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 س�ناریوی فلزات: آیا رال�ی قیمت ها بار دیگر آغاز 
خواهد شد؟

دیدگاه: از آن جا که قیمت فلزات صنعتی نسبت به آن چه 
در ماه های اخیر انتظار می رفت، عملکرد قوی تری داشته 
اس��ت، احتمال تداوم رالی قیمت ها در سال 2018 مورد 
بررسی قرار گرفت. مهم ترین عامل تحقق این سناریو تداوم 
رشد اقتصادی انعطاف پذیر چین در سال 2017 است که 
این مس��أله زمینه کاهش ه��ای تهاجمی تر امکانات تولید 

فلزات چین توسط دولت این کشور را فراهم می آورد.

دیدگاه اصلی حاکی از آن است که با توجه به انتظار کاهش 
رش��د پرشتاب ناشی از محرک های اقتصادی که طی سال های 
2016 تا 2017 به اجرا درآمدند، قیمت های فلزات صنعتی در 
س��ال 2018 کاهش خواهند یافت؛ نرخ رش��د اقتصادی چین 
در س��ال 2018 برابر با 6/3درصد پیش بینی می ش��ود که این 
موضوع با نرخ رش��د 6/9درصدی در نیمه نخست سال 2017 
نسبت به یک سال گذشته و به طور کلی نرخ رشد 6/6درصدی 
در س��ال 2017 مقایسه می شود. این رکود در رشد، ساختاری 
خواهد بود و میانگین این نرخ برای س��ال های 2018 تا 2022 

برابر با 5/8درصد برآورد می شود.

انتظار می رود همچون موارد مش��اهده ش��ده در سال های 
اخیر، کاهش تولید فلزات تصفیه شده و فلزات در معدن چین، 
نه یکباره بلکه به صورت تدریجی اتفاق بیافتد. تاکنون، تعطیلی 
کارخانج��ات تولیدی توس��ط دولت، به دلایلی چون مس��ائل 
زیس��ت محیطی و ظرفیت مازاد، اساساً ظرفیت های بلااستفاده 
را هدف قرار داده اس��ت. به علاوه، کاهش تولید در استان های 
غرب��ی چین حداقل تاحدودی در اثر راه اندازی واحدهای ذوب 
و معادن جدید در اس��تان های ش��رقی این کشور جبران شده 
است. به طور مثال، به رغم آن که گزارش ها حاکی از کاهش های 
بیشتر ظرفیت مازاد بوده اند، تولید فولاد و آلومینیوم چین طی 
دوازده م��اه منتهی به جولای به ترتیب با رش��د 4/8درصدی و 

7/4درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته مواجه شد.
بر این اساس، پیش بینی می شود قیمت های فلزات صنعتی 
پس از رش��د قابل ملاحظه طی سال های 2016 تا 2018، در 
س��ال 2018 با رکود مواجه گردند و سپس طی سال های آتی 
به تدریج روند رش��د را از س��رگیرند. به عنوان مثال، پیش بینی 
می ش��ود طی س��ال های 2018 تا 2022 قیمت مس س��الانه 

به طور متوسط فقط 3/2درصد افزایش یابد.
با این وجود، احتمال سناریوی دیگری روبه افزایش است که 
حاکی از رشد بسیار چشمگیرتر قیمت فلزات صنعتی است. چون 

 فلزات
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پس از آن که شاخص قیمت فلزات صنعتی بلومبرگ در سه ماهه 
س��وم 2017 وارد سطح بالاتری از دامنه معاملاتی شد، شرایط 
تکنی��کال مطلوبی از قیمت فلزات صنعتی در دوره بلندمدت به 

تصویر کشیده شد، این سناریو به طور ویژه ای، محتمل است.
از نقطه نظر کارشناسان، محتمل ترین عامل افزایش چشمگیر 
قیمت فلزات در فصل های آتی، رش��د اقتصادی بسیار قوی در 
چین و از آن جمله ترمیم پذیری بخش ساخت وس��از و افزایش 
محدودس��ازی های ظرفیت تولید فلزات در چین توسط دولت 
این کشور خواهد بود. این روندها موجب رونق واردات فلزات به 

چین و افزایش قیمت فلزات در جهان خواهد شد.

