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შესაეალი 

ინვესტიციური გარემო კომპლექსური ცნებაა და გულისხმობს 

ინვესტიციებს“ განთავსებისათვის ხელსაყრელი პირობების მშშექმნას. 

კერძოდ იგულისხმება თუ რამდენად ხელსაყრელია კაპიტალდაბანდება 

როგორც იდეოლოგიურიდ ისე პოლიტიკური და, რაც მთავარია, 

ეკონომიკური თეალსაზრისით ამისათეის საჭიროა გაანალიზდეს: 

ფინანსური ბაზრის მდგომარეობა ქეეყანაში მოზიდულ და სამამულო 

ინვესტიციებს შორის რანაფარდობა, ინვესტიციების ეფექტიანობის ყევეელა 

ფაქტორი და განსაზღეროს საინეესტიციო პროექტების განხორციელების 

რისკ-ი აქედან გამომდინარეე  ქვეყნისათვის რომელიც ახდენს 

ინვესტიციების იმპორტს, ინვეესტიციური გარემოს მდგომარეობა არ 

წარმოადგენს აბსტრაქტულ ცნებას. ის აისახება მოზიდული ინეესტიციების 

რაოდენობრივ და სარისხობრიე მაჩვენებლებში. 

ვინაიდან უცხოური კაპიტალის მოძრაობა ხელს უწყობს ხანგრძლივი 

ეკონომიკური კრიხისის შერბილებას, ცხოვრების დონის დაცემისა და 

უმუშევრობის ზრდის შენელებას და საშუალებას იძლევა სახელმწიფო 

საგარეო ვალის გადიდების გარეშე ქვეყანაში შემოტანილ იქნას ახალი 

მოწყობილობები და გტექნოლოგიები გაიზარდოს დასაქმებულთა 

რაოდენობა და საბიუჯეტო "შშემოსავლებიდ„ “უპრიანიას სახელმწიფოს 

ზრუნვის საგანი გახდეს საინვესტიციო გარემო გაჯანსაღება. 

საქართველოს ეკონომიკური განვთარების თანამედროვე მდგომარეობის 

ანალიზი გვიჩვენებს რომ ქეევნის საინეესტიციო გარემო ნაკლებად 

მიმზიდველია როგორც უცხოელი, ისე ადგილობრივი ინვესტორებისათვის. 

ამიტომ საჭიროა ამის გამომწვევი მიზეზების კომპლექსური შესწავლა და 

შესაბამისად მათი დაძლევისათვის ეროენული ეკონომიკის პრიორიტეტების 

(იმ „წერტილების, რომლებზე ზემოქმედებითაც “შეიძლება მაქსიმალური



ეფექტის მიღება) სწორად განსაზღერა და საზოგადოებრივ ურთიერთობათა 

სრულყოფის პროცესების კოორდინაცია. 

მსოფლიო გამოცდილება ადასტურებს, რომ საინეესტიციო გარემოს 

გაჯანსაღებას მნიშენელოენად შეუწყობს ხელს ისეთი ეკონომიკური და 

ორგანიზაციული საკითხების მიზანმიმართული და კომპლექსური გადაჭრა, 

როგორიცაა: მაკროეკონომიკური სტაბილურობის მიღწევა; ცივილიზებული 

სამართლებრიეი საერცის შექმნა რომელიც განმტკიცებული იქნება 

საბაზრო ეკონომიკის კანონებით; სახელმწიფოს ფისკალურ პოლიტიკაში 

მასტიმულირებელი როლის წინა ჰლანზე წამოწევა და ა.შ. 

მსოფლიოში ინვესტიციების, საინვესტიციო საქმიანობის შესწაელის 

მეტად მდიდარი გამოცდილება არსებობს ინეესტირებისა და მისი 

ეკონომიკურ ზრდაზე გავლენის პრობლემები ამა თუ იმ კუთხით 

განხილულია ა. სმითის, დ. რიკარდოს, ა. მარშალის, კ. მარქსის, ჯ. 

კეინსის და სხვა ცნობილ მეცნიერთა ფუნდამენტურ ნაშრომებში. 

