
والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  الاســتثمار  نمــو 

2010 عــام  منــذ  تباطــؤا  يشــهد  الناميــة 

أيهان كوسي، وفرانزيسكا أونسورغ، ولي ساندي يي 

نمو الاستثمار في اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية تباطؤا 

العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  منــذ  حــادا 

حيــث تراجــع مــن 10% ســنويا في عــام 2010 إلى أقــل مــن 

3.5% في 2016. وعلــى الرغــم مــن ظهــور علامــات التعــافي 

في الآونــة الأخيــرة، فــإن نمــو الاســتثمار، العــام أو الخــاص، 

علــى مــدار الثــلاث ســنوات الماضيــة، لم يكــن أقــل بكثيــر مــن 

متوســط معدلــه قبــل الأزمــة وحســب، والــذي كان مكونــا مــن 

رقميــن، ولكنــه كان أيضــا دون متوســطه علــى المــدى الطويــل.

وعــلاوة علــى ذلــك، يتســم ضعــف الاســتثمار بأنــه واســع 

أقــل  الاســتثمارات  نمــو  كان   ،2016 عــام  ففــي  القاعــدة. 

مــن   %60 مــن  أكثــر  في  الطويــل  المــدى  علــى  متوســطه  مــن 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، وهــو 

أكبــر عــدد مــن البلــدان يعــاني مــن هــذا التباطــؤ علــى مــدى ربــع 

عــام  في  العالمــي  الركــود  خــلال  باســتثناء  الماضــي  القــرن 

2009 )راجــع الرســم البيــاني 1(. واســتمر الضعــف علــى الرغــم 

مــن الاحتياجــات الاســتثمارية الكبيــرة غيــر الملبــاة، ويتضــح 

والعــام للاســتثمار. العنصريــن الخــاص  في 

وكان التباطــؤ أكثــر وضوحــا بيــن الاقتصــادات الكبــرى 

وروســيا  )البرازيــل  بريكــس  مجموعــة  بلــدان  تســمى  التــي 

المصــدرة  البلــدان  وفي  إفريقيــا(  وجنــوب  والصيــن  والهنــد 

للســلع الأوليــة. وفي الفتــرة مــا بيــن عامــي 2010 و2016، 

 %4 نحــو  إلى   %13 حــوالي  مــن  الاســتثمار  نمــو  انخفــض 

 %0.1 إلى  تقريبــا   %7 ومــن  البريكــس،  مجموعــة  بلــدان  في 

الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في 

البريكــس.  مجموعــة  خــارج  الأوليــة  للســلع  المصــدرة 

الاســتثمار  نمــو  تباطــؤ  مجمــوع  ثلــث  نحــو  الصيــن  وشــكلت 

في هــذه الاقتصــادات خــلال هــذه الفتــرة، وشــكلت البرازيــل 

وروســيا ثلثــا آخــر. والتباطــؤ المتواصــل في نمــو الاســتثمار 

الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في 

يتناقــض مــع تعافيــه الجزئــي في الاقتصــادات المتقدمــة منــذ 

الأزمــة الماليــة العالميــة. فقــد بلــغ متوســط نمــو الاســتثمار في 

الاقتصــادات المتقدمــة 2.1% خــلال الفتــرة 2015-2010. 

علــى  نمــوه  معــدل  متوســط  إلى  عــاد   ،2014 عــام  وبحلــول 

قبــل  عليــه  كان  ممــا  بكثيــر  أدنــى  ليــس  أي  الطويــل،  المــدى 

الأزمــة.

ما أسباب التباطؤ؟

يعكــس تباطــؤ الاســتثمار عــدة عوامــل تعمــل علــى إلغــاء تأثيــر 

ذلــك  في  بمــا  اســتثنائي،  بشــكل  الحميــدة  التمويــل  ظــروف 

تكاليــف الاقتــراض المنخفضــة بشــكل غيــر مســبوق، ووفــرة 

الســيولة في ســوق المــال، وفي بعــض البلــدان زيــادة الائتمــان 

الخــاص المحلــي الممنــوح للقطــاع الخــاص غيــر المــالي. ومــع 

فوائــد  تقابلهــا  المعاكســة  العوامــل  مــن  العديــد  فــإن  ذلــك، 

هــذه التكاليــف التمويليــة المنخفضــة تاريخيــا حتــى أواخــر 

المخيــب  الاقتصــادي  النشــاط  ذلــك  في  بمــا   ،2016 عــام 

للآمــال وضعــف آفــاق النمــو والانخفــاض الحــاد في أســعار 

معــدلات  تدهــور  )أي  الــواردات  أســعار  مقابــل  الصــادرات 

الأوليــة،  للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  التجــاري(  التبــادل 

