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به عقيده بسياری از كارشناسان و صاحبنظران دنيای 
اقتصاد، بهترین راه برای جذب هر چه بيشتر سرمایه گذاری 
خارجی، همانا اجرای اصلاحات در نظام های مالی داخلی و 
مهيا ساختن زمينه برای ورود سرمایه گذاران به كشورهاست.

اقتصادی،  و  مالی  زمينه های  در  ساختاری  اصلاحات 
چيزی بيش از یك پيام مثبت و تحول مطلوب تلقی می شود. 
انگيزه های  و  مزایا  شدن  فراهم  موجب  اصلاحاتی  چنين 
برای سرمایه گذاران خارجی جهت سرمایه گذاری  متعددی 
مستمر می گردد و بر تصميم گيری آنها برای انتخاب یك 
كشور به منظور انتقال و به كارگيری سرمایه شان، تأثير مثبت و 
تعيين كننده ای می گذارد. متحول شدن نظام های مالی داخلی، 
یکی از مهم ترین و حساس ترین پارامترهای مؤثر بر روند جذب 

سرمایه گذاری مستقيم خارجی )FDI( به حساب می آید.
سرمایه گذاری  بر جذب  مالی  اصلاحات  تأثير  موضوع 
مستقيم خارجی، توسط بسياری از پژوهشگران مورد بررسی و 
كنکاش قرار گرفته است. به عنوان مثال، آلفارو در سال 2004 
كوشيد تا ارتباط ميان سرمایه گذاری مستقيم خارجی، توسعه 
مالی و رشد اقتصادی را تعریف و تبيين نماید. او دریافت كه 
كشورهای برخوردار از بازارهای مالی توسعه یافته تر و منظم تر، 
می توانند به نحو مطلوب تری از سرمایه گذاری های خارجی 
جذب شده استفاده نمایند، حال آنکه چنين استفاده بهينه ای از 
سرمایه گذاری های خارجی )به هر اندازه كه باشد( در كشورهایی 
كه از عقب ماندگی و بی نظمی در بازارها و نظام های مالی خود 
رنج می برند، به چشم نمی خورد. پراساد )2003( نيز ثابت كرد 
كه ظرفيت جذب سرمایه گذاری مستقيم خارجی كه براساس 
 FDI دریافت كننده  كشورهای  مالی  توسعه یافتگی  ميزان 
سنجيده می شود، یکی از پيش شرط های اصلی برای تحقق 

رشد اقتصادی بر پایه جذب FDI به شمار می آید.
مؤید  نيز  كارشناسان  و  پژوهشگران  بررسی های سایر 
همين نتایج است و نقطه اشتراك همه آنها این بوده است كه 
اجرای درست و كامل سياست اصلاح نظام مالی، به مراتب 
مهم تر و تأثيرگذارتر از توسعه مالی بوده و نقشی تعيين كننده در 
بهره گيری كامل و مولد از سرمایه گذاری های مستقيم خارجی 

دارد.
 بررسی های ما نيز نشان داد كه یك رابطه قوی و مستقيم 
بين اصلاحات ساختاری مالی و روند جذب سرمایه گذاری 

سرمایه گذاری مستقیم خارجی و اصلاح نظام های مالی داخلی

 IMF مبنع: سايت اينترنتی

نویسندگان: نارواف کامپوس ، یوکو کینوشیتا

مترجم: سیدحسین علوی لنگرودی

مستقيم خارجی وجود دارد و از ميان بخش های گوناگون 
اصلاحات ساختاری، مهم ترین و كليدی ترین بخش، همانا 
اصلاح نظام های مالی بوده است كه از اهميت و تأثيرگذاری 
بيشتری در مقایسه با روندهای دیگری چون خصوصی سازی 
و آزادسازی تجاری در بحث جذب FDI برخوردار است. بر 
این اساس، سرمایه گذاران خارجی، بيش از هر چيز دیگر، 
بر توانمندی و ظرفيت نظام مالی كشورهای ميزبان برای 
استفاده بهينه و مطلوب از سرمایه و به كارگيری روش های 
نوین مدیریت ریسك و تخصيص منابع در بخش های مولد و 

پربازده توجه و تأكيد دارند.

سرمایه گذاران 
خارجی، بیش از هر 
چیز، بر توانمندی و 

ظرفیت نظام مالی 
کشورهای میزبان 

تأکید دارند.
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بنابراین، می توان گفت كه اصلاح نظام مالی هر كشوری، 
به عنوان پيش شرط اصلی برای به حداكثر رساندن مزایای 
ناشی از جذب سرمایه گذاری خارجی و تسهيل در دستيابی به 
رشد و توسعه پایدار اقتصادی و اجتماعی مطرح است. علاوه بر 
این، سرمایه گذاران خارجی، بيشتر به سمت كشورهایی جذب 
می شوند كه از محيط اقتصادی با ثبات و شفاف سود می برند 
و به سطوح عالی توسعه اقتصادی دست یافته اند. برخورداری 
از زیرساخت های قوی تر و مناسب تر، از دیگر فاكتورهای 
مورد توجه سرمایه گذاران خارجی برای انتخاب كشور محل 

سرمایه گذاری به حساب می آید.

