومؤســسات بالبحــث عــن عائــدات أعلــى وبالتــالي اختيــار     
 المنطوية على مخاطرة أكبر، ومنها السلع الأساسية، عندما تقلّ عائـدات الأصـول ذات    الأصول

  .المخاطرة الأقل، كالسندات الحكومية
  

  أسواق السلع الأساسية الأسعار في  الاستثمارات المالية علىأثر  -ثالثا   
يـة أمـراً    الأولفي أسـواق الـسلع الأساسـية   المتزايـدة   المـستثمرين   باتـت مـشاركة     في حين     - ٩

ت هــذه ، فقــد شــهدت الــسنوات الأخــيرة جــدالاً كــبيراً بــشأن مــا إذا كان ــ مــسلّماً بــه عمومــاً
 أن الـتغيرات    بـاحثين ويعتـبر بعـض ال    .  أسعار السلع الأساسية ودرجة تقلّبها     تزادالمشاركة قد   

 التطـورات الواسعة النطاق في العلاقات الأساسية بين العرض والطلب هي الدافع الوحيد وراء             
الأخيرة التي شهدتها أسعار السلع الأساسية، ويؤكـدون أن زيـادة مـشاركة المـستثمرين المـاليين        

 .) ح(في أســواق الــسلع الأساســية قــد أدت في الواقــع إلى التخفيــف مــن حــدة تقلبــات الأســعار  
__________ 

 G. Gorton and K.G. Rouwenhorst, “Facts and fantasies about commodity futures”, NBER Working Paper  ) ز(  

No. 10595 (Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, March 2006), p. 1.  
 D.R. Sanders and D.R. Irwin, “the impact of index and swap funds on commodityانظر على سـبيل المثـال     ) ح(  

futures markets: Preliminary results”, OECD Food, Agriculture and Fisheries, working paper No. 27 

(Paris, 2010). 



A/66/207  
 

11-43640 39 
 

 أسـعار الـسلع الأساسـية عـن         بعـاد ويحتج آخرون بأن أمولة أسواق السلع الأساسـية تتجـه إلى إ           
ت الـــتي تبررهـــا أساســـيات الـــسوق، ممـــا يخلّـــف آثـــاراً ســـلبية ســـواء علـــى المنـــتجين  المـــستويا

  .) ط(المستهلكين أو
أولا، كيــــف يمكــــن . ي صــــلةوَويتركــــز هــــذا النقــــاش المــــستمر حــــول ســــؤالين ذَ   - ١٠

للاستثمارات المالية أن تؤثر على أسـعار الـسوق الفعليـة إذا كانـت مرتبطـة في الغالـب بنـشاط                     
الاسـتثمارات الماليـة   ؤدي   علاقة لها بمعاملات السوق الفورية؟ وثانيا، هـل ت ـ         السوق الآجلة ولا  

 الأسـعار   بعـد  نحـو ي    الـسلع الأساسـية علـى       الآجلـة علـى    العقـود الطلب والعـرض علـى      إلى تغيّر   
  أو يزيد من تقلبات هذه الأسعار؟/لسوق والعوامل الأساسية لتبرره  عما
ديد من الأسواق غالباً ما يكون اكتـشاف الأسـعار          في ما يتعلق بالسؤال الأول، في الع        - ١١

  يـتم   تنفيـذ الجـزء الأكـبر مـن المعـاملات          أن آخـر آليـة يـتم اللجـوء إليهـا، في حـين               التسليمعند  
أي العقـود    ( الأجـل   الآجلة المستمدة من سـعر العقـود الآجلـة القريبـة            العقود استناداً إلى أسعار  

تعلـق بـالنفط الخـام، تـصف الوكالـة الدوليـة للطاقـة              وفي مـا ي    .) ي()التي اقترب أجل اسـتحقاقها    
الآجلـة هـي الـتي تحـدد الـسعر المـدفوع وقـت التـسليم الفعلـي للأصـول                    العقود  كيف أن سوق    

ــشائعة   ــداول ال ــاليين     .) ك(نتيجــة ممارســات الت ــستثمرين الم ــك، في حــين أن الم ــى ذل ــلاوة عل  وع
اتهم ترفع أسعار العقود الآجلـة، الأمـر         قد لا يحتفظون بالمخزونات المادية، فإن استثمار       أنفسهم

  .الذي يوفر بدوره حافزا للآخرين للاحتفاظ بالمخزونات
وتتــصل الملاحظــة القائلــة بأنــه لم يحــصل تــراكم مــن هــذا القبيــل في المخزونــات أثنــاء      - ١٢

 بحجـــة ثانيـــة، ســـاقها بـــول ٢٠٠٨-٢٠٠٦ارتفـــاع أســـعار الـــسلع الأساســـية خـــلال الفتـــرة 
ووفقـا لكروغمـان، فـإن نـشاط المـضاربة الـذي يرفـع               .) ل(علق بأسعار النفط  كروغمان في ما يت   

الأسـعار فـوق مـستويات التــوازن الأساسـية يـسبب اخــتلالات في الـسوق وزيـادة في العــرض،        
ومن شأن هذا المنطق أن يوحي بأنه نظـراً لعـدم           . يؤدي في نهاية المطاف إلى تراكم المخزون       مما

عنـها، لا يمكـن أن تكـون المـضاربة قـد تـسببت في ارتفـاع أسـعار                   زيادة مخزونات النفط المبلـغ      
 البيانـات المتـوافرة عـن       ه مـن المعـروف عـن      غـير أن آخـرين يحتجـون بأن ـ       . ٢٠٠٨النفط في عام    

__________ 
 ,”C.L. Gilbert, “Speculative influences on commodity futures prices 2006–2008انظـر علـى سـبيل المثـال       ) ط(  

UNCTAD Discussion Paper No. 197, (Geneva, March 2010).. 

 C.L. Gilbert, “How to understand high food prices”, Journal of Agricultural Economics, Vol.61, No.2  ) ي(  

(2010), p.409.  
 .International Energy Agency, Medium-Term Oil Market Report, (Paris, OECD/IEA, 2009), p.107  ) ك(  

 .Paul Krugman, “The oil nonbubble”, New York Times, 12 May 2008  ) ل(  
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 مخزونات النفط مـن قبـل معظـم البلـدان       بيانات ولا يتم الإبلاغ عن    .) م(مخزونات النفط رداءتها  
مية في الميدان الاقتصادي، التي تمثـل مـا يقـرب مـن نـصف               غير الأعضاء في منظمة التعاون والتن     

لا يــتم كمــا الطلــب العــالمي علــى الــنفط الخــام وتــشمل كبــار الــدول المــستهلكة مثــل الــصين،  
ورود بيانـات غـير دقيقـة        المخزن في الصهاريج، مما يؤدي بالتـالي إلى          طنات النف االإبلاغ عن بي  

وبالتـالي، لا يمكـن اسـتخلاص أي اسـتنتاجات        . ةلبلـدان الأعـضاء في المنظم ـ     عن المخـزون مـن ا     
ثبــت والأهــم مــن ذلــك، أن حجــة كروغمــان قــد تــستغرق وقتــاً لت . حاسمــة مــن هــذه البيانــات

لى زيـادة أسـعار العقـود الآجلـة المـستحقة           إفارتفاع الطلب علـى العقـود الآجلـة يميـل           . صحتها
ونـات؛ غـير أنـه بـالنظر إلى         بعد وقت طويـل، الأمـر الـذي سـيوفر بـدوره حـافزا لمراكمـة المخز                

 الـسلع الأساسـية، فـإن شـكل الرسـم البيـاني       مـن ض وعـر لملأسعار اشدة انخفاض المرونة العابرة  
ــاًوفي المــدى القــصير يكــاد يك ــمخــزون المعــروض لل ــة  . ن عمودي ونتيجــة لــذلك، لا يمكــن تلبي

ســيتأثر قــت، وبمــرور الو. الزيــادة في الطلــب إلا مــن خــلال زيــادة في أســعار التــسليم الفــوري  
غـير أنـه    . تراكم المخزونات تدريجياً وتتراجـع الأسـعار      فتارتفاع الأسعار،   بلإنتاج والاستهلاك   ا

  .) ن(إلى أن يحدث ذلك، من المحتمل جداً أن تحصل فقاعة في أسعار السلع الأساسية
الآجلـة عـن طريـق المراجحـة؛        العقـود   وأسـواق   العقـود الحاضـرة     وثالثاً، ترتبط أسـواق       - ١٣
 الوجود المتنامي لمؤسـسات الوسـاطة الماليـة        هذا الارتباط قد تعزز نتيجة     أن يكون المرجح  ن  وم

المعـاملات  المتّجـرين بالمخزونـات الماديـة في      ، وكذلك بعـض     المخزونات المادية في بعض أسواق    
ــة ــارير وســائط    . المالي ــا لتق ــال، وفق ــى ســبيل المث ــة مهمــة   الإعــلامفعل ، اتجهــت مؤســسات مالي

 في مرافـق التخـزين، في حـين يبــدو أن الـشركات التجاريـة الكـبرى تجـري رهانــات        للاسـتثمار 
  .) س(مضاربة على أسعار السلع الأساسية

 لا غـنى عنـه في   اً عنصرتُعدوفي ما يتعلق بالسؤال الثاني، تجدر الإشارة إلى أن المضاربة    - ١٤
نتجـون والمـستهلكون    يهـا الم  الأطراف النظيرة الـتي يحتـاج إل      أسواق المشتقات لأن المضاربين هم      

وبهذا المعنى، يمكن لزيادة مـشاركة المـستثمرين المـاليين في أسـواق             . لاتخاذ مراكز حيازية مقابلة   
السلع الأساسية الآجلة أن تحقق فوائد اقتصادية مهمة من خـلال جعـل الأسـواق أكثـر عمقـا،                   

تحــوّط وخفــض تكــاليف والمــساعدة علــى تلبيــة احتياجــات المــستخدمين التجــاريين في مجــال ال

__________ 
 ).أ انظر الحاشية (،M.S. Khan, The 2008 oil price bubble, p.5  ) م(  

 .C.L. Gilbert, “How to understand high food prices”, p.408  ) ن(  

   ،V. Blas and J. Farchy, Glencore reveals bet on grain price rise. Financial Times، 24 April 2011  ) س(  
-a١٣b-١١e٠-٦ea٥-aea٧٦c٥٦/٠/http//:www.ft.com/cms/s: متاحــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة علــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى    

٠٠١٤٤feabdc٠.html#axzz١KtsjV٧En. 
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ــة علـــى    . التحـــوط ــواق العقـــود الآجلـ ــيولة أسـ ــز سـ ــاليين أيـــضا تعزيـ ويمكـــن للمـــستثمرين المـ
الطويل، مما يسهّل على منتجي السلع الأساسـية ومـستهلكيها إدارة المخـاطر والتخطـيط                المدى

  .الطويل الأجل
رين المـاليين في    ومن ناحية أخرى، فإن الدرجة التي يـسهم بهـا تنـامي مـشاركة المـستثم                 - ١٥

كانــت المراكــز الحيازيــة الــتي في الواقــع علــى مــا إذا اعتمــاداً كــبيراً تحقيــق هــذه الفوائــد تعتمــد 
أساسـيات سـوق الـسلع الأساسـية        الحاصـلة في     التطـورات    فعلاً تتبعهؤلاء المستثمرون   يتخذها  

ولـذلك فمـن    . قوما إذا كـانوا يـسهمون في تنـوع الآراء، وبالتـالي في زيـادة الـسيولة في الـسو                   
المهم أن نلاحظ أن زيادة مشاركة المستثمرين الماليين ربما تكـون قـد أدت في الواقـع إلى جعـل                    

الأســواق أســواق الــسلع الأساســية تتبــع بدرجــة أكــبر منطــق الأســواق الماليــة أكثــر مــن منطــق  
إلى ، يــستند اكتــشاف الــسعر  التقليديــةســواق  الأففــي .) ع(التقليديــة لتجــارة الــسلع الأساســية 

المعلومات المستمدة مـن عـدد كـبير مـن الـوكلاء المـستقلين الـذين يتـصرفون وفقـا لاختيـاراتهم                      
أعمـال رائـدة    ، تنـشأ مـن      تقليديـة الالبـضائع   كمـا أن فـرص الـربح، في أسـواق           . الفردية الخاصة 
  .ستنادا إلى معلومات خاصة وظرفية من المشاركين في السوقفردية تجري ا

لماليــة، ولا ســيما أســواق الأصــول الــتي تنــدرج ضــمن فئــة المخــاطر   أمــا في الأســواق ا  - ١٦
، )مثـل الأسـهم وعمـلات الأسـواق الناشـئة ومـؤخرا الـسلع الأساسـية               (الواسعة النطاق نفسها    

ــسهولة،         ــها ب ــة يمكــن ملاحظت ــق بأحــداث قليل ــات تتعل ــشاف الأســعار إلى معلوم ــستند اكت في
 ولــيس المعلومــات -علومــات الماضــي ستخدم بــشكل أساســي محــتى إلى نمــاذج رياضــية ت ـَـ أو

وفي هـذه الأسـواق، غالبـاً مـا يـستتبع الـسلوك الـذي يـؤدي إلى                  .  لتوقع الأسعار  -الحالية فقط   
تحقيق أكبر قدر من الأرباح اتباع الاتجاه السائد لبعض الوقت ثم سحب الاستثمارات قبـل أن                

ــة مــن   ــوم البقي ــةتق ــإ   أغلبي ــة أخــرى، ف ــذلك؛ ومــن ناحي ــستثمرين ب ــاكس    الم ــاع اتجــاه مع ن اتب
راً بمعلومــات دقيقــة عــن أساســيات الــسوق، قــد يــؤدي إلى الأغلبيــة، حــتى لــو كــان مــبرّ لاتجــاه

  .خسائر كبيرة
ــع أن يتخــذ أشــكالا مختلفــة     - ١٧ فقــد يكــون متجــذراً في اتجاهــات   . ويمكــن لمــسلك القطي
قـرارات بخـصوص      لاتخاذ “إشارات زائفة ”عقلانية وقائماً على أساس ما يمكن أن يُسمى          غير

في أسواق السلع الأساسية، مثل المعلومات المتصلة بأسـواق الأصـول الأخـرى،    المراكز الحيازية   
ــتثمار        ــك الاس ــا في ذل ــداول، بم ــة للت ــير مرن ــتراتيجيات غ ــتخدام اس ــى  واس ــراهِن عل ــزخم الم ال

__________ 
 على لاطلاعول .الرئيسي العامل هو “المال ثقل” فيها يكون حالة أيضا   الماليون المستثمرون حدثيُ قد  ) ع(  

 الفـصل  ،٢٠٠٩ للتجـارة والتنميـة لعـام         مـؤتمر الأمـم المتحـدة      تقريـر  انظر الشأن، بهذا المناقشة من مزيد
 ).E.09.II.D.16 المبيع رقم المتحدة، الأمم منشورات( “الأساسية السلع سوق أمولة” المعنون الثاني
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ار في وتفترض هـذه الاسـتراتيجيات أن تطـورات الأسـع    . استراتيجيات ردود الفعل الإيجابية    أو
الماضي تكشف معلومات عن تحركات الأسعار في المـستقبل، ممـا يـؤدي علـى سـبيل المثـال إلى                    

ويـؤدي هـذا إلى الـشراء بعـد ارتفـاع الأسـعار والبيـع بعـد انخفـاض             . اتباع الاتجاهـات الـسائدة    
  .الأسعار، بغض النظر عن أي تغيير في أساسيات السوق

فاتبـاع سـلوك القطيـع اسـتناداً إلى         . قلانيـاً تمامـا   ويمكن أيضاً أن يكون سلوك القطيع ع        - ١٨
معلومات، على سبيل المثال، يكون في تقليد الآخرين في الحالات التي يعتقـد فيهـا التجـار أنهـم      

أي بعبــارة . قــادرون علــى اســتخلاص المعلومــات مــن خــلال مراقبــة ســلوك العمــلاء الآخــرين  
  المـستمدة مـن    شـارات الإنهـم يتجـاهلون     لأيتـصرفون بالطريقـة نفـسها       أخرى، فإن المـستثمرين     