وتباطــؤ تدفقــات رؤوس الأمــوال وتقلبهــا، والتراكــم الســريع 

للديــون الخاصــة، ونوبــات عــدم اليقيــن المحيطــة بالسياســات 

المتعثــرة. الرئيســية  الاقتصــادات  في 

وقمنــا بتقديــر الأهميــة النســبية لهــذه العوامــل الداخليــة 

والخارجيــة في تفســير نمــو الاســتثمار.

تباطؤ 

رأس المال
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علــى  المتوســط:  المــدى  علــى  الســلبية  العوامــل 

النقيــض مــن الاقتصــادات المتقدمــة، لم يكــن تباطــؤ نمــو النــاتج 

الســوق  اقتصــاد  التباطــؤ في  يمثــل ســوى نســبة صغيــرة مــن 

المتوســط. النامــي  الاقتصــاد  أو  الصاعــد 

وكانــت صدمــات معــدلات التبــادل التجــاري أكثــر أهميــة 

المســتوردة  للبلــدان  بالنســبة  أمــا  للنفــط؛  المصــدرة  للبلــدان 

للســلع الأوليــة، فقــد لعــب تباطــؤ تدفقــات الاســتثمار الأجنبــي 

المباشــر إلى الداخــل دورا كبيــرا )الــذي يضطلــع فيــه الأجانــب 

بــدور الملكيــة(، فضــلا عــن أعبــاء الديــون الخاصــة والمخاطــر 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  الكثيــر  في  السياســية 

والاقتصــادات الناميــة. وبالنســبة للبلــدان المصــدرة للنفــط، في 

المتوســط، شــكلت صدمــة معــدلات التبــادل التجــاري الناجمــة 

عــن انخفــاض أســعار النفــط الــذي بــدأ في عــام 2014 قُرابــة 

نصــف التباطــؤ في نمــو الاســتثمار. وبالنســبة لمتوســط البلــد 

الاســتثمار  تدفقــات  تباطــؤ  شــكل  الأوليــة،  للســلع  المســتورد 

نمــو  التباطــؤ في  مــن نصــف  أكثــر  للداخــل  المباشــر  الأجنبــي 

الاســتثمار.

وقــد أثــرت نســب ديــن القطــاع الخــاص إلى إجمــالي النــاتج 

توافــر  زيــادة  ففوائــد  الاســتثمار:  علــى  بالغــا  تأثيــرا  المحلــي 

تفوقهــا  الاســتثمار  علــى  المــالي(  )التعميــق  الماليــة  الخدمــات 

أدى  وقــد  المفرطــة.  للديــون  الضــارة  الآثــار  متزايــد  بشــكل 

تخفيــض الديــون فيمــا بعــد الأزمــة في العديــد مــن اقتصــادات 

الناميــة المســتوردة للســلع  الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الأوليــة إلى الحــد مــن بعــض هــذه العقبــات أمــام نمــو الاســتثمار. 

وعلــى النقيــض مــن ذلــك، أدت الديــون الخاصــة المرتفعــة في 

العديــد مــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة غيــر الطاقــة إلى 

السياســية  المخاطــر  ارتفــاع  يكــون  وقــد  الاســتثمار.  إعاقــة 

في  الاســتثمار  نمــو  في  التباطــؤ  عُشــر  عــن  تقريبــا  مســؤولا 

منــذ  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

.2011

عــدم  أشــكال  مــن  شــكلان  ثمــة  المرتفــع:  اليقيــن  عــدم 

اليقيــن علــى المســتويين العالمــي والقُطــري يعــدان مــن العوامــل 

الســوق  في  اليقيــن  عــدم  الاســتثمار:  تعــوق  التــي  الرئيســية 

الماليــة وعــدم اليقيــن المحيطــة بالسياســات الاقتصــاد الكلــي. 