سناریو: رشد اقتصادی فراتر از حد انتظار چین
تحلیل گران اقتص��اد چین درباره ریس��ک های روز افزونی 
هشدار می دهند که از رشد بسیار سریعتر از حد انتظار اقتصاد 

چین در دوره میان مدت ناشی می شود.
اکنون تنها 30درصد احتمال آن وجود دارد که نرخ رش��د 
تولی��د ناخال��ص داخلی واقعی چین در پنج س��ال آتی به طور 
متوسط به 7درصد برسد. البته این نرخ رشد با پیش بینی قبلی 
برابر با 5/8درصد مقایس��ه می ش��ود. با توجه به برتری چین از 
لحاظ مصرف فلزات، این س��ناریو تأثیر بسیار مثبتی بر قیمت 
فلزات در جهان خواهد داش��ت. در سال 2016 چین با مصرف 
میانگین��ی از مس، آلومینیوم و فولاد، 47درصد از کل تقاضای 

فلزات در جهان را به خود اختصاص داد.

چه عاملی ممکن است سیر رشد قوی تر را رقم بزند؟
تحلیلگ��ران اقتص��اد چین به این نکته اش��اره می کنند که 
بخش خصوصی این کشور در س��ال 2017 شاهد رشد بسیار 

انعطاف پذیری بوده  و لازم است این روند ادامه یابد.

البته با توجه به اهمیت شرکت های تحت مالکیت دولت در 
اقتصاد، بخش دولتی نیز نیاز به آن دارد که رش��د بیشتری را 

تجربه کند. ش��تاب در رشد شرکت های دولتی مستلزم برآورد 
کمتر از س��طح واقعی میزان تجدید ساختار مثبتی است که از 
زم��ان رکود صنعتی چین در س��ال 2016-2015، در صنایع 

سنگین این کشور روی داده است.

حمایت مالی نیز که ارتباط ویژه ای با تقاضا برای فلزات دارد، 
ممکن اس��ت به ویژه در مورد بخش ساخت وساز، قوی تر از حد 
انتظار ادامه یابد. پیش بینی می شود رشد بخش ساخت وساز از 
6/8درصد در س��ال 2017، به 6درصد در سال 2018 و سپس 
به 4/8درصد در س��ال 2019 کاهش یابد؛ البته ریس��ک های 

مطلوبی این چشم انداز را تهدید می کنند.

نشس��ت کنگ��ره حزب کمونیس��ت چین در اکتب��ر، با هر 
نتیجه ای که اقدامات اصلاحی را بالاتر از س��طح برآوردش��ده 
توس��ط کارشناسان نشان دهد، طی فصل های آتی اقتصاد را از 
رشد با محوریت صنعت ساخت وساز دور خواهد کرد. بی تردید 
تداوم حمایت مالی قوی، بدهی بس��یار فراوان انباشته شده در 

دیدگاه اصلی: رکود چین، کاهش قیمت فلزات
قیمت فلزات صنعتی و پیش بینی های نرخ تولید ناخالص داخلی واقعی چین

f:منبع: دفتر ملی آمار چین، بلومبرگ، بیزینس مانیتور         پیش بینی

)RHS( 100 شاخص قیمت فلزات صنعتی بیزینس مانیتور، سال 2010 برابر با
)1()LHS( نرخ تولید ناخالص داخلی واقعی چین، درصد رشد سالانه