بـــشأن المراكـــز الحيازيـــة اســـتناداً فقـــط إلى  القـــراراتاتخـــاذ مـــن شـــأن و. معلومـــاتهم الخاصـــة
يــؤدي إلى تغــيرات في الأســعار دون تقــديم أي  أن  الآخــرون قــام بهــاالــسابقة الــتي لتــصرفات ا

ؤدي في يــتعاظمــاً ت أثــراً ملتــصرفاوتخّلــف سلــسلة مــن هــذه ا . معلومــات جديــدة إلى الــسوق
مــن المــرجّح أن يُتّبــع  و. في أســعار الأصــولتغــذي نفــسها بنفــسها   نــشوء فقاعــات إلىالنهايــة 

  .نسبيا، مثل تجارة السلع الأساسيةقليلة الشفافية سلوك القطيع إزاء المعلومات في الأسواق 
هاج سـلوك  واستمرار انحراف الأسعار عن القيم التي تمليها أساسيات السوق نتيجة انت ـ     - ١٩

فر إمكانيـة كـسب     يـو لمراجحـة   لفرص  وجود  ف. على سرعة المراجحة وكفاءتها   يتوقف  القطيع  
وسوف تنـشأ مثـل هـذه الإمكانيـة إذا كانـت الأسـعار تختلـف عـن                  . عوائد إيجابية بدون مخاطر   

القيم التي تبررها أساسيات السوق أو تختلف في ما بين الأسواق التي يجري فيها تـداول أصـول          
فعلـى سـبيل المثـال، قـد         .) ف( عيوبهـا   واسع النطـاق بـأن للمراجحـة       اً اتفاق هناكبيد أن   . قةمتطاب
يكــون المراجِحــون العقلانيــون قــادرين علــى تــصحيح ســوء التــسعير، إمــا تفاديــاً للمخــاطر     لا
  .) ص(بسبب قيود رأس المال أو
لانــيين اتخــاذ ين العقجحوالأكثــر مــن ذلــك هــو أنــه قــد لا يكــون مثاليــاً بالنــسبة للمــرا   - ٢٠

ــذي المــستثمرينموقــف معــاكس لموقــف   ــيين ال ــة اســتنادا    غــير العقلان ن يتخــذون مراكــز حيازي
الـشراء ورفـع    في  فهم قد يرغبـون بـدلاً مـن القيـام بـذلك             . ستراتيجيات ردود الفعل الإيجابية   لا

 علــى الــسعر علــى إثــر ورود بعــض الأنبــاء الجيــدة الأوليــة، ممــا يــوفر بالتــالي حــافزاً للمتــداولين 
ردة الفعـل هـذه مـن جانـب المتـداولين           . أساس ردود الفعل للإقـدام بعـزم علـى شـراء الأصـول            

__________ 
 ,D. Gromb and D. Vayamos, ”Limits of arbitrage”, Annual Review of Financial Economics, vol.2 No.1  ) ف(  

pp.251-275. 

 ,A. Shleifer and R.W. Vishny, ”The limits of arbitrage”, Journal of Finance, vol.52, No.2 (1997)  ) ص(  

pp.737-783. 
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. مـا في حـوزتهم  للمـراجحين العقلانـيين تحقيـق الـربح مـن بيـع        سـتتيح  على أساس ردود الفعـل    
عمـا تـبرره     ومع ذلك، ففي هذه الحـالات، تـسهم المراجحـة المربحـة أيـضا في انحـراف الأسـعار                  

  .) ق(وق وتغذي فقاعات الأسعار القصيرة الأجلأساسيات الس
ا الاسـتثمارات الماليـة علـى مـستوى أسـعار الـسلع             به ـويُعد تحديـد الدرجـة الـتي أثّـرت            - ٢١

وعلـى  . الأساسية وتقلبـها تحـديا نظـرا لمحدوديـة شـفافية تـصنيف البيانـات الموجـودة ومـستواها                  
دعم الـرأي القائـل     ت ـع ذلك، هناك أدلـة      وم.  يكن للاستثمارات المالية تأثير مستمر     ، لم الأرجح

ويـستند أحـد   .  زمنيـة قـصيرة  فتـرات روا علـى حركـة الأسـعار خـلال          بأن المستثمرين الماليين أثّ ـ   
الماليـة في سـوق الـنفط بـين شـهري           المراكـز الحيازيـة      في   لكـبرى هذه الأدلة إلى دور التغـييرات ا      

يثـة إلى أمـر علـى القـدر نفـسه مـن             كمـا تـشير الأدلـة الحد       .) ر(٢٠١١مـايو   /فبراير وأيـار  /شباط
حافظـاتهم  إلى   على الـسلع الأساسـية        الآجلة العقودوهو أن قيام المستثمرين بإضافة      ألا   ،الأهمية
فقــد أدت عمليــة تقلــيص . لم يعــد يــساعدهم علــى التحــوّط مــن مخــاطر ســوق الأســهم  الماليــة 

رت علـى جميـع أسـواق        وأثّ ٢٠٠٨المديونية التي بدأت مع بداية الأزمة الحالية في منتصف عام           
وعوائـد  علـى الـسلع الأساسـية    عقود الآجلـة    اليجابي قوي بين عوائد     إالأصول إلى نشوء ارتباط     

  ).انظر الشكل ( السهمياستثمار رأس المال

__________ 
 V.B. De Long and others, ”Positive feedback investment strategies and destabilizing rational  ) ق(  

speculation”, Journal of Finance, vol.65, No.2 (1990), pp.379-395.  
 ).انظر الحاشية هـ (٢٠١١تقرير التجارة والتنمية لعام ، انظر للاطلاع على مناقشة مفصلة بهذا الشأن  ) ر(  
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  المرفق
الارتباط بين مؤشرات السلع الأساسـية ومؤشـرات رأس المـال الـسهمي،                  
٢٠١١-١٩٨٦  

 

 

 

 

 

 

  
  
  
  
  

 S&P ومؤشـر  S&P GSCIمؤشـر العوائـد الفائـضة المعتمـد مـن قبـل          ــــــــــــــــــــــ  

500.  
مؤشــر العوائــد الفائــضة للــسلع الأساســية مــن قطاعــات غــير قطــاع        - - - - -  

 .S&P 500 ومؤشر DJ UBSCIالطاقة، المعتمد من قبل 

  
  

  .يانات بلومبرغ حسابات أمانة مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، استنادا إلى ب:المصدر
 تعكـس البيانـات ارتباطـاً مـستمرا لمـدة سـنة واحـدة بـين عائـدات المؤشـرات المعنيـة،                       :ملاحظة

  .استناداً إلى بيانات يومية
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ــة المتــصلة بالاســتثمار الواســع النطــاق في الــسلع الأساســية، الممثــل    اســتناداً إلىو  - ٢٢  الأدل

د يبدو أن هذه العلاقـة الإيجابيـة ظهـرت فقـط            ، ق  البياني أعلاه   في الشكل  الداكن المتصل بالخط  
غـير أنـه مـن المعـروف        . افي الفترة التي سبقت الأزمة المالية الحالية، وأنها لم تتعـزز إلا في أعقابه ـ             

نـاجم عـن    علـى الـسلع الأساسـية       الآجلـة   العقـود   جيداً أن أكبر المنافع المتأتية من الاسـتثمار في          
ئـات الـسلع الأساســية بـل أيـضاً علــى صـعيد فــرادى      التنويـع، لـيس فقــط علـى صـعيد مختلــف ف    

مـن الـسلع في قطـاع     يتضمن نسبة كـبيرة  S&P GSCIونظراً لكون مؤشر  .) ش(السلع الأساسية
ــت         ــتي تلـ ــسنوات الأولى الـ ــلال الـ ــة خـ ــذه العلاقـ ــور هـ ــون تطـ ــن أن يكـ ــن الممكـ ــة، مـ الطاقـ

إلى حـــد كـــبير ، قـــد تـــأثر ٢٠٠٣، ولا ســـيما أرقامـــه الـــسالبة بـــشدة في عـــام  ٢٠٠٠ العـــام
وبالتــالي، . ٢٠٠٣بالأحـداث الــتي شــهدتها أسـواق الطاقــة، وخــصوصا حـرب العــراق في عــام    

غـير النفطيـة وعوائـد      على الـسلع الأساسـية      الآجلة  العقود  فمن المفيد فحص العلاقة بين عوائد       
 ق بالفعـل في الأعـوام الأولى    وكان هـذا الارتبـاط قـد بـدأ يتوثّ ـ         .  السهمي استثمارات رأس المال  

 ، قبــل وقــت كــبير مــن بدايــة الأزمــة الحاليــة، كمــا يظهــر في الــشكل   ٢٠٠٠الــتي تلــت العــام  
وتؤيــد هــذه الأدلــة نتــائج ســابقة مفادهــا أن اســتحداث تــداول المؤشــرات أدى إلى  .) ت(البيــاني

ــسلع   ــرادى ال ــاط بــين ف ــادة الارتب ــل المكاســب    الأساســيةزي ــالي تقلي  المدرجــة في المؤشــر، وبالت
  .) ث(هذه المكاسبإلغاء لتنويع في إطار صناديق المؤشرات الفردية أو حتى حققة من اتالم

علـى الـسلع   الآجلـة  العقـود  وقد بلغ هذا الارتباط الإيجابي بين عوائد الاسـتثمارات في        - ٢٣
ــية  ــه في   الأساس ــهم ذروت ــتثمارات في الأس ــوالاس ــام رأواخ ــام   أ- ٢٠١٠ ع ــل ع . ٢٠١١وائ

 إلى الجولـة الثانيـة مـن تخفيـف القيـود النقديـة              بـشكل كـبير   بي  ويُعزى سبب هذا الارتباط الإيجا    
، ٢٠١٠التي بدأها مجلس الاحتياطي الاتحادي في الولايـات المتحـدة في الربـع الثالـث مـن عـام                    

الأمر الذي من المفترض أن يكون قد جعل المستثمرين يفـضلون الأصـول الأكثـر انطـواء علـى                    
.  على الأصول الأكثر أمنـاً، مثـل الـسندات الحكوميـة           المخاطر، مثل السلع الأساسية والأسهم،    

 تــشديد الموقــف النقــدي للولايــات  أنوعلــى أســاس هــذا التــصور، يُعتقــد علــى نطــاق واســع   
__________ 

 P. Basu and W.T. Gavin, ”What explains the growth in commodity derivatives?”, Federal Reserve Bank  ) ش(  

of St. Louis Review, vol.93,No.1 (2011), pp. 37–48. 

 ٢٠٠٠انفجار فقاعة سـوق الأسـهم في عـام    عقب تبين الاختبارات الإحصائية أن التحوّل في سبل الارتباط     ) ت(  
والـدليل مماثـل مـن الناحيـة النوعيـة، رغـم            .  في الحسبان  فترة ما بعد الأزمة   تؤخذ  ذا دلالة كبرى حتى لو      يُعد  

للـسلع الأساسـية مـن قطاعـات غـير قطـاع        S&P GSCI  من الناحية الرقمية إذا اسـتخدم مؤشـر  إقناعاًأنه أقل 
 .الطاقة للسلع الأساسية من قطاعات غير قطاع DJ-UBSCIالطاقة بدلاً من مؤشر 

 .Basu and Gavin, ”What explains the growth in derivatives”, p.46  ) ث(  
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المتحــدة يمكــن أن يــسهم بــشكل كــبير في زيــادة تكلفــة التمويــل الكامنــة خلــف الاســتثمارات   
ومـع ذلـك، فـإن وجـود        . واق الماليـة  المالية، ويُعتبر هذا سبباً في تضخم أسعار الأصول في الأس ـ         

ل، وليس فترة واحـدة فقـط، في الارتبـاط بـين عوائـد الاسـتثمار في الـسلع الأساسـية                     فترتي تحوّ 
، يدل على أن تخفيف القيـود النقديـة لم يـؤد إلا إلى زيـادة                 السهمي وعوائد استثمار رأس المال   
 النقديــة لــن يــؤدي ظــروفديد الواســتناداً إلى المنطــق نفــسه، فــإن تــش. الارتبــاط بــين الأســواق

إلى القضاء على مصدر التحول الثاني في الارتباط بين الأسواق، ولكنه من غـير المـرجح أن                  إلا
 أمولة أسواق الـسلع الأساسـية ويعيـد درجـة الارتبـاط بـين الأسـواق                  كامل ظاهرة  يقضي على 

  . من القرن الماضيإلى ما كانت عليه في نهاية التسعينيات
 مقارنة بين التطـورات في أسـواق الـسلع الأساسـية وأسـعار الأسـهم علـى مـدى                  وتبين  - ٢٤

الــدورات الاقتــصادية المختلفــة أن هــذه الأســعار كانــت تتحــرك في اتجــاهين متعاكــسين خــلال 
وفي المقابل، كـان هنـاك تـزامن ملحـوظ بـين            . الأسعار في الدورات السابقة   الأولى في   قفزات  ال

ويُعد هذا التزامن مفاجئـاً     . السلع الأساسية في الدورة الأخيرة    حركات أسعار الأسهم وأسعار     
ــدني مــستوى اســتغلال القــدرات في أعقــاب       في عــامي “الكــساد العظــيم ”نظــراً لاســتمرار ت

الناجمـة  الأسـعار   والأهم من ذلك، فإن السياسة النقدية تستجيب لـضغوط          . ٢٠٠٩ و   ٢٠٠٨
 في الإنتـاج الـصناعي، ممـا يـشير إلى جانـب             عن ارتفاع أسعار السلع الأساسية، ولـيس للتعـسّر        

ولا سـيما  لم يتم إيلاؤه حتى الآن ما يـستحقه مـن اهتمـام،    لة الذي وَمْمثير للقلق يتصل بأثر الأَ    
ــه علــى    ــة لإدارة    اضــرالإمــن حيــث قدرت ــصاد الحقيقــي نتيجــة إرســال إشــارات خاطئ ر بالاقت

  .الاقتصاد الكلي
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	ثانيا - أحدث التطورات الحاصلة في أسواق السلع الأساسية: الثروات المتقلبة - ازدهار فكساد ثم ازدهار تارة أخرى
	6 - من المسلّم به عموما أن الفترة التي انقضت منذ أواخر الخمسينيات من القرن الماضي شهدت حالتي ازدهار كبيرتين في أسعار السلع الأساسية، حدثت الأولى منهما في الفترة بين عامين 1973 و 1980 وحدثت الثانية بدءا من عام 2002. وقد بدا الارتفاع في أسعار السلع الأساسية في الفترة بين 2002 و 2008، وبخاصة في الفترة بين 2006 و 2008، بدا بشكل خاص في أسعار الفلزات والنفط الخام والأغذية. وأدت الأزمة المالية العالمية التي حدثت في الفترة 2008-2009 إلى هبوط في الأسعار منذ منتصف عام 2008 شمل طائفة واسعة من السلع الأساسية، في ضوء تباطؤ النمو على الصعيد العالمي وضعف طلب المستهلكين في معظم الاقتصادات العالمية.
	7 - غير أن جميع المجموعات الفرعية من السلع الأساسية نهضت بقوة من تعثرها منذ الأزمة التي وقعت في الفترة 2008 و 2009، لدرجة أن أسعار الفلزات والمواد الخام الزراعية والمشروبات تجاوزت الذروة التي بلغتها أسعارها في عام 2008 (انظر الشكل الأول). وارتفعت أسعار الطاقة (ولا سيما النفط الخام) إلى أكثر من الضعف ولئن ظلت أدنى من ذرواتها السابقة. وارتفعت أسعار المعادن والفلزات الصناعية والثمينة بنسبة 120 في المائة عن أخفض نقطة بلغتها في منتصف الفترة 2008-2009. وتجاوزت أسعار المنتجات الزراعية والغذائية الرئيسية (الأغذية الزراعية) والمشروبات والمواد الخام الزراعية الأرقام القياسية السابقة التي بلغتها في منتصف عام 2008 (انظر الشكل الثاني). وبحلول منتصف عام 2008، تمتعت السلع الأساسية بفترة ازدهار دامت خمس سنوات، وهي أطول فترة ارتفاع في أسعارها (بعد طول انخفاض) وأوسعها نطاقا في أعقاب الحرب العالمية الثانية، بعد حوالي ثلاثين سنة تقريبا من تقلب أسعارها ما بين منخفضة ومتوسطة عموما.
	الشكل الأول
	مؤشر الأونكتاد لأسعار السلع الأساسية غير النفطية