نمــو  إعاقــة  إلى  السياســات المحليــة  اليقيــن في  عــدم  ويــؤدي 

الماليــة  الســوق  في  اليقيــن  عــدم  أمــا  الداخــل؛  في  الاســتثمار 

العالميــة وعــدم اليقيــن المحيطــة بالسياســات، كمــا هــو الحــال 

الأســواق  اقتصــادات  بيــن  )وخاصــة  الأوروبــي  الاتحــاد  في 

علــى  فيؤثــر  أوروبــا(،  في  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة 

نطاقــا. أوســع  بشــكل  الاســتثمار 

ويعــد عــدم اليقيــن في الأســواق الماليــة العالميــة، المقيــس 

بمؤشــر التقلــب فيكــس )VIX( )الــذي يتتبــع التقلــب في مؤشــر 

ســتاندرد آنــد بــورز الأمريكــي البالــغ 500 ســهم(، هــو متغيــر 

الأســواق  اقتصــادات  في  الاســتثمار  مســار  لتفســير  رئيســي 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، وخاصــة عندمــا يكــون هنــاك 

زيادة مســتمرة في المؤشــر. على ســبيل المثال، من شــأن زيادة 

نســبتها 10% في مؤشــر فيكــس أن تقلــل بشــكل كبيــر مــن نمــو 

الاســتثمار )بنحــو 0.6 نقطــة مئويــة في غضــون ســنة واحــدة( 

في هــذه الاقتصــادات.

وامتــدت آثــار نوبــات عــدم اليقيــن المحيطــة بالسياســات 

في الاتحــاد الأوروبــي، وخاصــة خــلال أزمــة منطقــة اليــورو في 

الفتــرة 2010-2012، إلى الشــركاء الاقتصادييــن المقربيــن. 

فعلــى ســبيل المثــال، ازداد عــدم اليقيــن المحيطــة بالسياســات 

ســبتمبر  في  المنتهيــة  الأربعــة  الأشــهر  خــلال  كبيــرة  زيــادة 

2011 )في ذروة أزمــة منطقــة اليــورو(. ومــن المرجــح أن يكــون 

هــذا النــوع مــن الزيــادة الســريعة في عــدم اليقيــن قــد أدى إلى 

خفــض الاســتثمار، وخاصــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصادات النامية في أوروبا وآســيا الوســطى. وبالإضافة 

إلى هــذه التداعيــات لعــدم اليقيــن عبــر الحــدود، فــإن عــدم اليقيــن 

الأســواق  اقتصــادات  في  الاســتثمار  ضعــف  فاقــم  المحلــي 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة الرئيســية.
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أي انتكاسات في النمو تعرّض أيضا 

الأهداف العالمية للحد من الفقر للخطر.
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الرئيســية:  الاقتصــادات  مــن  الســلبية  التداعيــات 

ضعــف النمــو في الولايــات المتحــدة وفي منطقــة اليــورو خيــب 

الماضيــة.  الســبع  الســنوات  مــدى  علــى  مــرات  عــدة  التوقعــات 

ودرجــة  الاقتصــادات  لهــذه  الهائــل  الحجــم  إلى  وبالنظــر 

تجارتهــا وتكاملهــا المــالي مــع بقيــة العــالم، فــإن تباطــؤ نموهــا 

يــؤدي إلى تدهــور آفــاق النمــو لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

الناميــة. والاقتصــادات 

وقــد أثــر ضعــف نمــو النــاتج في الولايــات المتحــدة ومنطقــة 

اليــورو علــى نمــو الاســتثمار في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة، حيــث أدى انخفــاض نمــو النــاتج في 

خفــض  إلى  واحــدة  مئويــة  نقطــة  بمقــدار  المتحــدة  الولايــات 

متوســط نمو الناتج خلال العام التالي في اقتصادات الأســواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية بنحو 0.8 نقطة مئوية، وأدى 

انخفــاض بنفــس المقــدار في نمــو النــاتج في منطقــة اليــورو إلى 

في  الاقتصــادات  تلــك  في  مئويــة  نقطــة   1.3 مقــداره  خفــض 

غضــون عــام. وجــاءت اســتجابة نمــو الاســتثمار في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة أقــوى مرتيــن تقريبــا 

)2.1 نقطــة مئويــة( مــن نمــو النــاتج. 

كمــا أضــر التباطــؤ النــاتج عــن السياســات وإعــادة التــوازن 

النــاتج في  مــن الاســتثمار نحــو الاســتهلاك في الصيــن بنمــو 

الناميــة. وبمــا  الصاعــدة والاقتصــادات  الأســواق  اقتصــادات 

أن الصيــن هــي الآن أكبــر شــريك تجــاري لكثيــر مــن اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، فقــد أثــر تباطــؤ نمــو 

النــاتج والاســتثمار فيهــا علــى النمــو في هــذه الاقتصــادات.