عبور از سطح مقاومتی قیمت ها
شاخص قیمت فلزات صنعتی بلومبرگ )نمودار ماهانه(

منبع: بلومبرگ

سناریوی مطلوب چین برای قیمت فلزات

منبع: بیزینس مانیتور

رشد اقتصادی 
ترمیم پذیر چین

 در فاصله سال های 
2018 تا 2019

تقاضای فراتر از انتظار 
بازار برای فلزات

روند پرشتاب تعطیلی 
معادن و واحدهای 

ذوب فلزات

رشد چشمگیر 
واردات فلزات

رونق قیمت های 
فلزات در جهان

1. اعداد ستون سمت چپ
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اقتصاد از سال 2009 را تشدید خواهد کرد که البته این مسأله، 
با عکس العمل های منفی برای رش��د اقتصادی در مراحل بعد 
همراه خواهد ش��د. با این وجود، تمایل دولت مرکزی به حفظ 
محرک ها برای رش��د بخش ساخت وساز در سال 2017 نشان 
می دهد که چنین رویکردی ممکن اس��ت عملًا طی سال های 

2018 و 2019 تداوم یابد.
به علاوه، انتظار می رود پس از به ثبت رسیدن نرخ میانگین 
13/1درصدی رش��د مخارج مالی طی هشت ماه نخست سال، 
این رقم در س��ال 2017 از نرخ هدف رسمی 6/5درصد تجاوز 
کند. سرمایه گذاری عمومی در زیرساخت ها به طور خاص قوی 
خواهد ماند، ضمن آن که بر اساس آخرین داده های منتشر شده 
توس��ط دفتر ملی آمار چین، کل س��رمایه گذاری ثابت در ماه 
جولای نسبت به مدت مشابه سال گذشته، 8/3درصد افزایش 
یافته اس��ت. بهبود عملکرد مؤلفه های بخش زیرساخت به طور 
ویژه اعلام ش��ده اس��ت؛ س��رمایه گذاری در بخش حمل ونقل 
جاده ای و سرمایه گذاری در بخش خدمات رفاهی آب، هر یک 
به ترتیب نسبت به یک سال گذش��ته 24درصد و 14/7درصد 

افزایش یافته اند.
همچنین در بخش املاک و مس��تغلات ک��ه 55درصد از 
کل ارزش صنعت ساخت وس��از را به خود اختصاص می دهد، 
حمای��ت دولت موجب تحریک رش��د ش��ده اس��ت. کاهش 
کنترل ها بر سرمایه گذاری بخش املاک و مستغلات در اوایل 
س��ال 2016 موجب تسریع روند رش��د مجدد قیمت مسکن 
شد و گرچه بعدها با تشدید نسبی کنترل ها، این روند اندکی 
کاهش یافت، اما معکوس نش��د. بر اساس میانگین بلومبرگ 
درباره 30 کلان شهر در چین، قیمت مسکن بین ژانویه 2016 
و آگوس��ت 2017، 40درصد رشد یافت، که این رقم با رشد 
فقط 11/3درصد در کل س��ال های 2014 تا 2015 مقایس��ه 
می شود. بر این اساس، سطح زیربنایی املاک ساخته شده در 
ه��ر ماه، از ژانویه 2016 مطابق با ن��رخ میانگین 12/1درصد 
رش��د کرده اس��ت که این رقم با افت معادل 15/5درصد در 

سال 2015-2014 مقایسه می شود.

آیا مسیر کاهش تولید فلزات هموار خواهد شد؟
نه تنها رش��د اقتصادی قوی تر در چین عامل رش��د بیشتر 
تقاضا برای فلزات خواهد ش��د، بلکه ت��داوم روند بهبود پذیری 
اقتصادی نیز ممکن اس��ت مس��یر کاهش های تهاجمی تر در 

ظرفیت تولید فلزات این کشور را هموار سازد.
از آن ج��ا که چین بزرگترین تولیدکنن��ده فلزات در جهان 
اس��ت، افزایش س��رعت در روند تعطیل شدن تأسیسات تولید 
فلزات در چین توسط مقامات رسمی دولتی، زمینه لازم برای 
رشد قابل ملاحظه قیمت فلزات در جهان را فراهم خواهد کرد. 
چین در س��ال 2016 به طور متوسط 47/4درصد از کل تولید 

مس، آلومینیوم و فولاد تصفیه شده جهان را به خود اختصاص 
داد؛ همچنی��ن 24/3درص��د از کل تولی��د مس، بوکس��یت و 

سنگ آهن در معادن جهان نیز به این کشور تعلق داشت.