	كانون الثاني/يناير 1960 إلى أيار/مايو 2011، 2000 = 100
	المصدر: إحصاءات الأونكتاد.
	ثالثا - التطورات الحاصلة في مجموعات السلع الأساسية الرئيسية
	8 - يقدم هذا الفرع لمحة عامة عن حالة الأسواق والأسعار المتعلقة بالمجموعات الرئيسية للسلع الأساسية وهي: الزراعة والأغذية، والطاقة، والمواد الخام الزراعية، والمعادن والفلزات. ويمكن أن تُعزى الغالبية العظمى للارتفاعات الحادة في الآونة الأخيرة في أسعار الأغذية الزراعية والسلع الأساسية غير الأغذية الزراعية إلى أساسيات السوق، وهي: ارتفاع الطلب على السلع الأساسية في الاقتصادات الناشئة (ولا سيما الصين والهند)، وأنماط الأحوال الجوية السيئة الناجمة عن زيادة التغيرات المناخية (زيادة حدوث الفيضانات والجفاف)؛ وانخفاض المحاصيل وهبوط معدلات نمو الإنتاجية في بعض المناطق؛ وقلة المخزونات أو الانخفاض في مستويات المخزون؛ وزيادة ندرة الأراضي الصالحة للزراعة وشحّ المياه. وعلاوة على ذلك، أدى ضعف الاستثمار في استكشاف المعادن والتكنولوجيات الجديدة خلال فترة التسعينيات من القرن الماضي، إلى نقص في العرض في هذا القطاع. وإضافة إلى ذلك، أثّر تخفيض قيمة الدولار والسياسات الحكومية (المعونات، والقيود على التصدير، والشروط المتعلقة بأنواع الوقود الأحيائية) في أسعار السلع الأساسية. فالشروط المتعلقة بأنواع الوقود الأحيائية ربما أدت إلى تحويل سلع غذائية رئيسية (مثل الذرة وزيت النخيل وقصب السكر) وأراضي زراعية إلى غرض آخر غير إنتاج الأغذية وصوب إنتاج الوقود.
	9 - وقد زادت التوترات الجغرافية - السياسية الأخيرة في البلدان المنتجة للنفط في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا من تفاقم المسار التصاعدي الحاد في أسعار النفط الخام (والبنزين) خلال الربع الأول من عام 2011. وأخيرا، أدت زيادة استثمارات المضاربة في الفلزات الثمينة والمعادن (حيث ينظر إليهما بمثابة بوليصة تأمين ضد انخفاض معدلات النمو الاقتصادي في بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي) أدت أيضا إلى زيادة في أسعار هذه السلع الأساسية منذ حزيران/يونيه 2010.
	ألف - المحاصيل الزراعية والغذائية
	10 - بلغ مؤشر الأونكتاد لأسعار السلع الأساسية الزراعية ذروته في شباط/فبراير 2011. ويبين الشكل الثاني بأن أسعار السلع الأساسية الزراعية قد ارتفعت في نهاية الأمر. وشهد مؤشرا أسعار المواد الخام الزراعية زيادة حادة بسبب أوجه النقص في العرض الناجمة عن الأحوال الجوية الرديئة والطلب القوي في الاقتصادات الآسيوية الناشئة. وانخفض مؤشر أونكتاد لأسعار الأغذية خلال النصف الأول من عام 2010 قبل أن يرتفع بشدة ليصل إلى ذروة في شباط/فبراير 2011 (الشكل الثالث)، وبلغ متوسطه 269 نقطة في الفترة من كانون الثاني/يناير إلى أيار/مايو 2011، بارتفاع نسبته 21 في المائة عن نفس الفترة من عام 2010. وارتفع معدّل التضخم الأساسية (بما في ذلك بالنسبة للطاقة والأغذية) في البلدان النامية من 6 في المائة في عام 2010 إلى نسبة 6.9 في المائة في نيسان/أبريل 2011، في حين تجاوز التضخم العالمي في أسعار الأغذية في البلدان النامية نسبة 9 في المائة في شباط/فبراير 2011(). ويمكن القول أن عبء غلاء أسعار الأغذية وتقلبها يقع على كاهل البلدان المنخفضة الدخل إلى حد أكبر من غيرها نسبيا.
	الشكل الثاني
	مؤشرات أسعار مجموعات السلع الأساسية الزراعية

	كانون الثاني/يناير 2007 إلى أيار/مايو 2011، 2000 = 100
	المصدر: إحصاءات الأونكتاد.
	11 - ارتفع مؤشر أسعار الأغذية مدفوعا بأسعار أعلى للحبوب الغذائية والزيوت النباتية واللحوم ومنتجات الألبان (انظر الشكل الثالث). ولا يُعدّ هذا أمرا هاما بالنسبة لأفريقيا بسبب المحاصيل الجيدة من الذرة البيضاء والذرة الصفراء، فيما خلا منطقة القرن الأفريقي التي تفاقم فيها انعدام الأمن الغذائي بسبب الجفاف. وفي آسيا، تتسم أسعار زيت الطعام وبعض الحبوب الغذائية (مثل القمح) بالارتفاع بوجه خاص.
	الشكل الثالث
	مؤشر الأونكتاد لأسعار الأغذية، 2008-2011