اقتــرن  واحــد،  عــام  غضــون  في  المثــال،  ســبيل  فعلــى 

انخفــاض نمــو النــاتج في الصيــن بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة 

بانخفــاض مقــداره حــوالي 0.5 نقطــة مئويــة في نمــو النــاتج في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة الأخــرى 

المســتوردة للســلع الأوليــة وبانخفــاض مقــداره نقطــة مئويــة 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  النــاتج  نمــو  في  واحــدة 

أن  وبمــا  الأوليــة.  للســلع  المصــدرة  الناميــة  والاقتصــادات 

للمــوارد،  الاســتخدام  كثيــف  الصيــن  اســتثمارات  مــن  الكثيــر 

أكثــر  كان  الاســتثمار  عــن  بعيــدا  الصيــن  تــوازن  إعــادة  فــإن 

ضــررا بالنســبة لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الأوليــة. للســلع  المصــدرة  الناميــة 

التأثير على توقعات النمو

إن تباطــؤ نمــو الاســتثمار بعــد الأزمــة مــن مســتويات قياســية 

قبــل الأزمــة يمكــن أن يكــون لــه آثــار دائمــة علــى النمــو علــى 

المــال،  إبطــاء معــدل تراكــم رأس  الطويــل. فمــن خــلال  المــدى 

يمكــن لفتــرة طويلــة مــن ضعــف نمــو الاســتثمار أن تعيــق نمــو 

الناتج الممكن في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

قــدره  فــرق  هنــاك  كان   ،2009 عــام  وفي  لســنوات.  الناميــة 

حــوالي 15 نقطــة مئويــة بيــن نمــو نصيــب الفــرد مــن الاســتثمار 

الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في 

الفــرق  كان   ،2015 عــام  وبحلــول  المتقدمــة.  والاقتصــادات 

الألفينــات  أوائــل  لــه منــذ  أدنــى مســتوى  صفــرا تقريبــا، وهــو 

)راجــع الرســم البيــاني 2(. ولأن النمــو هــو إحــدى أقــوى الطــرق 

للحــد مــن الفقــر، فــإن أي انتكاســات في النمــو تعــرض للخطــر 

الأهــداف العالميــة للحــد مــن الفقــر.

وبالإضافــة إلى تباطــؤ تراكــم رأس المــال، يرتبــط ضعــف 

نمو الاســتثمار بنمو أبطأ في الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج 

)وهــو ذلــك الجــزء مــن النمــو الاقتصــادي الــذي لا يمكــن تفســيره 

ويعكــس  المــال  ورأس  العاملــة  اليــد  مدخــلات  بالزيــادات في 

الاســتثمار  لأن  وذلــك  والكفــاءة(.  التكنولوجيــا  في  التغيــرات 

تكنولوجيــات  لاعتمــاد  حاســمة  أهميــة  ذا  يكــون  مــا  غالبــا 

جديــدة معــززة للإنتاجيــة. وكان التباطــؤ في الإنتاجيــة أكثــر 

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ وصنــدوق النقــد الــدولي؛ ومؤسســة «أوكســفورد 

إيكونوميكس»؛ والبنك الدولي، ومؤشرات التنمية العالمية. 

الفتــرة  إلى  وتشــير  بعينهــا  بلــدان  تخــص  الأجــل  طويلــة  المتوســطات  ملاحظــة: 

فتــرات  المظللــة  المســاحات  وتمثــل  تقديريــة.  عــام ٢٠١٦  وبيانــات   .١٩٩٠-٢٠٠٨

الركود والتباطؤ العالميين.

الرسم البياني ١

أقل من المتوسط
كان نمــو الاســتثمار في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

منخفضا خلال السنوات الثلاث الماضية.