سرمايه گذاری خارجی در كشورهای رو به 
رشد

سقوط نظام های سوسياليستی و گشوده شدن دروازه های 
كشورهای كمونيستی به روی سرمایه گذاری مستقيم خارجی 
در دهه های 1980 و 1990 موجب شدتا صنعت سرمایه گذاری 
خارجی در جهان رونق بيشتری پيدا كند. بسياری از اقتصادهای 
متحول شده در اروپای شرقی و آمریکای لاتين در این سال ها 
به سمت صنعتی شدن گام برداشتند و در این ميان، از مزایایی 
چون نيروی كار ارزان و تحصيل كرده به بهترین نحو استفاده 
نمودند. در چنين وضعيتی بود كه سرمایه های خارجی نقش 

یك كاتاليزور مهم را برای توسعه تکنولوژیکی این اقتصادها 
و افزایش توان رقابتی آنها در بازارهای جهانی ایفا نمودند. 
به جز استثناهایی چند، تمامی اقتصادهای متحول شده در 
اروپای شرقی و آمریکای لاتين، اقدام به یك سری رفرم های 
اقتصادی و سياسی در سطحی وسيع نموده و استراتژی های 
جدیدی را برای ایجاد تحول بنيادین در سيستم اقتصادی و 

مالی خود به كار گرفتند.
نمودار شماره یك

ميزان ورودی سرمايه گذاری مستقيم خارجی از GDP بين 1989 تا 2004 )به ميليارد دلار(

آمریکای لاتين

اروپای شرقی
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سرمایه گذاری  ميزان  نشان دهنده  یك  شماره  شکل 
آمریکای  و  اروپای شرقی  منطقه  دو  در  مستقيم خارجی 
لاتين در سال های 1989 تا 2004 می باشد. همانطور كه از 
شکل نيز استنباط می شود، در سال های دهه 1990، ميزان 
ورودی FDI به منطقه آمریکای لاتين به مراتب بيش از 
كشورهای اروپای شرقی بوده است. با این حال، واكنش هر 
دو منطقه در قبال بروز بحران مالی در آسيا )از حيث دریافت 
FDI( مشابه بوده است، به نحوی كه ميزان سرمایه گذاری 
خارجی صورت گرفته در هر دو منطقه در سال های 1996، 
یافت.  افزایش  ملاحظه ای  قابل  حد  تا   ،1998 و   1997
و  روسيه  اقتصادهای  آسيا،  شرقی  جنوب  بحران  اگرچه 
برزیل را نيز پس از مدتی تحت الشعاع قرار داد، اما این 
تأثيرگذاری منفی تا بدان اندازه نبود كه بر ميزان ورودی 
FDI این دو كشور و به تبع آنها مناطق اروپای شرقی و 
آمریکای لاتين، تأثير منفی و نامطلوبی بگذارد و همانطور 
كه از شکل شماره یك مشخص می شود، تأثير منفی این 
قابل كنترل  از جهان، ملایم و  این دو منطقه  بر  بحران 

بوده است.
با این همه، بروز بحران شدید اقتصادی در آرژانتين در 
سال 2002، موجب كاهش شدید ميانگين ورودی FDI به 

منطقه آمریکای لاتين شد.

به  رو  بازارهای  در  ساختاری  اصلاحات 
رشد

در اینجا، معيارهای جدیدی را كه شامل خصوصی سازی 
و آزادسازی تجاری می شوند، وارد بحث خود می كنيم و این 
عقيده را مطرح می سازیم كه تحولات ساختاری در بخش های 
مالی كشورهای آمریکای لاتين و اروپای شرقی، تا حد بسيار 
زیادی بر ميزان جذب سرمایه گذاری خارجی تأثيرگذار است. 
بررسی های ما در مورد كارآمدی و بهره وری بخش های مالی در 
كشورهای مورد بحث نشان داد كه اصلاحات در نظام های مالی 
كشورهای اروپای شرقی در دهه 1990 رشد مطلوب تر و سرعت 
مناسب تری داشته، حال آنکه این اصلاحات در آمریکای لاتين 

كند و یکنواخت بوده است )نمودار شماره دو(.
    علاوه بر این، بررسی های ما در مورد روند خصوصی سازی 
در دو منطقه آمریکای لاتين و اروپای شرقی، نشان داد كه 
خصوصی سازی  برای  لاتين  آمریکای  دولت های  تلاش 
بخش های مختلف اقتصادی این كشورها، به مراتب بيش 
از كشورهای اروپای شرقی بوده است كه این مسأله در مورد 
سال های نخستين دهه 1990، مصداق بيشتری پيدا می كند. 
ما همچنين دریافتيم كه ميزان نوسان و ناپایداری در برنامه 
خصوصی سازی در آمریکای لاتين، بيش از اروپای شرقی 
اینکه روند خصوصی سازی هر دو منطقه در  بوده است و 
سال های پس از 1998، رو به كندی و زوال گذاشته و این 
مسأله در مورد كشورهای آمریکای لاتين، محسوس تر بوده 