საქართველოში საინევესტიცკიო გარემო, ჭზოგიერთი გატარებული 

ღონისძიებების მიუხედავად, ჯერ კიდეე ნაკლებად მიმზსიდეელია. ამას 

მრავალი მიზეზი გააჩნია,ა რომელთა ”შესწავლას, აღმოფხერის გზჭების 

დადგენას და ინვესტიციების ეფექტიანობის ამაღლებას დიდი მნიშვნელობა 

ენიჭება. 

საქართეელოში საბახრრო ეკონომიკაე გარდამავლ პერიოდში 

საინვესტიცო საქმიანობის ცალკეული საკითხების შესწავლაში 

მნიშენელოვანი წელილი შეიტანეს თანამედროვე ქართველმა მეცნიერებმა: 

ე· ბარათაშვილმა ლ. ქოქიაურმა მ. გელაშვილმა, ი. მესხიამ, თ. 

შენგელიამ, ვლ. პაპავამ, ვ. ბურდულმა, გ, მალაშხიამ, ზ. ვაშაკიძემ, მ. 

გიორგაძემ, გ, წიკლაურმა დ. ჩხარტიშვილმა და სხეებმა. ამასთან 

საინვესტიციო გარემოს მრავალი ასპექტი, მისი გარემოს გაჯანსაღების 

პრობლემები ჯერ კიდევ სრულად არ არის შესწავლილი. კერძოდ, არ არის 

გამოკვლეული ის ძირითადი შემაფერხებელი ფაქტორები, რომლებიც



ხელს უშლიან ადგილობრივი და უცხოური ინვესტიციების მოზიდვას 

საქართველოში. 

კელევის მიზანს წარმოადგენს საქართეელოში არსებული 

საინვესტიციო გარემოს ანალიზი. იმ მიმართულებების, ღონისძიებების და 

მეთოდების შესწავლა, რომლებიც ხელს უწყობენ აღნიშნული გარემოს 

გაჯანსაღებას. 

დასახული მიზნის მისაღწევად ჩამოყალიბდა შემდეგი ამოცანები: 

–შესწაეელილ იქნასს საინვესტიციო გარემოს მნიშვნელოვანი 

კომპონენტის ფინანსური ბაზრის სახეები და ფორმირების თავისებურებანი 

გარდამავალ პჰერიოდში; განისაზღვროს ფინანსურ ბაზარში ინეესტიციების 

ბაზრის რომელიცკც უზრუნველყოფს ეროვნულ ეკონომიკაში ფულადი 

რესურსების შეუფერხებელ განთავსებას, ადგილი და როლი, 

–დადგინდეს, რომელს მიენიჭოს უპირატესობა, უცხოურ თუ სამამულო 

ინვესტირების სტიმულირებას. 

– შესწაელლილ იქნას ინეესტიციური პროექტების რეალიზაციის რისკები 

და გამონახულ იქნას მათი შემცირების გზები; 

–გაანალიზდეს ინვესტიციების ეკონომიკური ეფექტიანობის 

მეთოდოლოგიური საკითხები და გამოვლინდეს მისი ზრდის რეზერვები. 

ამავდროულად 2002-2007 წლებში არსებული მონაცემების საფუძველზე 

გაკეთდეს ინვესტირების პროგნოზირება 2008-20)3 წლებისთვის. 

წიგნში შემოთავაზებული რეკომენდაციების პრაქტიკული 

განხორციელება ხელს შეუწყობს საინვესტიციო გარემოს გაჯანსაღებას, 

დასაქმებისას და ცხოერების დონის ამაღლებას, რაც შესაბამისად 

გააუმჯობესებს საქართველოს ეკონომიკურ მდგომარეობას.



თავი L. ინვესტიციების ბაზრი – ფინანსური ბაზარის შემადგენელი ნაწილი 

§ 1.1. ფინანსური ბაზრის სახეები და ფორმირების თავისებურებანი 

გარდამავალ პერიოდში 

დამოუკიდებლობის აღდგენის პირველი წლები როგორც პოლიტიკური, 

ისე ეკონომიკური თვალსაზრისით უმძიმესი წლები იყო საქართველოს 

ისტორიაში. საბჭოთა კავშირის დაშლის შემდეგ მას გამოეცალა არა 

მარტო ნედლეულის ბაზა, არამედ გასაღების ბაზარიც, რაც სამეურნეო 

კავშირების მოშლამ გამოიწვია. ქვეყანას არ გააჩნდა ეროვნული ვალუტა 

და ფულად-საკრედიტო სისტემა საბახრო ეკონომიკის შესაბამისი 

საკანონმდებლო ბაზა, რაც გამორიცხავდა ეკონომიკური და პოლიტიკური 

პროცესების თანმიმდევრული და სისტემატური მართეის შესაძლებლობას. 