نمــو  فيهــا  يقــل  التــي  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  (حصــة 

الاستثمار عن المتوسط طويل الأجل، ٪)

٢٠١٥           ٢٠١٠              ٢٠٠٥            ٢٠٠٠             ١٩٩٥            ١٩٩٠
صفر

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

٢٠١٥      ٢٠١٣      ٢٠١١       ٢٠٠٩   ٢٠٠٧       ٢٠٠٣   ٢٠٠٥     ٢٠٠١      ١٩٩٩   ١٩٩٧      ١٩٩٥   ١٩٩٣  ١٩٩١

١٠–

٥–

صفر

٥

١٠
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الرسم البياني ٢

اختفاء فرق النمو 
في الفتــرة مــا بيــن العاميــن ٢٠٠٩ و٢٠١٥، اختفــى النمــو الأكبــر كثيــرا في نصيــب 

الفــرد مــن الاســتثمار في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة مقارنــة 

بالاقتصادات المتقدمة.

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  الاســتثمار  مــن  الفــرد  نصيــب  نمــو  بيــن  (الفــرق 

والاقتصادات النامية والاقتصادات المتقدمة، بالنقاط المئوية)

المصادر: البنك الدولي. 

في  الحقيقــي  الاســتثمار  نمــو  معــدلات  بيــن  للفــرق  مرجحــة  متوســطات  ملحوظــة: 

تمثــل  المتقدمــة.  والاقتصــادات  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

المساحات المظللة فترات الركود والتباطؤ العالميين.
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والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  وضوحــا 

الناميــة المصــدرة للســلع الأوليــة وفي الاقتصــادات التــي تشــهد 

الإنتاجيــة  نمــو  ضعــف  وينعكــس  الاســتثمار.  في  نمــو  أبطــأ 

إنتاجيــة  النمــو في  تباطــؤ  أيضــا في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة 

الرئيســي  )النــاتج عــن كل ســاعة عمــل(، وهــو المحــرك  العمــل 

لنمــو الأجــر الحقيقــي )بعــد التضخــم( ونمــو دخــل الأســرة علــى 

المــدى الطويــل. 

تعزيز الاستثمار

لــدى الكثيــر مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

)دراســة  ملبــاة  غيــر  كبيــرة  اســتثمارية  احتياجــات  الناميــة 

البلــدان غيــر مهيــأ  Kose and others 2017(. وعــدد مــن هــذه 
والطلــب  الســريع  التوســع الحضــري  الــكافي لمواكبــة  بالشــكل 

أجــل  مــن  أيضــا  مطلــوب  والاســتثمار  العمالــة.  علــى  المتغيــر 

تمهيــد تقلبــات الانتقــال بعيــدا عــن النمــو الــذي تدفعــه المــوارد 

الطبيعيــة )في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة( أو القطاعــات 

البلــدان  بعــض  )في  الخارجيــة  التجــارة  في  تشــارك  لا  التــي 

المســتوردة للســلع الأوليــة( نحــو مصــادر نمــو أكثــر اســتدامة.

بشــكل  الاســتثمار  تعزيــز  السياســات  لصانعــي  ويمكــن 

مباشــر مــن خــلال الاســتثمار العــام، وبشــكل غيــر مباشــر مــن 

الاســتثمار  ذلــك  في  بمــا  الخــاص،  الاســتثمار  تشــجيع  خــلال 

الأجنبــي المباشــر، وعــن طريــق اتخــاذ تدابيــر لتحســين آفــاق 

بذلــك  القيــام  شــأن  ومــن  الأعمــال.  ومنــاخ  الشــامل  النمــو 

البنيــة  العــام في  بشــكل مباشــر مــن خــلال زيــادة الاســتثمار 

التحتيــة والعمالــة أن يســاعد علــى زيــادة الطلــب علــى المــدى 

القصيــر، وأن يزيــد مــن النــاتج الممكــن علــى المــدى الطويــل، وأن 

يحســن البيئــة للاســتثمار الخــاص والتجــارة. وســوف يســاعد 

الاســتثمار العــام أيضــا علــى ســد الفجــوات في الدخــل، علــى نحــو 

مــا تســتهدفه أهــداف الأمم المتحــدة للتنميــة المســتدامة، وفي 

الخــاص  الاســتثمار  أن يحفــز  يمكــن  المناســبة،  الظــروف  ظــل 

)راجــع الرســم البيــاني 3(.