	2000 = 100
	المصدر: الأونكتاد.
	الشكل الرابع
	مؤشرات الأسعار لسلع غذائية مختارة، 2010-2011
	(2000=100)
	المصدر: إحصاءات مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية (الأونكتاد).
	12 - وبلغ السعر المرجعي للقمح أعلى مستوياته في أيار/مايو 2011، عند 360 دولاراً للطن الواحد، أي أدنى بقليل من السعر المسجَّل في شباط/فبراير 2011، عند 364 دولاراً للطن الواحد. وما زالت التوقعات بشأن محاصيل القمح للفترة 2011-2012 غير واضحة بسبب الأحوال الجوية غير المواتية في الولايات المتحدة الأمريكية والاتحاد الأوروبي.
	13 - وخلال النصف الأول من عام 2010، واصلت أسعار الأرز والذرة والسكر تراجعها بوجه عام، ثم ارتفعت باطراد حتى شباط/فبراير 2011 (الشكل الرابع). وتحسنت أسعار الأرز خلال الربع الثالث من عام 2010 بسبب سوء الأحوال الجوية في البلدان المنتِجة الآسيوية الكبرى، لكنه من غير المرجَّح أن تواصل ارتفاعها خلال عام 2011 نظراً للكميات الكبيرة المتاحة للتصدير (الشكل الخامس). وجرى تداول الذرة الصفراء في الفترة 2011-2012 بأسعار أعلى من مستويات عام 2008، وكانت قد بلغت ذروتها آنذاك (الشكل الخامس). إذ ارتفعت أسعار الذرة الصفراء بنسبة 98 في المائة، من 160 دولاراً للطن الواحد في حزيران/يونيه 2010 إلى 318 دولاراً للطن الواحد في نيسان/أبريل 2011، قبل أن تتراجع إلى 309 دولارات للطن الواحد في أيار/مايو 2011. وعلاوة على ذلك، ساعدت زيادة استهلاك المنتجات الحيوانية، ولا سيما في الصين()، في حفز الطلب على الذرة لإطعام الحيوانات في الفترة 2010-2011. وفي كانون الثاني/يناير 2011، ارتفعت أسعار السكر بنسبة 95 في المائة لتصل إلى ذروتها عند 29.6 من سنتات الولايات المتحدة للرطل الإنكليزي الواحد، بعدما كانت عند 15.2 سنتاً للرطل الإنكليزي الواحد في أيار/مايو 2010. وهذا عائد إلى تزايد الطلب في إندونيسيا والصين والهند، والتحول المتزايد في استخدام قصب السكر لإنتاج الإيثانول. وانخفضت أسعار السكر إلى 21.95 سنتاً للرطل الإنكليزي الواحد في أيار/مايو 2011 على أساس تقارير أفادت عن فائض في محصول السكر - حوالي 10.3 ملايين طن متري من القيمة الخام، في وقت كان المنتِجون يستجيبون فيه لارتفاع الأسعار. ومنذ عام 2010، تأكدت على نحو متزايد الزيادة في أسعار السكر من جراء ارتفاع الطلب العالمي المتوقع على السكر المكرَّر، في ظل مستويات العجز المنتظرة في الأسواق.
	14 - وبلغت مؤشرات أسعار زيوت الطعام ذروتها عند 374 في شباط/فبراير 2011، قبل أن تتراجع (بنسبة 7.2 في المائة) إلى 347 في أيار/مايو 2011. ويعتمد تقلب الأسعار في أسواق زيوت الطعام، بدرجة كبيرة، على آفاق العرض والطلب في البلدان الرئيسية المنتِجة والمصدِّرة للبذور الزيتية. وبالنظر إلى أن الصين هي أكبر مستهلك للزيوت النباتية في العالم، يكتسي ”تأثير الصين“ على إمدادات البذور الزيتية العالمية (وبوجه خاص فول الصويا) وأسواقها، أهمية أساسية بالنسبة لآفاق السوق. وتتعلق اثنتان من أكثر المسائل إثارة للجدل بشأن أسواق الزيوت والبذور الزيتية بإنتاج أنواع الوقود الأحيائي وزيت النخيل بشكل مستدام. إذ تنطوي هاتان المسألتان على آثار كبيرة بالنسبة للتجارة الدولية، والنمو الاقتصادي، والاستثمار، والأمن الغذائي، والإشراف البيئي. ويعكس الارتفاع الكبير والمفاجئ في أسعار البذور الزيتية في الآونة الأخيرة، بشكل رئيسي، تقلصاً تدريجياً في الإمدادات العالمية، مقروناً بنمو مطرد للطلب في البلدان المستوردة الرئيسية (انظر الشكل الثاني). 
	15 - ومنذ كانون الأول/ديسمبر 2001، ارتفع مؤشر أسعار المشروبات المدارية باطراد، من 75، إلى ذروة بلغت 285 في أيار/مايو 2011 (الشكل الثاني). وسُجل هبوط بنسبة 5،4 في المائة في السعر القياسي المركب لمنظمة البن الدولية، من متوسط شهري قدره 228 من سنتات الولايات المتحدة للرطل الإنكليزي في شهر أيار/مايو إلى متوسط شهري قدره 215.6 من سنتات الولايات المتحدة للرطل الإنكليزي في شهر حزيران/يونيه. 
	الشكل الخامس
	الاتجاهات في مؤشرات أسعار الحبوب على الصعيد العالمي، 2000-2011
	(2000=100)
	المصدر: إحصاءات الأونكتاد.
	16 - وبلغت أسعار الكاكاو ذروتها عند 1.60 دولار للرطل الإنكليزي الواحد في كانون الثاني/يناير 2010، ويعزى ذلك أساساً إلى العجز في الإمدادات(). بيد أن الأسعار هبطت إلى أدنى مستوى لها في ثلاثة أشهر عند 1،39 دولار للرطل الإنكليزي الواحد في آب/أغسطس 2010، قبل أن تتحسن تدريجياً لتبلغ 1،58 دولار للرطل الإنكليزي الواحد بحلول شباط/فبراير 2011، لتسقط ثانيةً في وقت لاحق. وشهد أغلب المنتجين الأفارقة حصاداً جيداً في سنة المحصول الحالية نظراً للأحوال الجوية المواتية. ففي حزيران/يونيه 2011 على سبيل المثال، بلغ حجم محاصيل الكاكاو في كوت ديفوار 1.286 مليون طن، وهو رقم أعلى بنسبة 22 في المائة مما كان مسجلاً للفترة نفسها من الموسم السابق() (6). 
	17 - وارتفع مؤشر أسعار المواد الخام الزراعية بصورة مطردة بعد هبوطه إلى 139 في آذار/مارس 2009، حيث بلغ 303 في شباط/فبراير 2011. وظلت أسعار المطاط الطبيعي مرتفعة في الفترة 2010-2011 نظراً إلى الطلب القوي على الإطارات في اقتصادات الأسواق الناشئة وارتفاع تكاليف الطاقة (النفط الخام) (مما يؤثر على أسعار المطاط التركيبي)، وانقطاع الإمدادات من جراء سوء الأحوال الجوية في البلدان المنتِجة الرئيسية، كتايلند التي تُعد أكبر المنتجين في العالم، والصين، وفييت نام، وكمبوديا. وتعزَّز هذا الاتجاه أيضاً من خلال نشاط القطن الذي بلغ سعره ذروة تاريخية في آذار/مارس 2011 عند 2.3 دولار للرطل الإنكليزي الواحد، أي بزيادة نسبتها 270 في المائة قياساً بمتوسط عام 2009. وتراجع الإنتاج العالمي من القطن في الفترة 2009-2010 في سياق زيادة الطلب المتوقعة على الألياف من جانب الهند والصين.
	باء - الحراجة
	18 - ارتفعت أسعار الأخشاب غير الصنوبرية بمعدل 2.1 في المائة خلال الفترة من كانون الثاني/يناير إلى تموز/يوليه 2010، وبلغت ذروتها عند 142.1 دولاراً، لكنها تراجعت على نحو مستمر إلى 133.9 دولاراً بحلول أيار/مايو 2011 (الشكل السادس). وفي المقابل، ارتفعت أسعار الأخشاب المدارية (sapele و okoume) بنسبة 10 في المائة (sapele) و 23 في المائة (okoume) بين الأشهر الخمسة الأولى من عام 2010 والفترة نفسها من عام 2011، وهو اتجاه قد يفسَّر بزيادة الطلب على بناء المنازل المؤقتة في اليابان عقب الزلزال الذي وقع في آذار/مارس. ولعل زيادة الطلب المسجَّلة نتيجةً للتحسن الطفيف في الاقتصاد العالمي وأثره على قطاع البناء في البلدان النامية الآسيوية، وبدرجة أقل، في البلدان المتقدمة، قد أسهمت أيضاً في ارتفاع الأسعار.
	الشكل السادس
	أسعار الأخشاب المدارية، 1980-2011 
	(بدولارات الولايات المتحدة للمتر المكعب)
	المصدر: إحصاءات الأونكتاد.
	جيم - الطاقة: النفط والغاز
	19 - يعتمد الاستهلاك العالمي من الطاقة الأولية أساسا على النفط والغاز الطبيعي والفحم. ويستهلك الشرق الأوسط النفط والغاز الطبيعي بكميات كبرى، في حين يشكل الفحم والنفط مصدري الطاقة الرئيسيين في منطقة آسيا والمحيط الهادئ. وتسجِّل آسيا أعلى معدلات النمو في استهلاك الطاقة، ويدفعها في ذلك التغيرات الديمغرافية وارتفاع مستويات الدخل. لكن استهلاكها للطاقة الأولية للفرد منخفض نسبياً بالقياس إلى استهلاك الاقتصادات المتقدمة. ويوجز الشكل السابع اتجاهات الأسواق الرئيسية للنفط والغاز الطبيعي والفحم.
	الشكل السابع
	متوسط الأسعار الشهرية للنفط الخام والغاز الطبيعي والفحم للفترة من كانون الثاني/يناير 2007 إلى أيار/مايو 2011
	المصدر: إحصاءات الأونكتاد (لأسعار النفط الخام)، وصندوق النقد الدولي، الإحصاءات المالية الدولية (لأسعار الغاز الطبيعي والفحم).
	دال - النفط الخام
	20 - بلغ متوسط أسعار النفط 79 دولاراً للبرميل خلال عام 2010. وفي نيسان/أبريل 2011، ارتفع متوسط السعر الشهري للنفط الخام بشكل مفاجئ إلى 116.30 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة للبرميل()، وهو ما يقرب من ثلاثة أضعاف مستواه في كانون الأول/ديسمبر 2008، علماً أنه يبقى ما دون أعلى معدل دوري سابق، أي 132.50 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة للبرميل في تموز/يوليه 2008. وفي ظل استمرار ضعف دولار الولايات المتحدة، وزيادة الطلب، وعدم الاستقرار في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، والفصل التام بين أساسيات السوق وحصص إنتاج منظمة البلدان المصدِّرة للنفط (الأوبك)، وتراجع الاحتياطيات، يواجه سوق النفط أسئلة تنطوي على تحديات بشأن القدرة على التنبؤ بتطور أسعار النفط على الأمدين القصير والمتوسط.
	21 - وفي الفترة من كانون الثاني/يناير إلى تشرين الثاني/نوفمبر 2010، شهد متوسط الأسعار الشهرية تقلبات بين 74 و 85 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة (الشكل السابع)، مما يفوق متوسط عام 2009، أي 61.79 دولاراً للبرميل. وعززت أساسيات السوق ارتفاع الأسعار في عام 2010. كما أدَّى انتعاش الصناعة والتجارة إلى طفرة قوية في الطلب على النفط. وفي عام 2010، بلغ متوسط الزيادة في الطلب العالمي على النفط 2.8 مليون برميل يومياً()، مما يمثل أكثر من ضعفي متوسط نموه خلال العقد الماضي. لكن العرض لم يسجِّل نمواً بالوتيرة نفسها. ولم تتمكن البلدان المنتِجة للنفط من غير الأعضاء في الأوبك من زيادة العرض إلا بواقع 1.1 مليون برميل يومياً في عام 2010، فيما اقتصر نمو ناتج الأوبك على 0.7 مليون برميل يومياً (بما في ذلك سوائل الغاز الطبيعي).
	22 - وشهدت الفترة ما بين كانون الأول/ديسمبر 2010 وحزيران/يونيه 2011 مستوى عالياً من التقلبات في سوق النفط. ففي كانون الأول/ديسمبر 2010، فقدَ متوسط سعر النفط الخام استقراره النسبي تماماً، وتجاوز 90 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة للبرميل. وواصلت أسعار النفط مسارها التصاعدي، وبلغت ذروتها عند 116.30 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة للبرميل في نيسان/أبريل 2011. وتفسَّر هذه الزيادة المفاجئة في الأسعار أساساً بتقلص العرض واستمرار النمو في الطلب. وأدَّت الاضطرابات السياسية في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا إلى خسارة الإمدادات الواردة من الجماهيرية العربية الليبية من النفط الخام الحلو الخفيف بواقع 1.3 مليون برميل يومياً، وأثارت مخاوف بشأن حدوث انقطاعات أخرى في إمدادات الطاقة. ورغم ارتفاع الأسعار، يتسم نمو الطلب من جانب البلدان النامية بالمرونة، ولا سيما من جانب بلدان آسيا الناشئة. وقد أسهمت عوامل أخرى أيضاً في ارتفاع أسعار النفط، منها ضعف دولار الولايات المتحدة وأنشطة المستثمرين الماليين في أسواق العقود الآجلة للسلع الأساسية والتوقعات المتعلقة بالنمو الاقتصادي.
	23 - وفي حزيران/يونيه 2011، عقب فشل الأوبك في التوصل إلى اتفاق بشأن زيادة إنتاج النفط، وافقت الدول الأعضاء في الوكالة الدولية للطاقة على إخراج مليوني برميل يومياً من النفط من مخزوناتها المخصصة لحالات الطوارئ، لفترة أولية مدتها 30 يوماً، وذلك لتحقيق ما يلي: (أ) التعويض عن الانقطاع في الإمدادات الواردة من الجماهيرية العربية الليبية والاستجابة للزيادة الموسمية في الطلب إلى حين وصول كميات النفط الإضافية المقررة من البلدان المنتِجة الرئيسية إلى الأسواق العالمية؛ (ب) دعم الانتعاش الاقتصادي. وقد استجابت الأسواق على الفور لهذه الخطوة، إذ هبطت أسعار العقود الآجلة لخام البرنت ونايمكس (”وست تكساس إنترميدييت“) إلى 6.1 في المائة و4.6 في المائة على التوالي.
	24 - ويمكن للتقلبات المفرطة في سوق النفط أن تكبح الطلب وأن تحدَّ من وتيرة الانتعاش الاقتصادي العالمي. كما يمكن لارتفاع أسعار النفط أن يؤدي إلى تحولات كبيرة في توزيع الثروة بين البلدان. وبالنسبة للبلدان المصدِّرة الصافية للنفط، من شأن ارتفاع الأسعار أن يؤدي إلى تحسين حساب العمليات الجارية، مما يولِّد الإيرادات الحكومية ويعزز الإنفاق العام. أما بالنسبة للبلدان النامية المستوردة الصافية للنفط، فلقد أدَّى ارتفاع أسعار النفط والغذاء إلى زيادة معدلات التضخم والعبء المالي.
	هاء - الغاز الطبيعي
	25 - تقلص الاستهلاك العالمي من الغاز الطبيعي بنسبة 1.1 في المائة في عام 2009 بسبب الأزمة(). وفي عام 2010، تحسن الطلب على الغاز بشكل ملحوظ نتيجةً للانتعاش الاقتصادي والطقس البارد بصورة استثنائية في نصف الكرة الشمالي. وفي الولايات المتحدة التي تُعد أكبر مُنتج للغاز في العالم، بلغ سعر الغاز الطبيعي ذروته عند 456.57 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة لكل ألف متر مكعب في حزيران/يونيه 2008 (الشكل السابع). وفي عام 2010، بلغ متوسط سعر الغاز الطبيعي 158 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة رغم انتعاشه، وهو سعر أدنى بكثير من المستويات المسجَّلة في عامي 2007 و 2008. وشهدت الأشهر الخمسة الأولى من عام 2011 تقلبات في سعر الغاز ضمن نطاق 143 و 162 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة. 
	26 - وستحدِّد أساسيات السوق دور الغاز الطبيعي في أي خطة تنويع لمصادر الطاقة في المستقبل. فعلى جانب العرض، يشهد تطوير مصادر الغاز الطبيعي ”غير التقليدية“ منذ عام 2000 لإنتاج الغاز الطَفَلي والغاز الحبيس والميثان المستخلص من الطبقة الفحمية، على سبيل المثال، ازدهاراً حقيقياً. وأدَّى ما يسمَّى بثورة الغاز الطَفَلي إلى زيادة هائلة في إمدادات الغاز الطبيعي في سوق الولايات المتحدة مع إبقاء أسعار الغاز عند مستوى متدن، كما أن هذه الثورة تقف وراء تغيير أنماط تجارة الغاز الطبيعي المسيَّل. ووفقاً للوكالة الدولية للطاقة، أصبح الغاز غير التقليدي يمثل الآن 60 في المائة من الإنتاج الذي يجري تسويقه في الولايات المتحدة. وسينشأ عن نمو إنتاج الغاز الطبيعي غير التقليدي في الولايات المتحدة وبلدان أخرى كأستراليا (مع إنتاجها من الميثان المستخلص من الطبقة الفحمية) أثر بعيد المدى على مناطق أخرى من العالم، وبوجه خاص، على الاقتصادات الناشئة التي تسعى إلى تنويع مصادرها للطاقة بهدف تلبية طلبها على الطاقة والحفاظ على النمو الاقتصادي.
	27 - وسيخضع الطلب أساساً للنمو الاقتصادي العالمي والقدرة التنافسية للغاز الطبيعي قياساً بمصادر الطاقة الأخرى على صعيد السعر والأثر الناجم على البيئة والسلامة. كما ستؤثر على الطلب عوامل أخرى، كالقُرب من مصدر الإمداد والتطورات التكنولوجية والسياسات الحكومية. 