چنانچ��ه رون��د بهبود پذیری رش��د اقتص��ادی ادامه یابد، 
احتمال کاهش  های تهاجمی تر و لازم الاجرای دولت در زمینه 
تولید در بازارهای مهمی نظیر فولاد، آلومینیوم و مس افزایش 
می یابد. تداوم نرخ رش��د تولید ناخالص داخلی واقعی حدوداً 
7درصدی که از ابتدای س��ال 2017 تاکنون مش��اهده ش��د، 
تأثیر منفی بیکاری ناش��ی از تعطیلی گسترده عملیات ها در 
معادن و واحدهای پالایش فلزات را تا حدودی جبران خواهد 
کرد و ش��کل گیری چنین روندی، از لحاظ سیاسی مطبوع تر 
می نمای��د. در حقیقت، افزای��ش موقتی قیمت های داخلی در 
چند بازار فلزات غیر پیشرفته)2( مانند فروسیلیکون)3( در چین 
طی مدت سه ماهه س��وم 2017، می تواند نشانه ای باشد دال 
ب��ر این که روند تعطیلی ها در ظرفی��ت تولید تابه حال در اوج 

شدت بوده است.

آیا روند احیاء مداوم خواهد بود؟
چین- رشد تولید ناخالص داخلی اسمی و واقعی، درصد رشد سالانه

منبع: ویند)1(، دفتر ملی آمار چین، بیزینس مانیتور

)RHS( اسمی             )LHS( واقعی
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افزایش سریع تقاضای فولاد چین
چین- مصرف فولاد خام، درصد تغییر سالانه

منبع: انجمن جهانی فولاد، دفتر ملی آمار چین، بیزینس مانیتور

سریع ترین نرخ رشد از زمان اتخاذ محرک مالی پس از بحران مالی

1. Wind 
2. Niche
3. Ferrosilicon
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رالی قیمت های ذغال س��نگ حرارتی در نیمه دوم س��ال 
2016، تأثی��ر احتمالی کاهش های تهاجم��ی و لازم الاجرای 
دولت چین در بخش تولید مواد معدنی بر قیمت های جهانی 

را نشان می دهد.
در آوریل 2016، محدودیت های جدید دولت موجب ش��د 
تعداد روزهای کاری در هر س��ال که معادن ذغال سنگ چین 

مجاز به فعالیت در آن روزها بودند، کاهش یابد.
در دوره هش��ت ماهه بع��دی، واردات ماهان��ه ذغال س��نگ 
حرارتی چی��ن به میزان 51/1درص��د و قیمت های جهانی نیز 
به می��زان 80درصد افزایش یافتند. در حالی که محدودیت های 
تولید ذغال س��نگ در چین از آن زمان تاکنون، کاهش یافته، 
تولی��د بهبود یافته و قیمت ها نی��ز کاهش یافته اند. تداوم روند 
محدودیت تولید فلزات ممکن است به افزایش شدید قیمت ها 

در چشم انداز چند فصل آتی منجر شود.

پابرجایی رشد قوی بخش املاک و مستغلات
چین- رشد بخش املاک و مستغلات، درصد تغییر سالانه

منبع: دفتر ملی آمار چین، بلومبرگ، بیزینس مانیتور

شروع به ساخت سطح زیربنا، درصد رشد سالانه
سرمایه گذاری در بخش املاک، درصد رشد سالانه

قیمت مسکن، درصد رشد سالانه