الكلــي  الاقتصــاد  لسياســات  يمكــن  مباشــر،  غيــر  وبشــكل 

عــن  المثــال،  ســبيل  علــى   — المنتِــج  الاســتثمار  تشــجع  أن 

طريــق ضمــان اســتقرار الاقتصــاد الكلــي وتحســين آفــاق النمــو 

في الأجليــن القصيــر والطويــل. ومــن شــأن الاســتخدام الأكثــر 

فعاليــة للسياســات الماليــة العامــة والنقديــة المصممة لمواجهة 

تباطــؤ النمــو أو تناقصــه أن يعــزز أيضــا الاســتثمار الخــاص 

بصــورة غيــر مباشــرة عــن طريــق تعزيــز نمــو النــاتج، ولا ســيما 

في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والناميــة المصــدرة للســلع 

إذا  فعاليــة  أقــل  تكــون  قــد  السياســات  هــذه  أن  غيــر  الأوليــة. 

كانــت الحكومــات تفتقــر إلى المــوارد اللازمــة لزيــادة الإنفــاق أو 

خفــض الضرائــب أو إذا كان نمــو النــاتج ضعيفــا بســبب الحاجــة 

للتكيــف مــع انخفــاض دائــم في الإيــرادات مــن صــادرات الســلع 

الأوليــة.

ولزيــادة نمــو الاســتثمار علــى نحــو مســتدام، يجــب تدعيــم 

الاســتثمار  لتشــجيع  هيكليــة  بإصلاحــات  السياســات  هــذه 

أن  ويمكــن  المباشــر.  الأجنبــي  والاســتثمار  المحلــي  الخــاص 

ســبيل  فعلــى  مختلفــة.  مجــالات  الإصلاحــات  هــذه  تشــمل 

المثــال، يرتبــط خفــض الحواجــز أمــام دخــول الأعمــال التجاريــة 

للشــركات  الأربــاح  بارتفــاع  الأقــل  التشــغيل  بــدء  وتكاليــف 

المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  مــن  الفوائــد  وزيــادة  القائمــة 

للاســتثمار المحلــي. ومــن شــأن الإصلاحــات الراميــة إلى الحــد 

مــن الحواجــز التجاريــة أن تشــجع كلا مــن الاســتثمار الأجنبــي 

الشــركات  حوكمــة  وتــؤدي  الكلــي.  والاســتثمار  المباشــر 

رأس  تخصيــص  تحســين  إلى  المــالي  القطــاع  وإصلاحــات 

الملكيــة  حقــوق  وتشــجع  والقطاعــات.  الشــركات  عبــر  المــال 

العقاريــة.  والاســتثمارات  الشــركات  اســتثمارات  الأقــوى 

وينبغــي اســتكمال هــذه السياســات بالجهــود الراميــة إلى تعزيــز 

المــالي.  الإبــلاغ  أســاليب  تحســين  أي   — الشــفافية 

كبير  أونسورغ  وفرانزيسكا  مدير،  كوسي  أيهان 

الاقتصاديين، ولي ساندي يي اقتصادي، وجميعهم في 

لشؤون  الرئيس  نائب  بمكتب  التنمية  بآفاق  المعني  الفريق 

اقتصاديات التنمية، البنك الدولي. 

المراجع: 

Kose, Ayhan, and others. 2017. "Weakness in Investment Growth: Causes, Implications, and 
Policy Responses." Policy Research Working Paper 7990, World Bank. Washington, DC.

الرسم البياني ٣

تنشيط الاقتصاد
يمكن للاستثمار العام أن يحفز الاستثمار الخاص. 

مــن  التغيــر  العــام،  الاســتثمار  في   ٪١ نســبتها  زيــادة  بعــد  الخــاص  الاســتثمار  (زيــادة 

السيناريو الأساسي، بالنقاط المئوية)

 Kose, Ayhan, and others.المصادر:  صندوق النقد الدولي؛ والمصادر الوطنية؛ ودراسة و

2017. ”ضعف نمو الاستثمار: الأسباب، والانعاكسات، واستجابات السياسة“. ورقة عمل 
بحوث السياسات رقم ٧٩٩٠، البنك الدولي، واشنطن العاصمة.

ملاحظــة: اســتجابات الاســتثمار الخــاص التراكميــة بســبب صدمــة موجبــة في الاســتثمار 

العــام تســتند إلى عينــة تتألــف مــن ثمانيــة مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

النامية، من الربع الأول من عام ١٩٩٨ إلى الربع الثاني من عام ٢٠١٦. تمثل الأعمدة القيم 

الوسيطة.
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بعد سنتين                            بعد سنة                           عند الصدمة                                                       

لدى الكثير من اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية 

احتياجات استثمارية كبيرة غير 

ملباة