	28 - ويشكل الغاز الطبيعي واحداً من أكثر أنواع الوقود الأحفوري نظافة، مع أنه لا يزال يسجل تلكؤاً في انبعاثات الكربون بالقياس إلى الطاقة المتجددة والطاقة النووية. لكن أهميته في مجال تنويع مصادر الطاقة على الصعيد العالمي آخذة في النمو. وعلى سبيل المثال، تهدف خطة الصين الخمسية الثانية عشرة (2011-2015) إلى زيادة حصة الغاز الطبيعي في خطة تنويع مصادرها للطاقة الأولية من 3.8 في المائة في عام 2008 إلى 8.3 في المائة(). ودفع الحادث الذي وقع عام 2011 في محطة فوكوشيما النووية في اليابان ببعض البلدان إلى إعادة النظر في سياساتها للطاقة النووية، والتحول إلى الطاقة المتجددة والغاز الطبيعي لتلبية الطلب على الطاقة في المستقبل. وقررت ألمانيا مثلاً إغلاق 17 محطة نووية والاستعاضة عنها، بحلول عام 2022، بالطاقة المتجددة وبمحطات توليد الطاقة الكهربائية التي تعمل بالغاز(). وستترك هذه السياسات آثاراً كبيرة على الطلب العالمي على الغاز الطبيعي في المستقبل.
	واو -  الفحم 
	29 - في عام 2008، بلغت نسبة الفحم من الإمدادات العالمية للطاقة الأولية 27 في المائة()، وهو لا يزال يشكِّل الوقود الرئيسي لتوليد الطاقة الكهربائية، مع أنه يواجه المزيد من المنافسة من جانب الغاز الطبيعي ومصادر الطاقة المتجددة. ففي الاتحاد الأوروبي على سبيل المثال، ما برح استخدام الفحم يتراجع منذ عام 1990. 
	30 - ولقد أصبحت منطقة آسيا والمحيط الهادئ مركزاً عالمياً لإنتاج الفحم واستهلاكه وتجارته. وفي الفترة الممتدة من عام 2009 إلى عام 2010، زاد إنتاج الفحم واستهلاكه على الصعيد العالمي بنسبة 6.3 في المائة و 7.6 في المائة على التوالي(). وتعتبر الصين والهند من أول ثلاثة بلدان منتجة ومستهلكة للفحم في العالم(). وأستراليا هي أول بلد مصدِّر للفحم في العالم، ولا تزال اليابان أكبر بلد مستورد له في العالم.
	31 - وخلال الطفرة التي شهدتها السلع الأساسية في الفترة 2002-2008، بلغت الأسعار الشهرية للفحم الحراري الأسترالي ذروتها في تموز/يوليه 2008 (193 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة لكل طن متري) قبل أن تنخفض إلى 65 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة) في آذار/مارس 2009، نظراً إلى الكساد الاقتصادي العالمي (الشكل السابع). وزاد سعر الفحم، مدعوماً بالطلب القوي من الصين، اعتباراً من نيسان/أبريل 2009. وعلى الرغم مما شهده سعر الفحم من تقلب في المدى القصير، فقد واصل اتجاهه التصاعدي وبلغ ذروة دورية في كانون الثاني/يناير 2011. وفي عام 2010، بلغ متوسط أسعار الفحم 106 دولارات من دولارات الولايات المتحدة وبلغ في أثناء الربع الأول من عام 2011، 135 دولاراً من دولارات الولايات المتحدة. 
	32 - ومع تكثيف الجهود العالمية الرامية إلى مكافحة تغير المناخ، من المرجح أن تعتمد توقعات الفحم في السوق العالمي، في المدى المتوسط، على اتفاقات وسياسات الحد من انبعاثات الكربون، وتطوير تكنولوجيا تجميع ثاني أكسيد الكربون وتخزينه. 
	زاي -  المعادن والخامات والفلزات 
	33 - سجّلت مؤشرات أسعار المعادن والخامات والفلزات ارتفاعاً حاداً في الفترة 2010-2011، ودفع النحاس والرصاص والزنك بهذا الارتفاع في الأسعار الذي جاء استجابة للانتعاش الأقوى من المتوقع في الاقتصادات الناشئة. وفي عام 2009 بصفة خاصة، زاد الطلب الصيني على الفلزات الخسيسة بنحو 24 في المائة، في حين تراجع الاستهلاك بنسبة 13.5 في المائة في سائر أنحاء العالم. وواصلت أسعار الفلزات اتجاهها التصاعدي خلال الفترة 2010-2011 (الشكل الثامن) نظراً إلى مزيج من قلة العرض وقوة الطلب من البلدان الآسيوية والبرازيل. وخلال السنوات القليلة المقبلة، من المتوقع أن يؤدي نقص الاستثمار في مناجم جديدة، إلى جانب ما يكتنف الحالة من صعوبات لتوها في ما يتعلق برفع مستوى قدرات التعدين، إلى المزيد من الانكماش في العرض. وعلى هذا النحو، إذا استمر الطلب في الارتفاع بالمعدلات التي لوحظت في السنوات الأخيرة، فقد تواصل أسعار الفلزات ارتفاعها في المدى المتوسط. 
	الشكل الثامن
	مؤشرات أسعار الفلزات غير الحديدية، كانون الثاني/يناير 2007-أيار/مايو 2011
	(2000 = 100)
	المصدر: إحصاءات مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية (الأونكتاد).
	34 - وفي الفترة الممتدة من عام 2003 إلى عام 2008، ارتفعت أسعار المعادن والخامات والفلزات إلى مستويات قياسية بسبب طلب آسيا عليها؛ غير أن بداية الأزمة المالية عكست اتجاه الطلب على معظم هذه السلع الأساسية مما أدى لاحقاً إلى انخفاضات شديدة في الأسعار. وأدى انخفاض حجم الطلب أيضاً إلى زيادة مستويات المخزون العالمي وأسهم في خفض الأسعار.
	35 -  وتشهد أسعار النحاس مساراً تصاعدياً منذ عام 2009. ففي عام 2009، ارتفعت الأسعار إلى أكثر من الضعف نظراً إلى أن الصين استمرت في الطلب. وواصلت الأسعار ارتفاعها الشديد عام 2010 نتيجة العرض المحدود نظراً إلى قلة الاستثمارات في إنتاج المناجم. ووفقاً للفريق الدراسي الدولي المعني بالنحاس، من المتوقع أن يزيد العجز السنوي المرتقب في إنتاج النحاس النقي (المقدر بنحو 000 250 طن عام 2010) إلى 000 377 طن عام 2011. وفي ما يتعلق باتجاه نمو الطلب، من المتوقع أن ترتفع مستويات الاستهلاك سريعاً مما قد يحدث تأثيراً كبيراً على الأسعار إذا كانت قدرة العرض المتاحة لتلبية هذا الطلب غير كافية. ويمكن لعدم اليقين الذي يسود السوق بسبب عوامل منها الاضطرابات السياسية في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، والتغيرات في السياسات التجارية والنقدية، وأعقاب زلزال توهوكو في اليابان، أن يؤثر سلباً في عجز الإنتاج ويؤثر على الأسعار. 
	36 - وسجّلت أسعار الرصاص والزنك والنيكل والقصدير انخفاضاً عام 2008 في أعقاب تراجع الطلب الناجم عن الكساد العالمي ولكنها عادت فارتفعت عام 2009 واتبعت اتجاهاً تصاعدياً عام 2010 نظراً إلى تسارع وتيرة نمو النواتج المكررة للصين. وعكست الزيادة في استهلاك الرصاص مرحلة إعادة تخزين وارتفاعاً في استخدامه من جانب قطاع صناعة السيارات على حد سواء. وزاد استهلاك الزنك بنسبة 16.3 في المائة عام 2010 ولكنه شهد زيادة بطيئة نسبياً عام 2011. وارتفعت أسعار القصدير على خلفية الطلب القوي في آسيا وبلغت حصة مقاطعة تايوان الصينية، وجمهورية كوريا، والصين، واليابان نحو 85 في المائة من الاستهلاك في المنطقة. 
	37 - ويعتبر الذهب ملاذاً آمناً تقليدياً في الأوقات التي ينعدم فيها اليقين. وقد ارتفع الطلب على الذهب ارتفاعاً متواضعاً في أعقاب الأزمة المالية نظراً إلى أن أسواق الأسهم شهدت هبوطاً. إلاّ أن أسعار الذهب ارتفعت عام 2009 بنسبة 32 في المائة بسبب الكساد في أوروبا والولايات المتحدة، والطلب القوي من جانب آسيا، لا سيما في الصين والهند؛ وارتفعت الأسعار مرة أخرى بنسبة 24 في المائة عام 2010 فشهدت نهاية ذلك العام مستويات قياسية بلغت 390 1 دولاراً (الشكل التاسع). وأسهمت مجموعة متنوعة من العوامل في زيادة أسعار الأونصة بما فيها تراجع سعر الدولار، وانخفاض معدلات الفائدة، وتصاعد التضخم. وفي حزيران/يونيه 2011، سجّلت أسعار الذهب رقماً قياسياً جديداً بلغ 528 1 دولاراً للأونصة نظراً إلى أن المستثمرين لجأوا إلى الذهب عقب الانتعاش المؤقت في كل من الولايات المتحدة وأوروبا، ولا سيما بسبب استمرار مشاكل الديون السيادية في محيط منطقة اليورو. ويشتري المستثمرون أيضاً صناديق المؤشرات المتداولة في سوق الأوراق المالية مما يتيح التعرض لسوق الذهب دون فرض ضرورة شراء المنتج المادي. وكان لعدم اليقين في التعاطي مع أزمة الديون الحكومية في أوروبا دور أيضاً في ارتفاع سعر الذهب إلى مستوى قياسي جديد. 
	الشكل التاسع 
	أسعار الذهب، كانون الثاني/ يناير 2007 - أيار/مايو 2011
	(بالدولار للأونصة الواحدة)
	المصدر: احصاءات مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية (الأونكتاد). 
	رابعا - تقلب أسعار السلع الأساسية: الاستجابات المحتملة للسياسات العامة على الصعيدين المحلي والدولي
	ألف -  استجابات السياسات العامة إزاء تقلب أسعار السلع الأساسية
	38 - يركِّز هذا الفرع على التقلبات الكبيرة التي شهدتها أسواق السلع الأساسية في الآونة الأخيرة، وتأثير تقلب الأسعار على البلدان النامية، والاستجابات المحتملة للسياسات العامة على الصعيدين المحلي والدولي. 
	39 - ولقد شهدت أسعار السلع الأساسية تقلباً كبيراً في العقد المنصرم. وكانت الطفرة التي شهدتها الأسعار بين عام 2002 وعام 2008 الأكثر وضوحاً منذ عقود عديدة من حيث القوة والمدة وسعة النطاق. وعلاوة على ذلك، يبرز انخفاض الأسعار الذي أعقب بداية الأزمة العالمية الأخيرة في منتصف عام 2008 بسبب حدته وعدد السلع الأساسية التي تأثرت به على حد سواء. ومنذ منتصف عام 2009، لا سيما منذ صيف 2010، ما برحت الأسعار العالمية للسلع الأساسية تسجل ارتفاعاً حثيثاً مرة أخرى (باستثناء بعض النكسات المؤقتة في الربع الثاني من عام 2011). 
	40 - وهناك تفسيرات عديدة للتقلب الذي شهدته أسواق السلع الأساسية، بما في ذلك ما يسمى بأمْوَلة السلع الأساسية باعتبارها صنفاً من الأصول. وقد اجتذب ارتفاع الأسعار في مجموعة واسعة من السلع الأساسية واحتمال تنوع فوائد مجموعة واسعة من الفرص الاستثمارية المستثمرين المضاربين (صناديق التحوط ومؤشر السلع الأساسية وصناديق المؤشرات المتداولة على سبيل المثال) إلى أسواق السلع الأساسية. وفي الفترة الممتدة من عام 2003 إلى عام 2008، أشارت التقديرات إلى أن استثمارت المضاربة في مؤشرات السلع الأساسية زادت من 15 بليون دولار إلى نحو 200 بليون دولار. وستناقش المسائل المتعلقة بتطور أسعار السلع الأساسية وأمْوَلة تجارة السلع الأساسية بمزيد من التفصيل في المرفق. 
	41 - وتبين المقارنات على المدى الطويل أن التقلب الذي شهدته الأسعار مؤخراً ليس غير مسبوق بالنسبة إلى السلع الفردية(). فعلى سبيل المثال، ظل تقلب أسعار النفط، عام 2008، رغم كونه ملحوظاً، أدنى بكثير من ذروة ارتفاع هذه الأسعار في بداية السبعينيات من القرن الماضي. إلاّ أن سرعة تقلبات الأسعار واتساعها في الآونة الأخيرة بالنسبة إلى مجموعة واسعة من أسعار السلع يميزانها بوضوح عن سابقاتها(). وعلى نحو أكثر تحديداً، فإن حجم آخر طفرة في أسعار الأغذية والفلزات كان يفوق المتوسط التاريخي، فيما كان حجم نهوض أسعار النفط مشابهاً للمتوسطات التاريخية، مع أنه حدث بسرعة أكبر. 
	42 -  أما التفاوتات في الأسعار التي يمكن التنبوء بها، أي تلك التي تتبع اتجاهاً راسخاً أو تظهر أنماطاً موسمية معروفة، فقلما تكون إشكالية. وتصبح التفاوتات في الأسعار إشكالية حين تتسبب بعدم اليقين، إما لأنه لا يمكن توقعها أو لأنها لا تعكس التغييرات في أساسيات السوق. ويثير تقلب الأسعار القلق حين يفضي إلى سلوك يتجنب المجازفة يحمل على اتخاذ قرارات استثمارية غير فعالة. وحين يصبح تقلب الأسعار ”مفرطاً“، أي حين يتسبب بأشكال من الخلل تتجاوز قدرة المنتجين والمستهلكين على إدارته، ينبغي أن يعالج من خلال السياسات، بما في ذلك آليات الدعم، على الصعيدين الوطني والدولي.
	43 -  ويمكن للتقلب الشديد في أسعار السلع الأساسية، إذا لم تتم إدارته بشكل صحيح، أن يخلف آثاراً سلبية على التنمية. ويمكن لتدفقات الإيرادات المتقلبة وغير المؤكدة ألاّ تعقد الإدارة المالية فحسب بل كذلك تخطيط الميزانية والتخطيط الطويل الأجل. ويمكن لتقلب الأسعار أيضاً أن يقوض الجهود الإنمائية عن طريق تثبيط الاستثمار، وزيادة العجز التجاري والمزيد من الإفقار للأسر المعيشية، لا سيما وأن قطاعات السلع الأساسية تشكِّل عموماً مصدر الرزق الرئيسي لشرائح واسعة من السكان في البلدان المنخفضة الدخل والبلدان الأقل نمواً. ويمكن للتقلبات في ميزان التبادل التجاري التي أدى إليها تقلب أسعار السلع الأساسية أن تخلف أيضاً آثاراً سلبية عميقة على التنمية من خلال التأثير على أسعار الصرف الفعلية، وبالتالي زيادة تكلفة الاقتراض من الخارج والحد من القدرة على خدمة الديون الخارجية.
	44 - وقد جرت محاولات عديدة على الصعيدين الدولي والمحلي للحد من تقلب أسعار السلع الأساسية وتخفيف آثارها، وذلك بهدف ضمان عائدات تعتبر ”مجزية“ للمنتجين. وشملت الاستراتيجيات السابقة (أ) خطط لإدارة العرض؛ (ب) برامج لدعم الدخل من أجل حماية البلدان النامية المعتمدة على السلع الأساسية من انخفاض عائدات التصدير؛ (ج) آليات إدارة المخاطر القائمة على السوق؛ (د) خطط إدارة الإيرادات()؛ (هـ) برامج التنويع والقيمة المضافة.
	باء - خطط إدارة العرض: الاتفاقات الدولية للسلع الأساسية
	45 -  قام المجتمع الإنمائي الدولي، في إطار الأونكتاد بمحاولات سابقة لوضع سياسة دولية للسلع الأساسية قابلة للاستمرار من شأنها التصدي لتقلب الأسعار وتثبيت إيرادات المنتجين. واقتُرح برنامج متكامل للسلع الأساسية في آب/ أغسطس 1974 وجرت الموافقة عليه في الدورة الرابعة لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية (الأونكتاد) في عام 1976. وفي وقت لاحق، أطلقت مفاوضات من أجل وضع اتفاقات دولية للسلع الأساسية بخصوص سلة من السلع الأساسية. وارتئي أن تلك الاتفاقات سوف تموّل المخزونات الاحتياطية بحيث تحد من تقلبات الأسعار وتثبتها عند مستويات مجزية للمنتجين. وأنشىء الصندوق المشترك للسلع الأساسية بوصفه مرفق التمويل(). إلاّ أن اتفاق السلع الأساسية الجديد والوحيد الذي يشمل شروطاً اقتصادية وتم التفاوض عليه في سياق البرنامج المتكامل للسلع الأساسية للأونكتاد هو الاتفاق الدولي بشأن المطاط، في حين ألغيت الاتفاقات الأخرى كالاتفاقات بشأن القصدير والسكر على سبيل المثال. 
	46 - ونفّذت مجالس التسويق أيضاً خطط إدارة العرض في العديد من البلدان النامية. وأدت تلك المنظمات دوراً في تثبيث الأسعار عن طريق المخزونات الوطنية ومرافق المخزونات الاحتياطية، إنما تم تفكيكها إلى حد كبير في الثمانينيات والتسعينيات من القرن الماضي في إطار برامج التكيف الهيكلي.
	47 - ويمكن القول إن أكثر خطط إدارة العرض نجاحاً في العالم هي منظمة البلدان المصدرة للنفط (الأوبك). فهدفها كفالة ”استقرار الأسعار في أسواق النفط الدولية مع إيلاء المراعاة الواجبة لمصالح البلدان المنتجة ولضرورة ضمان إيرادات ثابتة للبلدان المنتجة“(). ولتحقيق هذا الهدف، يجري تعديل الحصص دورياً مع ظروف السوق. وعلى الرغم من بعض المشاكل المتعلقة بتطبيق نظام الحصص، ساعدت إدارة العرض التي تقوم بها منظمة الأوبك عموماً على تثبيت أسعار النفط العالمي، مما زاد بالتالي من إمكانية التنبؤ بعائدات التصدير للمنتجين. واستخدم التحاور بين الموردين والمستهلكين أيضاً للتحكم بالإمدادات إلى الأسواق، مما أضفى المزيد من الاستقرار على الاقتصاد العالمي المعتمد على النفط.