است )نمودار شماره سه(.
نمودار شماره دو

شاخص اصلاحات در نظام های مالی در سال های 1989 تا 2004

نمودار شماره سه
شاخص خصوصی سازی در سال های 1989 تا 2004

آمریکای لاتين

اروپای شرقی

آمریکای لاتين

اروپای شرقی

متحول شدن 
نظام های مالی 

داخلی، یكی 
از مهم ترین و 
حساس ترین 

پارامترهای مؤثر 
بر روند جذب 

سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی 

است.

سقوط نظام های 
سوسياليستی 
و گشوده شدن 
دروازه های 
كشورهای 
كمونيستی به روی 
سرمایه گذاری 
مستقيم خارجی، 
موجب شد تا صنعت 
سرمایه گذاری 
خارجی در جهان 
رونق بيشتری پيدا 
كند.
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يافته های ما
ما در بررسی های خود كوشيدیم تا به این پرسش كليدی 
پاسخ دهيم كه مهم ترین عامل تعيين كننده و تأثيرگذار بر 
توزیع جغرافيایی FDI در ميان كشورهای آمریکای لاتين 
و اروپای شرقی چه بوده است؟ به طور كلی، عوامل مؤثر 
بر تصميم گيری سرمایه گذاران خارجی برای انتخاب محل 
سرمایه گذاری خود، به سه گروه تقسيم می شوند كه در اینجا 

به تك تك آنها خواهيم پرداخت:
مقایسه  برای  كلاسيك  معيارهای  یکسری  اولًا، 
كه  دارند  وجود  سرمایه گذاری  جهت  رو  پيش  گزینه های 
توسعه یافتگی  سطح  بازار،  ابعاد  از  عبارتند  آنها  مهم ترین 
ثبات  و  طبيعی  منابع  فراوانی  زیرساخت ها،  اقتصادی، 

اقتصادی؛
    ثانياً، كيفيت سازمان ها و نهادها در كشورهای ميزبان 
نيز برای بسياری از سرمایه گذاران دارای اهميت است، از 
جمله نهادهای قانونگذاری و قضایی، كيفيت بوروكراسی و 

توانمندی های اجرایی؛
 ثالثاً، ميزان اهتمام و توجه دولت ها به اجرای اصلاحات 
ساختاری نيز می تواند تأثير بسزایی بر جذب هر چه بيشتر 

سرمایه گذاری خارجی داشته باشد.
ما كوشيده ایم تا از ميان اصلاحات ساختاری گوناگون، 

و  تجاری  رفرم های  جمله  از  مالی،  بخش  در  اصلاحات  بر 
بررسی های  از  پس  و  نمایيم  ویژه ای  توجه  خصوصی سازی 
فراوان دریافتيم كه علاوه بر فاكتورهای كلاسيك تأثيرگذار بر 
تصميم گيری سرمایه گذاران، اصلاح نظام مالی و خصوصی سازی 
در كشورهای رو به رشد، تأثير زیادی بر متقاعد شدن سرمایه گذاران 
خارجی برای سرمایه گذاری در این كشورها داشته است. كارآمدی 
نظام بانکی این كشورها، از جمله مهم ترین محرك های موجود 
جهت جلب توجه سرمایه گذاران خارجی به شمار می آید، به ویژه 
بدان سبب كه این كارآمدی در نتيجه تقویت نظارت و كنترل 
همه جانبه بانك های مركزی و دولت ها بر نظام بانکی به دست 
آزادسازی  فاكتورها، عواملی چون  این  بر  است. علاوه  آمده 
تجارت و آزاد سازی بازارهای سهام و خصوصی شدن سازمان ها 
و شركت های دولتی و محدود شدن فعاليت دولت های حاكم بر 
كشورهای رو به رشد به نظارت و نه دخالت مستقيم نيز از دیگر 

عوامل كليدی جلب كننده توجه سرمایه گذاران خارجی بوده اند.
به هر حال، اصلاح نظام مالی كشورها، می تواند بستر 
مناسبی را برای ورود سرمایه خارجی فراهم آورد، بستری 
ویژه  به  اصلاحات،  سایر  شدن  اجرایی  با  می تواند  كه 
خصوصی سازی و آزادسازی تجارت، بارورتر شود و توسعه 
همه جانبه و پایدار كشورهای دریافت كننده سرمایه خارجی را 

در پی داشته باشد.

سرمایه گذاران 
خارجی بیشتر به 
سمت کشورهایی 
جذب می شوند که 

از محیط اقتصادی 
با ثبات و شفافیت 
سود می برند و به 

سطوح عالیه توسعه 
اقتصادی دست 

یافته اند.