მეურნეობის ცენტრალიზებულ-გეგმიანი მართვის პირობებში ეროვნული 

ეკონომიკის შეუფერხებელი ფინანსური უზრუნველყოფა 

ცენტრალიზებულად იგეგმებოდა და არ მოითხოედა რაიმე სისტემისათვის 

უჩვეულო მექანიზმებს ფინანსების სამეურნეო ბრუნეაში მოსაქცევად. 

მაგრამ მას შემდეგ, რაც უარი ეთქვა სოციალისტურ ეკონომიკურ 

სისტემას, საბაზრო ეკონომიკამ მოითხოვა მისთვის დამახასიათებელი 

ბერკეტებისას და ინსტრუმენტების შექმნა და მოქნილად გამოყენება. 

ეგრეთწოდებულდ ახალ ფინანსურ ბაზრებსს (8ორიიეი თმIVX6L§) 

განვითარებად და გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქეეყნებში აქვთ 

გარკვეული თავისებურებები. დღეისათვის მათთვის მეტი შესაძლებლობა 

არსებობსს უცხოური კაპიტალის მოზიდვისთვის და სხვა ქეეყნების 

გამოცდილების “შესახეაბ ინფორმაციის მისაღებადდ გევიდრე წინათ, 

განეითარებული ქვეყების ფინანსური ბაზრების ჩამოყალიბების პერიოდში.



ამიტომ ახალ ბაზრებზე პროცესები ხასიათდება მკვეთრი რხევებით და 

განვითარების უფრო სწრაფი ტემპით. 

ფინანსური კრიზისის პირობებში საქართველოში გამოვლინდა ისეთი 

ფინანსური ინსტრუმენტების ფორმირების აუცილებლობად,დ რომლებიც 

უზრუნველყოფენ ფინანსური ნაკადების მიმართვას საბოლოო მსესხებლის 

მოთხოვნების მომსასურებაზე, თავისუფალი რესურსების ეფექტიანობის 

გაზრდას და მათ ჩადებას ეკონომიკურ პროექტებში. იმ პირობებში, 

როდესაც სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები არ არსებობს, რეალურია 

შეიქმნას პირობები სხეა ფინანსური ინსტრუმენტების განვითარებისათვის, 

პაერძოდ ფორმირდება წანამძღვრები საქართველოს ფინანსურ ბაზარზე 

კორპორატიული ემიტენტების გამოსვლისათვის. 

ასევე მოხდა ფინანსური ბაზრის როლის გადაფასება. იგი უკვე 

განიხილება როგორც ერთობლიობაში ეკონომიკის შემდგომი განვითარების 

მამოძრავებელი მექანიზმი »უფრო მეტიც, ცხადი ხდება, რომ სწორედ 

ეკონომიკის რეალური სექტორის განეითარება, მეწარმეთა გადასელა 

უპირატესად გადახდის ფულადი ფორმების გამოყენებაზე უნდა გახდეს 

ფინანსურ-საკრედიტო ოპერაციების გაფართოებისა და ფინანსური ბაზრის 

მუშაობის 'შემდგომი გამოცოცხლების პრელუდია. 