	جيم - برامج دعم الدخل
	48 - لم يكن مصير مرافق التمويل التعويضي التي تهدف إلى التعويض عن النقص في الدخل وعن صدمات الأسعار في الأجل القصير أحسن حالاً من الاتفاقات الدولية للسلع الأساسية، ويعزى ذلك جزئياً لمعاناة العديد من السلع الأساسية، حتى أوائل عام 2002، من هبوط عالمي في الأسعار. وأكثر الأمثلة شهرة عن مرافق التمويل التعويضي هي: (أ) مرفق التمويل التعويضي والطارئ التابع لصندوق النقد الدولي (1988)، الذي سبقه مرفق التمويل التعويضي الذي بدأ عمله في عام 1963؛ (ب ) نظام تثبيت حصائل التصدير التابع للاتحاد الأوروبي()، وأداة الاتحاد الأوروبي للتمويل القصير الأجل المعنية بمواجهة الضعف المسماة (V - FLEX)، والتي تساعد أكثر الأعضاء ضعفا في مجموعة الدول الأفريقية ومجموعة بلدان منطقة البحر الكاريبي ومنطقة المحيط الهادئ، في التغلب على تأثير الأزمة المالية والاقتصادية العالمية والتخفيف من آثارها الاجتماعية.
	49 - وكان الهدف من مرفق التمويل التعويضي والطارئ تليين آثار الهبوط المؤقت لأسباب خارجية في إيرادات تصدير البضائع دون الاتجاه المتوسط الأجل في بلد معين. وهو يسعى إلى تزويد البلدان التي تفتقر إما للاحتياطيات الكافية أو للقدرة على الاقتراض من الخارج، بإمكانية تمهيد سبيل الاستهلاك الوطني في مواجهة صدمة مؤقتة في حصائل التصدير. وتشمل شروط الأهلية للحصول على عنصر التمويل التعويضي في مرفق التمويل التعويضي والطارئ ما يلي: (أ) النقص المؤقت في التصدير و/أو الفائض في استيراد الحبوب الغذائية نتيجة لعوامل تتجاوز إلى حد كبير نطاق سيطرة السلطات؛ (ب) مشكلة في ميزان المدفوعات؛ (ج) الاستعداد للتعاون مع صندوق النقد الدولي في معالجة المشكلة. 
	50 - وبرامج دعم الدخل إذ تنشد أهدافاً مماثلة لأهداف الآليات التعويضية توفر حماية من حالات الهبوط الحاد في حصائل الصادرات، وتراعي، في هذا الصدد، جانب أسعار السلع الأساسية وكذلك الهبوط في العائدات. والولايات المتحدة، مثلاً، أنشأت وكالة إدارة المخاطر في عام 1996 لإدارة برامج الشركة الاتحادية لتأمين المحاصيل وغير ذلك من خطط إدارة المخاطر التي لا صلة لها بالتأمين والتي تساعد على دعم الزراعة المحلية(). وتستند البرامج عموماً إلى بيع تأمين المحاصيل من خلال سماسرة تعاقديين مجازين من القطاع الخاص، ولكن الشركة الاتحادية لتأمين المحاصيل تؤمن التغطية عن طريق توفير تسهيلات إعادة التأمين (أي التأمين المدعم). 
	51 - وعادةً لا يراعي تأمين المحاصيل الأكثر تقليدية إلا الخطر الذي له صلة بالعائدات (الحماية من الخسارة ’’المادية‘‘ التي قد تحصل أثناء سنة جني المحصول)، ولكن يمكن الجمع بينه وبين آليات التخفيف من المخاطر في مجال الأسعار بحيث يؤمن حماية شاملة. ولا يستخدم حالياً إلا عدد قليل من البلدان، مثل جنوب أفريقيا وإثيوبيا وكينيا وملاوي() - مخططات لتأمين المحاصيل، إلا أن تغير المناخ يزيد من تفاقم هذا النوع من المخاطر، ومن المحتمل أن تصبح وجاهة هذه المخططات هامة بشكل متزايد وأن تخضع لنقاش حاد في المستقبل القريب(). ويجري النظر في مبادرة لوضع مخطط من هذا القبيل لتجميع التأمين ضد المخاطر في بلدان منطقة البحر الكاريبي (في جامايكا، على سبيل المثال، في ما يتعلق بالبن)، وقد يدعمه مرفق التأمين ضد مخاطر الكوارث في منطقة البحر الكاريبي، الذي لا يغطي حالياً الزراعة.
	دال - آليات إدارة المخاطر القائمة على أساس السوق 
	52 - منذ التسعينات من القرن الماضي - وعلى خلفية من التقدم المحدود الذي أحرزته مخططات تثبيت الأسعار المحلية والدولية على حد سواء في تصديها لمشاكل السلع الأساسية في البلدان النامية - تركز الانتباه على استخدام الآليات القائمة على أساس السوق من أجل إدارة مخاطر أسعار السلع الأساسية. وهي أدوات ترمي إلى مواجهة التعرض للمخاطر المتعلقة بالأسعار من خلال الأسواق المالية وغيرها من المؤسسات. وعادة ما يتم الاتجار بعقود المشتقات ذات الصلة في بورصات السلع الأساسية الدولية في أهم المراكز المالية (مثل لندن ونيويورك). وهذه الآليات تسمح، من الوجهة التقنية، للمنتجين أو حكومات البلدان المنتجة بالحد من المخاطر الناجمة عن تحركات الأسعار غير المتوقعة من خلال تمريرها إلى المستثمرين. وتتراح أدوات التحوُّط المالي المستخدمة من الأنواع الأساسية مثل العقود لأجل، والمعاملات الآجلة، والخيارات، وصولاً إلى استخدم مجموعات معقّدة (مثل أدوات الخيارات المركبة، والتعامل خارج البورصة، من بين أمور أخرى) مع الأداة المستخدمة رهناً باستراتيجية المستخدم النهائي لإبعاد الخطر.
	53 - بيد أن استخدام هذه الأدوات القائمة على أساس السوق ليس شائعاً في البلدان النامية المنخفضة الدخل بسبب تعقدها وحجمها والتكلفة المتكبدة في استخدامها. وتبعاً لذلك، يتركز الاهتمام الآن على إنشاء بورصة للسلع الأساسية في البلدان النامية يمكن أن تتيح فرصاً لاتقاء الأضرار وتكون هذه الفرص متكيفة مع احتياجات المنتجين والتجار المحليين. إلا أن البلدان النامية ليست جميعها - وخاصة منها البلدان المنخفضة الدخل المعتمدة على السلع الأساسية - مالكة للكتلة الحدية الضرورية من التجار/المصدرين المهنيين وكبار منتجي السلع الأساسية اللازمين لتشغيل بورصة تتوفر فيها إمكانيات التحوط المالي الفعالة والقابلة للاستمرار. وعلى أية حال فإن أسواق المعاملات الآجلة قد تساعد على التصدي للمشاكل ذات الصلة بتقلب الأسعار مع أنه لا يمكنها أن تعالج قضية الانخفاضات في الأجل الطويل لأسعار السلع الأساسية والاتجاهات السلبية في شروط التبادل التجاري بالنسبة للبلدان المعتمدة على السلع الأساسية. 
	54 - وعلى مدى العقد الماضي، كان هناك اهتمام سياسي، أعربت عنه البلدان النامية في مناسبات منها على سبيل المثال مؤتمر الاتحاد الأفريقي لوزراء التجارة في عام 2005، في استخدام بعض هذه الآليات، مثل بورصات السلع الأساسية. ويتمتع عدد محدود من البلدان النامية بتطور مؤسساته وبالميزات السوقية والمهنية اللازمة لتشغيل بورصة للسلع الأساسية قادرة على الاستمرار. وقد نجحت كل من ماليزيا والبرازيل في إنشاء بورصتين للسلع الأساسية من خلال مبادرات اضطلع بها القطاع الخاص مع بعض المراقبة التنظيمية التي تمارسها الحكومة، مستفيدتين من حجم أسواقهما المحلية أو من حصتهما في أسواق سلعة من السلع الأساسية يضطلعون بدور الريادة فيها.
	55 - وقام أيضا عدد قليل من البلدان الأفريقية ذات الدخل المنخفض التي تعتمد على السلع الأساسية بإنشاء (أو بالتفكير في إنشاء) بورصات للسلع الأساسية. فعلى سبيل المثال بدأت بورصة السلع الأساسية في إثيوبيا عملياتها التجارية في مجال البنّ في نيسان/أبريل 2008. وقد بادرت منذئذٍ بعمليات تجارية بإبرام عقود تخص سلعاً أساسية أخرى كالذرة الصفراء والقمح وحبوب الفاصولياء المجهزة وغير المجهزة والسمسم. 
	هاء - إدارة العائدات
	56 - يدل عدد من المبادرات الإقليمية في العالم النامي على وجود التزام سياسي بتعزيز الشفافية والحكم الرشيد في مجال إدارة العائدات. وفي أفريقيا، تشتمل المبادرات الرئيسية على الآلية الأفريقية لاستعراض الأقران المنبثقة عن الشراكة الجديدة من أجل تنمية أفريقيا(). وفي منطقة آسيا والمحيط الهادئ، هناك مبادرات هامة في مجال الشفافية ومكافحة الفساد روّج لها مصرف التنمية الآسيوي (مثل المبادرة المشتركة بين منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي ومصرف التنمية الآسيوي لمكافحة الفساد في آسيا والمحيط الهادئ) ورابطة التعاون الاقتصادي لآسيا والمحيط الهادئ (فريق الخبراء المعني بالمشتريات الحكومية وفرقة العمل المعنية بمكافحة الفساد والشفافية). وفي أمريكا اللاتينية، تمثل الاتفاقية المشتركة بين البلدان الأمريكية لمكافحة الفساد() التي جرى التفاوض بشأنها تحت مظلة منظمة الدول الأمريكية مثالاً رائداً للعمل الإقليمي في العالم النامي. وتبنت منظمة الدول الأمريكية ومنتدى التعاون الاقتصادي لآسيا والمحيط الهادئ الالتزامات السياسية القاضية بعدم توفير ملاذ آمن للموظفين الفاسدين وللجهات التي تقوم بإفسادهم. 
	57 - وعلى الصعيد الوطني، توضع وتنفذ أيضا شتى المخططات الوطنية لإدارة العائدات، من قبيل صناديق التثبيت، للتخفيف من وطأة التقلبات في العائدات المرتبطة بتقلب أسعار السلع الأساسية على مدى فترة زمنية، وللحد، بالتالي، من الاضطرابات الشديدة التي يمكن أن تحدثها هذه التقلبات في تخطيط الاقتصاد الكلي، بما في ذلك الإنفاق الحدي.
	واو - صناديق التثبيت
	58 - قامت بلدان عديدة من البلدان النامية المعتمدة على السلع الأساسية بإنشاء وتشغيل صناديق لتثبيت الأسعار للمساعدة على الحد من التقلبات في عائدات الميزانية. وتجمع الصناديق الإيرادات فوق قيمة مرجعية أثناء فترات الازدهار وتتيح إجراء تحويلات إلى الميزانية أو إلى الاقتصاد أثناء فترات الأزمة. ويتمثل الهدف من ذلك في تحقيق سلاسة الإنفاق على مدى دورة الازدهار والكساد وتفادي التغيرات المفاجئة في الإنفاق، في ما يتعلق، مثلا، بالإنفاق الرأسمالي، وتمويل الخدمات العامة مثل الصحة والتعليم والبنية التحتية الأساسية، التي يمكن أن تكون لها آثار خطيرة على ضوابط الميزانية. وتقدر أصول صندوق الثروة السيادية القائمة على السلع الأساسية، التي تملكها البلدان النامية والاقتصادات الناشئة بـ 1.9 تريليون دولار().
	59 - ويستخدم عدد من البلدان المصدرة للسلع الأساسية صناديق التثبيت المالي منذ بعض الوقت، وهذه الصناديق موضوع اهتمام الكثير من البلدان النامية في هذا المجال الذي يتسم بتزايد التقلب وعدم اليقين في ما يتعلق بالعائدات. 
	60 - وأظهرت تجربة البلدان النامية في مجال صناديق التثبيت أن وجود إطار مؤسسي قوي وتحقيق الشفافية والمساءلة أساسيان لجعل هذه الصناديق تعمل بفعالية. وقد ساعد اعتماد نهج شامل لأصحاب مصلحة متعددين من قبيل مبادرة الشفافية في مجال الصناعات الاستخراجية() شمل القطاع الخاص ومنظمات المجتمع المدني على تشجيع الشفافية والمساءلة وحسن الإدارة في استخدام تلك الصناديق في بعض البلدان. وتعمل هذه المبادرات أيضا على الكشف عن المخالفات المالية التي يمكن أن تسهم في توقف نشاط هذه الصناديق. إلا أن جانب القوة الذي تكتسبه في نهاية المطاف مبادرات أصحاب المصلحة المتعددين هذه يكمن في موثوقية العملية وفعاليتها، وتعتمد هذه العملية بدورها على معايير صارمة في ما يتعلق بالإبلاغ ومراجعة الحسابات، وعلى عملية تحقق خارجي تتضمن نماذج وجداول زمنية مفصلة.
	61 - وهذه الجوانب تجعل التنفيذ عملية مكلفة ومعقدة من الناحية التقنية، وتزيد من حجم القيود المفروضة على القدرات في عدة بلدان. وعلاوة على ذلك، تنشئ مبادرات أصحاب المصلحة المتعددين آليات مساءلة ضمن شبكات تعاونية معقدة تعمل على تعزيز النهج القائم على المشاركة، ولكنها قد تضعف الحوافز المحلية الرامية إلى تعزيز المؤسسات الداخلية (البرلمانية)(). وهناك قضية جوهرية تتعلق بكيفية إقامة دائرة فعالة يغذي فيها الحوار الدائر بين أصحاب المصلحة المتعددين العمليات السياسية المحلية ويقويها.
	زاي - التنويع وإضافة القيمة 
	62 - إن الآثار الطويلة الأجل لعدم استقرار أسعار السلع الأساسية أكبر بالنسبة للبلدان المعتمدة على السلع الأساسية. وبالتالي فإن الحد من الاعتماد على السلع الأساسية في الأجل الطويل يمكن أن يساهم بشكل غير مباشر في معالجة تقلب الأسعار. وتوجد عدة تدابير للتنويع منها، على سبيل المثال، التكامل العمودي في المنتجات والعمليات التي تجلب نسبة أعلى من سلسلة الأنشطة المضيفة للقيمة، والتنويع في القطاعات الأخرى.
	63 - غير أن عوامل كثيرة يمكن أن تعيق التنويع، بما في ذلك: (أ) الحواجز الهيكلية في التجارة الدولية (تصاعد التعريفات والمعايير)؛ (ب) شح الموارد المخصصة للاستثمار في القطاع، الأمر الذي يمكن أن يتأثر بدوره بتقلب أسعار السلع الأساسية؛ (ج) ضعف البنية التحتية، ولا سيما في ما يتعلق بكل من التكلفة وتوافر مرافق النقل والتخزين؛ (د) قلة المهارات في إنتاج المنتجات البديلة وتسويقها؛ (هـ) محدودية إمكانية الحصول على التمويل. وتشمل القيود الأخرى التي تحد من مدى التنويع في البلدان النامية المعتمِدة على السلع الأساسية عوامل اجتماعية وسياسية وعوامل الاقتصاد الكلي مثل عبء الدين وتخفيض قيمة العملة، اللذين يشجعان زيادة إنتاج وتصدير المنتجات التقليدية لأنه من الأسهل القيام بذلك في الأجل القصير إلى المتوسط. 
	64 - وتبين التجربة في بعض البلدان النامية المعتمِدة على السلع الأساسية (من قبيل شيلي وماليزيا وموريشيوس ) أنه يمكن إحراز النجاح في التنويع من خلال إقامة شراكات شاملة مع مختلف أصحاب المصلحة المعنيين بالسلع الأساسية، بما في ذلك الشركات الدولية. ويمكن تشجيع عمليات نقل المهارات والتكنولوجيا من خلال الحوافز والمشاريع المشتركة بين المؤسسات المحلية والدولية في هذه الصناعة، بالإضافة إلى السياسات التي تنص على نقل التكنولوجيا في اتفاقات الترخيص ولا سيما اذا كانت تقيّم منهجيا وفي الحالات التي تكافأ فيها المنظمات على إقامتها الدليل على بناء القدرات المحلية. 
	65 - وتضطلع الحكومات بدور حاسم في الإفصاح عن الأهداف المتوسطة والطويلة الأجل لاستراتيجية تنويع تتوافق مع أولوياتها الإنمائية العامة، وكذلك في تهيئة بيئة مؤاتية لإضافة القيمة، بما في ذلك قدر أكبر من مشاركة الشركات والمنتجين المحليين، في أعلى مستويات سلسلة الأنشطة المضيفة للقيمة.
	خامسا - الملاحظات الختامية
	66 - يعدّ التقلّب من السمات الملازمة لأسواق السلع الأساسية، وهو ما يتبيّن من دورة الازدهار فالكساد فالازدهار مجدّدا التي شهدتها هذه الأسواق خلال الفترة 2007-2010. وفي واقع الأمر، كان السبب الكامن وراء طفرات أسعار السلع الأساسية التي حدثت منذ عام 2002 هو العوامل التي حدّت من العرض، وأهمها نقص الاستثمار خلال العقدين الماضيين في مجالي الصناعات الاستخراجية وإنتاج السلع الأساسية الزراعية. وهذا يُبرز ضرورة زيادة واستدامة الاستثمار في السلع الأساسية كوسيلة للتصدّي لتقلّب الأسعار الناتج عن اختلالات العرض والطلب. ويطرح تقلّب أسواق السلع الأساسية تحدّيات كثيرة أمام البلدان النامية، وبالأخص البلدان المستوردة الصافية للأغذية وتلك التي تعتمد بشدّة على مجرد تصدير مجموعة محدودة من السلع الأساسية، ومنها العديد من أقل البلدان نموا. وقد تمّ في ما سبق تصميم وتطبيق تدابير دعم دولية وإقليمية ووطنية شتّى، وجاءت نتائجها متفاوتة. وعلاوة على ذلك، فإن التطوّرات التي استجدّت مؤخّرا في أسواق السلع الأساسية قد أضافت أبعادا جديدة ومعقّدة إلى ظاهرة تقلّب أسعار السلع الأساسية. ويلزم اعتماد سياسات مبتكرة ومتّسقة على الصعد الوطني والإقليمي والدولي لضمان ألا يشكّل تقلّب الأسعار عائقا أمام النمو والتنمية وجهود القضاء على الفقر.
	67 - وفي هذا الصدد، ربّما يكون من المفيد لو أعاد المجتمع الدولي النظر في خطط إدارة العرض على ضوء الواقع الجديد لأسواق السلع الأساسية، مع القيام في الوقت ذاته باستكشاف ما تتيحه هذه الخطط من إمكانات لتعزيز التعاون بين المنتجين والمستهلكين ولتحقيق استقرار الأسواق. وقد تلعب برامج دعم الدخل بمختلف أنواعها دورا هي الأخرى في معالجة الهزّات القصيرة الأجل في الأسعار وما يقترن بها من تقلبات حادّة للدخل. غير أنه يلزم تبسيط وتسريع إجراءات الاستفادة من هذه البرامج لتلبية الاحتياجات الملحة للبلدان المستحقّة، بما في ذلك الإجراءات المعاكسة للدورة الاقتصادية. 
	68 - ويمكن الاستعانة بأدوات إدارة المخاطر القائمة على أساس السوق كالعقود الآجلة والخيارات وبوالص التأمين ضد مؤشرات الطقس للحدّ من تقلّبات أسعار السلع الأساسية ومن مخاطر أخرى عند توافر الشروط المسبقة. غير أنه يلزم بذل جهود هائلة لبناء الآليات المؤسسية، بما في ذلك الإطار القانوني والتنظيمي وتدريب مشتري الأدوات المحتملين ليكونوا قادرين على فهمها واستخدامها. وعلاوة على ذلك، من المهم تشديد الضوابط التنظيمية وزيادة الشفافية للحد من التقلبات المفرطة في الأسعار في أسواق السلع الأساسية التي اعترتها ظاهرة ”الأَمْوَلَة“. وتجنّبا للمساس بالدور الإيجابي الذي تلعبه أسواق العقود الآجلة في توفير السيولة وفي عملية اكتشاف الأسعار، ينبغي أن تستهدف هذه الأدوات أنشطة المشاركين ”غير التجاريين“ في السوق الذين لا صلة لهم بأساسيات السوق. 
	69 - ولما كانت البلدان النامية الغنية بالموارد المعدنية شديدة التعرّض لخطر المرض الهولندي وللعنة الموارد، فإن الأمر يستلزم توخّي الحصافة في السياسات المالية وفي إدارة سعر الصرف الحقيقي، وذلك بهدف الحدّ من الاعتماد على الديون الخارجية. وسيشكّل إنشاء آليات مؤسسية من قبيل صناديق التثبُّت إسهاما في تحسين إدارة الاقتصاد الكلي وإزالة ما تنطوي عليه لعنة الموارد من مخاطر. وسيؤدّي التنويع إلى تقليل الاعتماد على عدد محدود من السلع الأساسية لتوليد الإيرادات، وسيحسّن، في الأجل الطويل، من قدرة البلدان النامية على استيعاب هزّات أسعار السلع الأساسية. ومع ذلك، فإن للدولة دورا حيويا في تحديد أولويات التنويع في إطار استراتيجيات التنمية المتوسطة الأجل والطويلة الأجل، وفي تعبئة الموارد لهذه الأولويات ورصد تنفيذها. 
	70 - وقد كان ما شهده العالم من حلقات تقلب شديد في أسواق السلع الأساسية وتأرجحات غير متوقّعة للأسعار دافعا بالفعل لاتخاذ إجراءات تعاونية على مستوى العالم. وقد اجتمع وزراء الزراعة للاقتصادات الكبرى المنتمية إلى مجموعة العشرين، برئاسة فرنسا، في باريس يومي 22 و 23 حزيران/يونيه 2011، وأصدروا بيانا وزاريا أعلنوا فيه وضع خطة عمل بشأن تقلّب أسعار الأغذية والزراعة. وكان العنصر المحوري لخطة العمل ذات النقاط الخمس هو نظام معلومات الأسواق الزراعية. والغرض الرئيسي من هذا النظام هو التصدي لارتفاع أسعار المواد الغذائية وتقلبها من خلال تشديد الضوابط المنظّمة لاستثمارات المضاربة في أسواق السلع الأساسية وللشروط الحكومية المتعلقة بأنواع الوقود الأحيائية. وباتخاذ إجراءات على الصعيد الدولي بهدف زيادة الشفافية الفعلية في أسواق السلع الأساسية، وتحسين الأداء على صعيد منع أزمات الغذاء وإدارتها، وتعزيز أدوات التحوّط لتوفير حماية أفضل لأفقر الشرائح السكانية، يمكن الحدّ من شدّة تأثر هؤلاء بتقلبات الأسعار المفرطة.
	المرفق
	تطوّر أسعار السلع الأساسية وأمْوَلَة تجارة السلع الأساسية
	أولا - مقدّمة
	1 - لطالما مثّل تقلّب الأسعار، وما يقترن به من عدم التيقن في صنع القرارات، السمةَ المميزة لأسواق السلع الأساسية. ويعود هذا إلى (أ) أن ظروف عرض وطلب السلع الأساسية في الأجلين المتوسط والطويل مرهونة بعوامل غير معروفة، كالمعدّلات غير المعروفة لنضوب الموارد غير المتجدّدة، والآثار غير المعروفة المترتبة على تغيُّر المناخ في الإنتاج الزراعي؛ (ب) وأن بيانات المخزون التي تعطي مؤشرات قيّمة لحساب توقّعات الأسعار في الأجل القصير تشوبها أخطاء قياس كبيرة()؛ (ج) وأن البيانات المتعلقة بالظروف العالمية الحالية على صعيدي عرض وطلب السلع الأساسية تُنشر بعد فترات تأخير طويلة ويجري تصحيحها من وقت إلى آخر. وبناء على ذلك، لا يكون بوسع المتاجرين، حتى المطَّلعين منهم بشكل جيد على المعلومات، سوى حساب توقعات الأسعار على أساس بيانات جزئية وغير يقينية.
	2 - ومما يزيد من صعوبة الأوضاع أن حالة عدم التيقُّن في أسواق السلع الأساسية قد اشتدّت على الأرجح إلى ما هو أبعد من هذا. ففي السنوات الأخيرة، أدت التحوّلات السريعة التي حدثت في الاقتصادات الناشئة على صعد التصنيع والتحضّر وتغيّر العادات الغذائية، وبالأخص في آسيا، إلى تنامي الطلب على السلع الأساسية. ومن الجهة الأخرى، كان من الصعب الوقوف بدقّة على ما تحدثه هذه الإشارات من أثر على تطوّر علاقات العرض والطلب في الأجل القصير. وليس السبب وراء هذا محصورا في عدم التيقُّن حيال ثبات معدّلات النمو الاقتصادي السريعة التي شهدتها الاقتصادات الناشئة، فهناك أيضا، وعلى وجه الخصوص، الفجوات التي تكون شاسعة في أحيان كثيرة في ما يتصل بتوافر البيانات عن طلب وعرض وأوضاع مخزونات السلع الأساسية في هذه الاقتصادات.
	3 - وقد اقترنت هذه الإشارات على جانب الطلب بتنامي الشكوك إزاء إمكانية تحقيق فتوحات تكنولوجية في أي وقت قريب وإزاء القدرة على التغلّب على العقبات التكنولوجية الناشئة التي تحول دون تحقيق زيادة متناسبة في عرض السلع الأساسية كما كان الحال في أوقات كثيرة في الماضي. فبالنسبة إلى النفط، على سبيل المثال، ثمة جدل حول ما إذا كان سيتمّ بلوغ ”ذروة إنتاج النفط“ في المستقبل القريب. أمّا بالنسبة إلى السلع الزراعية، فقد أدّت الأنباء التي أذيعت عن تباطؤ نمو الإنتاجية الزراعية إلى نشوء مخاوف أخرى فوق المخاوف المتنامية في ما يتصل باستغلال الأراضي ونقص المياه، إلى جانب المخاوف الأعمّ المتعلقة بالارتباط بين الإنتاج الزراعي وتغيّر المناخ. وعلاوة على ذلك، يبدو أن الجيل الأول من الوقود الأحيائي، الذي يقوم إنتاجه على المواد الغذائية، قد زاد كثيرا من أهمية المعلومات المتعلقة بالطاقة بالنسبة إلى تجارة السلع الأساسية الزراعية، وكذا أهمية هذه بالنسبة إلى تلك. وتبيّن أن من الأسباب الرئيسية لهذه العوامل التي تحدّ من العرض انخفاض مستوى الاستثمار في الإنتاج والبنى التحتية والبحوث الهادفة إلى التعرّف على سبل تحسين معدّلات نمو عرض السلع الأساسية خلال العقود القليلة الماضية، حين كانت أسعار السلع الأساسية منخفضة.
	4 - وفي هذا الوضع حيث يزداد عدم التيقُّن حيال الأسعار، تكتسب الأدوار التقليدية التي تلعبها أسواق مشتقّات السلع الأساسية في اكتشاف الأسعار وإدارة المخاطر أهميةً متزايدة()(ب). ولكي تؤدي بورصات السلع الأساسية دورها على نحو سليم على صعيدي اكتشاف الأسعار ونقل المخاطر، لا بد للمشاركين في السوق، إلى جانب استخدامهم المعلومات المتاحة للعموم، أن يبنوا قرارات البيع والشراء (أ) على معلومات مستقلة وفردية نابعة من معرفة وثيقة بأحداث محدّدة تتصل بأسواق السلع الأساسية، (ب) وعلى الخطط الخاصة بهم في ما يتصل بالمشاركة في عرض أو طلب السلع الأساسية.
	ثانيا - ظاهرة الأمْوَلَة التي تشهدها تجارة السلع الأساسية
	5 - لقد شكّل تنامي الأدوار التي تلعبها الدوافع المالية والأسواق المالية والأطراف الفاعلة المالية في عمليات أسواق السلع الأساسية - وهو ما يُشار إليه عادةً بــ ”أمْوَلَة تجارة السلع الأساسية“ - تهديدا متناميا لقدرة أسواق مشتقّات السلع الأساسية على تأدية وظيفتي اكتشاف الأسعار ونقل المخاطر على النحو السليم. وبينما كان المستثمرون الماليون دوماً يشاركون بنشاط في أسواق السلع الأساسية، فقد زاد الاهتمام بالاستثمار المالي في السلع الأساسية بقدر كبير في أعقاب انفجار فقاعة أسواق الأسهم عام 2000 وزاد بشكل ملحوظ تنوّع المشاركين الماليين في أسواق مشتقات السلع الأساسية وتنوّع الأدوات التي يستخدمونها ابتداءً من النصف الأول من عام 2000.
	6 - وربّما كان الاستثمار في مؤشرات السلع الأساسية هو ما حظي بالقدر الأكبر من الاهتمام خلال السنوات القليلة الماضية. ويقوم الاستثمار في المؤشر على تتبّع عائدات سلال تتألّف من سلع أساسية مختلفة بأوزان ترجيحية معيّنة مثل مؤشر (Standard and Poor’s Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI) ومؤشــــــــــــــــــــر (Dow Jones-Union bank of Switzerland Commodity Index (DJ-UBSCI). وهذا النوع من المؤشّرات هو قيمة مجمّعة لعقود آجلة على طائفة عريضة من السلع المتداولة في بورصات السلع الأساسية. ووفقا للبيانات المستمدّة من لجنة الولايات المتحدة المعنية بتداول العقود الآجلة على السلع الأساسية بخصوص الاستثمار في المؤشرات، بلغ صافي الحيازات الاستثمارية لدى المستثمرين في المؤشرات في الولايات المتحدة 246 بليون دولار من دولارات الولايات المتحدة في أيار/مايو 2011، في هبوط عن ذروته التي بلغت 256 بليون دولار في نيسان/أبريل 2011. وقد حدثت زيادة سريعة في الاستعانة بصناديق المؤشرات المتداولة وسندات المؤشرات المتداولة ابتداء من عام 2009 تقريبا(). ووفقا للبيانات المستمدّة من شركة باركليز كابيتال()، بلغ حجم الأصول المدارة في صورة منتجات متداولة محاكية للمؤشرات 181 بليون دولار من دولارات الولايات المتحدة في حزيران/يونيه 2011، وكان ثلاثة أرباع هذه الأصول مرتبطا بمعادن ثمينة. وتضاعف ما تمثله قيمة الأصول المدارة المرتبطة بالسلع الأساسية كحصّة في المجموع العالمي للنواتج المحلية الإجمالية أكثر من أربع مرّات خلال الفترة ما بين عامي 2008 و 2010. وتشير بيانات الاستثمار المالي في أسواق السلع الأساسية، في مجملها، إلى أنه على الرغم من حدوث شيء من الانخفاض في النصف الثاني من عام 2008، ازدادت أمولة أسواق السلع الأساسية باطّراد حتى حدث شيء من الانخفاض في أيار/مايو 2011 تقريبا (وربّما يكون انخفاضا مؤقتا)(هـ). 
	7 - فإلى جانب زيادة تنوّع الأدوات المستخدمة، بات المستثمرون أنفسهم واستراتيجيات متاجرتهم أكثر تنوعا. ولعلّ الأمر الأهم هو أن قسما كبيرا من الاستثمار في المؤشرات قد انصرف في ما يبدو عن اتّخاذ المراكز الحيازية الشرائية()(و) في العقود الآجلة على السلع الأساسية المندرجة ضمن المؤشرات الرئيسية (مثل S&P GSCI و DJ-UBDCI) وعن التركيز على العقود الآجلة المستحقة بعد فترة قصيرة نسبيا (من شهر إلى 3 أشهر) إلى اتّخاذ مراكز حيازية تشمل عقودا تستحق بعد فترات أطول (من 6 أشهر إلى 12 شهرا) والتركيز على فئات بعينها من السلع الأساسية (كالطاقة مثلا) أو حتى على فرادى السلع الأساسية. ولا تكتفي المؤسسة المصدرة لصندوق المؤشر المتداول باتخاذ مراكز حيازية شرائية في العقود الآجلة للسلع الأساسية، بل تطبق أيضا تقنيات لتتبع المؤشّرات. ومن التطوّرات الأخيرة المهمّة أن بعض صناديق المؤشرات المتداولة، كتلك التي تتتبّع مؤشرات النحاس والألومنيوم، مدعومة بسلع أساسية مادية، لا بعقود آجلة. وعادة ما يتخذ مديرو الأموال - من قبيل مديري الصناديق التحوّطية والمستثمرين المؤسسيين الذين يعتمدون استراتيجيات مختلفة في المتاجرة بناء على العوامل الأساسية للاقتصاد الكلي، والبحوث المستفيضة عن السلع الأساسية، وأنماط المتاجرة بناء على نماذج رياضية متقدمة أو تتبُّع الاتجاهات، واعتبارات تنويع حافظات الأوراق المالية عموما - تتخذ عادة شكل مراكز حيازية شرائية ومراكز بيع على المكشوف في آن، وتكون مراكزهم هذه أميل إلى قصر الأجل وإلى نمط الإدارة الأنشط للأصول. وفي الآونة الأخيرة، بات بعض المستثمرين الماليين يتجهون بشكل متزايد إلى المتاجرة بوتيرة عالية بناء على النماذج الرياضية المتقدمة.
	8 - وثمّة مبرّرات شتّى للاتجاه إلى الاستثمار في السلع الأساسية. فنظرا للارتباط الإيجابي تاريخيا بين عائدات السلع والتضخّم، ينظر المستثمرون إلى السلع الأساسية التي يسهل تخزينها، مثل المعادن الثمينة، كأداة فعّالة للتحوّط من التضخم. وربما تكون منافع هذا النوع من الاستثمار على صعيد التنويع هي التي جذبت المستثمرين المؤسسيين الذين يقومون باستثمارات طويلة الأجل ويرغبون في إعادة موازنة حافظاتهم المالية. وبعد الرجوع إلى بيانات الفترة 1959-2004، ذهب البعض إلى أن ”علاوة المخاطرة في عائدات العقود الآجلة على السلع الأساسية تكافئ في الأساس علاوة المخاطرة في عائدات الأسهم، [في حين أن] ثمّة ارتباطا عكسيا بين عائدات العقود الآجلة على السلع الأساسية وبين عائدات الأسهم والسندات“، وأن ”الارتباط العكسي بين العقود الآجلة على السلع الأساسية وبين سائر فئات الأصول يرجع بدرجة كبيرة إلى أن هذه العقود الآجلة تسلك سلوكا مختلفا عبر مختلف مراحل الدورة الاقتصادية“(). وبالإضافة إلى ذلك، كانت محدودية أنواع الأصول التي يمكن اتخاذها وعاءً استثماريا في الاقتصادات الناشئة دافعا وراء قيام بعض المستثمرين باتخاذ الاستثمارَ في السلع الأساسية وسيلةً للمراهنة على اقتصادات الأسواق الناشئة بمعدّلات نموّها السريعة. وعلاوة على ذلك، قد يكون الاستثمار في العقود الآجلة على السلع الأساسية وسيلة للتحوّط من تغيّرات سعر صرف الدولار. ويجري تداول معظم السلع الأساسية بالدولار، وتنـزع أسعار السلع الأساسية المقوّمة بالدولار إلى الارتفاع مع انخفاض قيمة الدولار. وأخيرا، كان مناخ أسعار الفائدة المتدنية الذي ساد في الآونة الأخيرة دافعا لقيام المستثمرين من أفراد ومؤسسات بالبحث عن عائدات أعلى وبالتالي اختيار الأصول المنطوية على مخاطرة أكبر، ومنها السلع الأساسية، عندما تقلّ عائدات الأصول ذات المخاطرة الأقل، كالسندات الحكومية.
	ثالثا - أثر الاستثمارات المالية على الأسعار في أسواق السلع الأساسية
	9 - في حين باتت مشاركة المستثمرين المتزايدة في أسواق السلع الأساسية الأولية أمراً مسلّماً به عموماً، فقد شهدت السنوات الأخيرة جدالاً كبيراً بشأن ما إذا كانت هذه المشاركة قد زادت أسعار السلع الأساسية ودرجة تقلّبها. ويعتبر بعض الباحثين أن التغيرات الواسعة النطاق في العلاقات الأساسية بين العرض والطلب هي الدافع الوحيد وراء التطورات الأخيرة التي شهدتها أسعار السلع الأساسية، ويؤكدون أن زيادة مشاركة المستثمرين الماليين في أسواق السلع الأساسية قد أدت في الواقع إلى التخفيف من حدة تقلبات الأسعار(). ويحتج آخرون بأن أمولة أسواق السلع الأساسية تتجه إلى إبعاد أسعار السلع الأساسية عن المستويات التي تبررها أساسيات السوق، مما يخلّف آثاراً سلبية سواء على المنتجين أو المستهلكين().
	10 - ويتركز هذا النقاش المستمر حول سؤالين ذَوَي صلة. أولا، كيف يمكن للاستثمارات المالية أن تؤثر على أسعار السوق الفعلية إذا كانت مرتبطة في الغالب بنشاط السوق الآجلة ولا علاقة لها بمعاملات السوق الفورية؟ وثانيا، هل تؤدي الاستثمارات المالية إلى تغيّر الطلب والعرض على العقود الآجلة على السلع الأساسية على نحو يبعد الأسعار عما تبرره العوامل الأساسية للسوق و/أو يزيد من تقلبات هذه الأسعار؟
	11 - في ما يتعلق بالسؤال الأول، في العديد من الأسواق غالباً ما يكون اكتشاف الأسعار عند التسليم آخر آلية يتم اللجوء إليها، في حين أن تنفيذ الجزء الأكبر من المعاملات يتم استناداً إلى أسعار العقود الآجلة المستمدة من سعر العقود الآجلة القريبة الأجل (أي العقود التي اقترب أجل استحقاقها)(). وفي ما يتعلق بالنفط الخام، تصف الوكالة الدولية للطاقة كيف أن سوق العقود الآجلة هي التي تحدد السعر المدفوع وقت التسليم الفعلي للأصول نتيجة ممارسات التداول الشائعة(). وعلاوة على ذلك، في حين أن المستثمرين الماليين أنفسهم قد لا يحتفظون بالمخزونات المادية، فإن استثماراتهم ترفع أسعار العقود الآجلة، الأمر الذي يوفر بدوره حافزا للآخرين للاحتفاظ بالمخزونات.
	12 - وتتصل الملاحظة القائلة بأنه لم يحصل تراكم من هذا القبيل في المخزونات أثناء ارتفاع أسعار السلع الأساسية خلال الفترة 2006-2008 بحجة ثانية، ساقها بول كروغمان في ما يتعلق بأسعار النفط(). ووفقا لكروغمان، فإن نشاط المضاربة الذي يرفع الأسعار فوق مستويات التوازن الأساسية يسبب اختلالات في السوق وزيادة في العرض، مما يؤدي في نهاية المطاف إلى تراكم المخزون. ومن شأن هذا المنطق أن يوحي بأنه نظراً لعدم زيادة مخزونات النفط المبلغ عنها، لا يمكن أن تكون المضاربة قد تسببت في ارتفاع أسعار النفط في عام 2008. غير أن آخرين يحتجون بأنه من المعروف عن البيانات المتوافرة عن مخزونات النفط رداءتها(). ولا يتم الإبلاغ عن بيانات مخزونات النفط من قبل معظم البلدان غير الأعضاء في منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي، التي تمثل ما يقرب من نصف الطلب العالمي على النفط الخام وتشمل كبار الدول المستهلكة مثل الصين، كما لا يتم الإبلاغ عن بيانات النفط المخزن في الصهاريج، مما يؤدي بالتالي إلى ورود بيانات غير دقيقة عن المخزون من البلدان الأعضاء في المنظمة. وبالتالي، لا يمكن استخلاص أي استنتاجات حاسمة من هذه البيانات. والأهم من ذلك، أن حجة كروغمان قد تستغرق وقتاً لتثبت صحتها. فارتفاع الطلب على العقود الآجلة يميل إلى زيادة أسعار العقود الآجلة المستحقة بعد وقت طويل، الأمر الذي سيوفر بدوره حافزا لمراكمة المخزونات؛ غير أنه بالنظر إلى شدة انخفاض المرونة العابرة لأسعار المعروض من السلع الأساسية، فإن شكل الرسم البياني للمخزون المعروض في المدى القصير يكاد يكون عمودياً. ونتيجة لذلك، لا يمكن تلبية الزيادة في الطلب إلا من خلال زيادة في أسعار التسليم الفوري. وبمرور الوقت، سيتأثر الإنتاج والاستهلاك بارتفاع الأسعار، فتتراكم المخزونات تدريجياً وتتراجع الأسعار. غير أنه إلى أن يحدث ذلك، من المحتمل جداً أن تحصل فقاعة في أسعار السلع الأساسية().
	13 - وثالثاً، ترتبط أسواق العقود الحاضرة وأسواق العقود الآجلة عن طريق المراجحة؛ ومن المرجح أن يكون هذا الارتباط قد تعزز نتيجة الوجود المتنامي لمؤسسات الوساطة المالية في بعض أسواق المخزونات المادية، وكذلك بعض المتّجرين بالمخزونات المادية في المعاملات المالية. فعلى سبيل المثال، وفقا لتقارير وسائط الإعلام، اتجهت مؤسسات مالية مهمة للاستثمار في مرافق التخزين، في حين يبدو أن الشركات التجارية الكبرى تجري رهانات مضاربة على أسعار السلع الأساسية().
	14 - وفي ما يتعلق بالسؤال الثاني، تجدر الإشارة إلى أن المضاربة تُعد عنصراً لا غنى عنه في أسواق المشتقات لأن المضاربين هم الأطراف النظيرة التي يحتاج إليها المنتجون والمستهلكون لاتخاذ مراكز حيازية مقابلة. وبهذا المعنى، يمكن لزيادة مشاركة المستثمرين الماليين في أسواق السلع الأساسية الآجلة أن تحقق فوائد اقتصادية مهمة من خلال جعل الأسواق أكثر عمقا، والمساعدة على تلبية احتياجات المستخدمين التجاريين في مجال التحوّط وخفض تكاليف التحوط. ويمكن للمستثمرين الماليين أيضا تعزيز سيولة أسواق العقود الآجلة على المدى الطويل، مما يسهّل على منتجي السلع الأساسية ومستهلكيها إدارة المخاطر والتخطيط الطويل الأجل.
	15 - ومن ناحية أخرى، فإن الدرجة التي يسهم بها تنامي مشاركة المستثمرين الماليين في تحقيق هذه الفوائد تعتمد اعتماداً كبيراً في الواقع على ما إذا كانت المراكز الحيازية التي يتخذها هؤلاء المستثمرون تتبع فعلاً التطورات الحاصلة في أساسيات سوق السلع الأساسية وما إذا كانوا يسهمون في تنوع الآراء، وبالتالي في زيادة السيولة في السوق. ولذلك فمن المهم أن نلاحظ أن زيادة مشاركة المستثمرين الماليين ربما تكون قد أدت في الواقع إلى جعل أسواق السلع الأساسية تتبع بدرجة أكبر منطق الأسواق المالية أكثر من منطق الأسواق التقليدية لتجارة السلع الأساسية(). ففي الأسواق التقليدية، يستند اكتشاف السعر إلى المعلومات المستمدة من عدد كبير من الوكلاء المستقلين الذين يتصرفون وفقا لاختياراتهم الفردية الخاصة. كما أن فرص الربح، في أسواق البضائع التقليدية، تنشأ من أعمال رائدة فردية تجري استنادا إلى معلومات خاصة وظرفية من المشاركين في السوق.
	16 - أما في الأسواق المالية، ولا سيما أسواق الأصول التي تندرج ضمن فئة المخاطر الواسعة النطاق نفسها (مثل الأسهم وعملات الأسواق الناشئة ومؤخرا السلع الأساسية)، فيستند اكتشاف الأسعار إلى معلومات تتعلق بأحداث قليلة يمكن ملاحظتها بسهولة، أو حتى إلى نماذج رياضية تَستخدم بشكل أساسي معلومات الماضي - وليس المعلومات الحالية فقط - لتوقع الأسعار. وفي هذه الأسواق، غالباً ما يستتبع السلوك الذي يؤدي إلى تحقيق أكبر قدر من الأرباح اتباع الاتجاه السائد لبعض الوقت ثم سحب الاستثمارات قبل أن تقوم البقية من أغلبية المستثمرين بذلك؛ ومن ناحية أخرى، فإن اتباع اتجاه معاكس لاتجاه الأغلبية، حتى لو كان مبرّراً بمعلومات دقيقة عن أساسيات السوق، قد يؤدي إلى خسائر كبيرة.
	17 - ويمكن لمسلك القطيع أن يتخذ أشكالا مختلفة. فقد يكون متجذراً في اتجاهات غير عقلانية وقائماً على أساس ما يمكن أن يُسمى ”إشارات زائفة“ لاتخاذ قرارات بخصوص المراكز الحيازية في أسواق السلع الأساسية، مثل المعلومات المتصلة بأسواق الأصول الأخرى، واستخدام استراتيجيات غير مرنة للتداول، بما في ذلك الاستثمار المراهِن على الزخم أو استراتيجيات ردود الفعل الإيجابية. وتفترض هذه الاستراتيجيات أن تطورات الأسعار في الماضي تكشف معلومات عن تحركات الأسعار في المستقبل، مما يؤدي على سبيل المثال إلى اتباع الاتجاهات السائدة. ويؤدي هذا إلى الشراء بعد ارتفاع الأسعار والبيع بعد انخفاض الأسعار، بغض النظر عن أي تغيير في أساسيات السوق.
	18 - ويمكن أيضاً أن يكون سلوك القطيع عقلانياً تماما. فاتباع سلوك القطيع استناداً إلى معلومات، على سبيل المثال، يكون في تقليد الآخرين في الحالات التي يعتقد فيها التجار أنهم قادرون على استخلاص المعلومات من خلال مراقبة سلوك العملاء الآخرين. أي بعبارة أخرى، فإن المستثمرين يتصرفون بالطريقة نفسها لأنهم يتجاهلون الإشارات المستمدة من معلوماتهم الخاصة. ومن شأن اتخاذ القرارات بشأن المراكز الحيازية استناداً فقط إلى التصرفات السابقة التي قام بها الآخرون أن يؤدي إلى تغيرات في الأسعار دون تقديم أي معلومات جديدة إلى السوق. وتخّلف سلسلة من هذه التصرفات أثراً متعاظماً يؤدي في النهاية إلى نشوء فقاعات تغذي نفسها بنفسها في أسعار الأصول. ومن المرجّح أن يُتّبع سلوك القطيع إزاء المعلومات في الأسواق قليلة الشفافية نسبيا، مثل تجارة السلع الأساسية.
	19 - واستمرار انحراف الأسعار عن القيم التي تمليها أساسيات السوق نتيجة انتهاج سلوك القطيع يتوقف على سرعة المراجحة وكفاءتها. فوجود فرص للمراجحة يوفر إمكانية كسب عوائد إيجابية بدون مخاطر. وسوف تنشأ مثل هذه الإمكانية إذا كانت الأسعار تختلف عن القيم التي تبررها أساسيات السوق أو تختلف في ما بين الأسواق التي يجري فيها تداول أصول متطابقة. بيد أن هناك اتفاقاً واسع النطاق بأن للمراجحة عيوبها(). فعلى سبيل المثال، قد لا يكون المراجِحون العقلانيون قادرين على تصحيح سوء التسعير، إما تفادياً للمخاطر أو بسبب قيود رأس المال().
	20 - والأكثر من ذلك هو أنه قد لا يكون مثالياً بالنسبة للمراجحين العقلانيين اتخاذ موقف معاكس لموقف المستثمرين غير العقلانيين الذين يتخذون مراكز حيازية استنادا لاستراتيجيات ردود الفعل الإيجابية. فهم قد يرغبون بدلاً من القيام بذلك في الشراء ورفع السعر على إثر ورود بعض الأنباء الجيدة الأولية، مما يوفر بالتالي حافزاً للمتداولين على أساس ردود الفعل للإقدام بعزم على شراء الأصول. ردة الفعل هذه من جانب المتداولين على أساس ردود الفعل ستتيح للمراجحين العقلانيين تحقيق الربح من بيع ما في حوزتهم. ومع ذلك، ففي هذه الحالات، تسهم المراجحة المربحة أيضا في انحراف الأسعار عما تبرره أساسيات السوق وتغذي فقاعات الأسعار القصيرة الأجل().
	21 - ويُعد تحديد الدرجة التي أثّرت بها الاستثمارات المالية على مستوى أسعار السلع الأساسية وتقلبها تحديا نظرا لمحدودية شفافية تصنيف البيانات الموجودة ومستواها. وعلى الأرجح، لم يكن للاستثمارات المالية تأثير مستمر. ومع ذلك، هناك أدلة تدعم الرأي القائل بأن المستثمرين الماليين أثّروا على حركة الأسعار خلال فترات زمنية قصيرة. ويستند أحد هذه الأدلة إلى دور التغييرات الكبرى في المراكز الحيازية المالية في سوق النفط بين شهري شباط/فبراير وأيار/مايو 2011(). كما تشير الأدلة الحديثة إلى أمر على القدر نفسه من الأهمية، ألا وهو أن قيام المستثمرين بإضافة العقود الآجلة على السلع الأساسية إلى حافظاتهم المالية لم يعد يساعدهم على التحوّط من مخاطر سوق الأسهم. فقد أدت عملية تقليص المديونية التي بدأت مع بداية الأزمة الحالية في منتصف عام 2008 وأثّرت على جميع أسواق الأصول إلى نشوء ارتباط إيجابي قوي بين عوائد العقود الآجلة على السلع الأساسية وعوائد استثمار رأس المال السهمي (انظر الشكل).
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	- - - - -  مؤشر العوائد الفائضة للسلع الأساسية من قطاعات غير قطاع الطاقة، المعتمد من قبل DJ UBSCI ومؤشر S&P 500.
	المصدر: حسابات أمانة مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، استنادا إلى بيانات بلومبرغ.
	ملاحظة: تعكس البيانات ارتباطاً مستمرا لمدة سنة واحدة بين عائدات المؤشرات المعنية، استناداً إلى بيانات يومية.
	22 - واستناداً إلى الأدلة المتصلة بالاستثمار الواسع النطاق في السلع الأساسية، الممثل بالخط الداكن المتصل في الشكل البياني أعلاه، قد يبدو أن هذه العلاقة الإيجابية ظهرت فقط في الفترة التي سبقت الأزمة المالية الحالية، وأنها لم تتعزز إلا في أعقابها. غير أنه من المعروف جيداً أن أكبر المنافع المتأتية من الاستثمار في العقود الآجلة على السلع الأساسية ناجم عن التنويع، ليس فقط على صعيد مختلف فئات السلع الأساسية بل أيضاً على صعيد فرادى السلع الأساسية(). ونظراً لكون مؤشر S&P GSCI يتضمن نسبة كبيرة من السلع في قطاع الطاقة، من الممكن أن يكون تطور هذه العلاقة خلال السنوات الأولى التي تلت العام 2000، ولا سيما أرقامه السالبة بشدة في عام 2003، قد تأثر إلى حد كبير بالأحداث التي شهدتها أسواق الطاقة، وخصوصا حرب العراق في عام 2003. وبالتالي، فمن المفيد فحص العلاقة بين عوائد العقود الآجلة على السلع الأساسية غير النفطية وعوائد استثمارات رأس المال السهمي. وكان هذا الارتباط قد بدأ يتوثّق بالفعل في الأعوام الأولى التي تلت العام 2000، قبل وقت كبير من بداية الأزمة الحالية، كما يظهر في الشكل البياني(). وتؤيد هذه الأدلة نتائج سابقة مفادها أن استحداث تداول المؤشرات أدى إلى زيادة الارتباط بين فرادى السلع الأساسية المدرجة في المؤشر، وبالتالي تقليل المكاسب المتحققة من التنويع في إطار صناديق المؤشرات الفردية أو حتى إلغاء هذه المكاسب().
	23 - وقد بلغ هذا الارتباط الإيجابي بين عوائد الاستثمارات في العقود الآجلة على السلع الأساسية والاستثمارات في الأسهم ذروته في أواخر عام 2010 - أوائل عام 2011. ويُعزى سبب هذا الارتباط الإيجابي بشكل كبير إلى الجولة الثانية من تخفيف القيود النقدية التي بدأها مجلس الاحتياطي الاتحادي في الولايات المتحدة في الربع الثالث من عام 2010، الأمر الذي من المفترض أن يكون قد جعل المستثمرين يفضلون الأصول الأكثر انطواء على المخاطر، مثل السلع الأساسية والأسهم، على الأصول الأكثر أمناً، مثل السندات الحكومية. وعلى أساس هذا التصور، يُعتقد على نطاق واسع أن تشديد الموقف النقدي للولايات المتحدة يمكن أن يسهم بشكل كبير في زيادة تكلفة التمويل الكامنة خلف الاستثمارات المالية، ويُعتبر هذا سبباً في تضخم أسعار الأصول في الأسواق المالية. ومع ذلك، فإن وجود فترتي تحوّل، وليس فترة واحدة فقط، في الارتباط بين عوائد الاستثمار في السلع الأساسية وعوائد استثمار رأس المال السهمي، يدل على أن تخفيف القيود النقدية لم يؤد إلا إلى زيادة الارتباط بين الأسواق. واستناداً إلى المنطق نفسه، فإن تشديد الظروف النقدية لن يؤدي إلا إلى القضاء على مصدر التحول الثاني في الارتباط بين الأسواق، ولكنه من غير المرجح أن يقضي على كامل ظاهرة أمولة أسواق السلع الأساسية ويعيد درجة الارتباط بين الأسواق إلى ما كانت عليه في نهاية التسعينيات من القرن الماضي.
	24 - وتبين مقارنة بين التطورات في أسواق السلع الأساسية وأسعار الأسهم على مدى الدورات الاقتصادية المختلفة أن هذه الأسعار كانت تتحرك في اتجاهين متعاكسين خلال القفزات الأولى في الأسعار في الدورات السابقة. وفي المقابل، كان هناك تزامن ملحوظ بين حركات أسعار الأسهم وأسعار السلع الأساسية في الدورة الأخيرة. ويُعد هذا التزامن مفاجئاً نظراً لاستمرار تدني مستوى استغلال القدرات في أعقاب ”الكساد العظيم“ في عامي 2008 و 2009. والأهم من ذلك، فإن السياسة النقدية تستجيب لضغوط الأسعار الناجمة عن ارتفاع أسعار السلع الأساسية، وليس للتعسّر في الإنتاج الصناعي، مما يشير إلى جانب مثير للقلق يتصل بأثر الأَمْوَلة الذي لم يتم إيلاؤه حتى الآن ما يستحقه من اهتمام، ولا سيما من حيث قدرته على الإضرار بالاقتصاد الحقيقي نتيجة إرسال إشارات خاطئة لإدارة الاقتصاد الكلي.