კერძო საკუთრებაზე აგებული საბაზრო ურთიერთობების პირობებში 

ეროენული ეკონომიკიის ფინანსური რესურსებთ მშეუფერხებელი 

უზრუნველყოფა წარმოებს ფინანსური ბაზრის მეშვეობით. ფინანსური 

ბაზარრ ეროვნულ მეურნეობაში ფულადი სახსრების მოძრაობის 

ორგანიზაციის განსაკუთრებული ფორმაა და ფუნქციონირებს უმთავრესად 

როგორც ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სახით, ისე სასესხო კაპიტალის 

ბაზრის სასით. ანუ, ფინანსური ბაზარი უპირველესად – ეს არის 

კაპიტალის გადანაწილების მექანიზმი კრედიტორებს და მსესხებლებს 

შორის, შუამავლების მეშვეობით, კაპიტალზე მოთხოვნის და მიწოდების 

საფუძველზე. პრაქტიკაში ის წარმოადგენს საკრედიტო ორგანიზაციების



ერთობლიობას (საფინანსო-საკრედიტო ინსტიტუტებს), რომლებიც 

მიმართავენ ფულადი სახსრების ნაკადებს მესაკუთრეებიდან 

მსესხებლისაკენ და პირიქით. ამ ბაზრის მთავარი ფუნქცია მდგომარეობს 

უმოქმედო ფულადი სახსრების სასესხო კაპიტალად ტრანსფორმაციაში. 

#”ჯ·, ფიქსირვბულ ნარსკნი, ანუ წილობრივი უფლება 

= პრიგილვგირვბული 
I- ტრუმენტები აკციკბი :ქჩ" .ო 

·შჯჰ·?·“ Lა ააა ააა (აძცივბოს ბაზარი _ | 
ხაფლით 

სვ»ღ”ჭნ·ჰა·;·უშვნტვბიხ წგკულებრი<ვი აქცივბის ბაზართ 

სურ1 
ჰნანსუჩ· ბაზრის კლასიფიკაცია აქტიგებზე უფლ=ების მთსვდვით 

მეტად საინტერესოა ფინანსური ბაზსრის თავისებურება – სოციალური 

შემადგენლების არსებითობა, ანუ ქვეყნის მოქალაქეები მოითხოვენ 

თავიანთი დანაზოგების ინეესტირების საშუალებათა მრავალფეროვნებას 

და საკუთარი ფინანსური უსაფრთხოების უზრუნველყოფას, ამიტომ 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მიმართ პოლიტიკის ფორმირების დროს 

სახელმწიფო გამოდის არა მარტო ეკონომიკის მოთხოვნილებებიდან, 

ინეესტიციების მისაწვდომობიდან გამომდინარე, არამედ ორიენტირდება 

მოსახლეობის მოთხოვნის გათვალისწინებასეც. სოციალური საკითხების 

სიმწვავე კაპიტალის ბაზრის განვითარების სფეროში გამოწვეულია ასევე 

იმით, რომ მოქალაქეებმა თაეიანთი დანაზოგის მნიშენელოვანი ნაწილი



დაკარგეს ინფლაციის გამო, ასევე იმ ფინანსური პირამიდების მოქმედებით, 

რომლებიც ატყუებდნენ მეანაბრეებს. 

ფინანსური ბაზრის კლასიფიკაცია შეიძლება რამოდენიმე ხერხით 

განხორციელდეს,ს მაგალითად ფინანსური ინსტრუმენტების ტდიპის 

მიხედვით. (იხ.სურ.1) 

კონკრეტული ქეეყნისს თვალსაზრისით, ყეელა ფინანსური ბაზარი 

შეიძლება დაიყოს შიდა და გარე ბაზრებად. შიდა ბაზარს (IიI6Cთ8! I28IXCC) 

ასევე უწოდებენ ეროენულ ბაზარს თვ0Iიიმ!) IიI2XIMXC). ის შეიძლება დაიყოს 

ორ ნაწილად: სამამულო და უცხოური. სამამულო ბაზარზე (ძითი§LIC LI8IM60) 

ბრუნავს იმ ემიტენტების ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც მოცემული 

ქვეყნის რეზიდენტებს წარმოადგენენ. 

უცხოური ბაზარი ((იღIლი II2IMCI) წარმოადგენს ბაზარს, სადაც 

არარეზიდენტების ფინანსური აქტივებით სდება გარიგებები ”უცხოური 

ფასიანი ქაღალდები ემიტირებული არაადგილობრივი კორპორაციების 

მიერ უნდა შეესაბამებოდეს მოცემული ქვეყნს კანონმდებლობას. 

(მხედველობაში მიიღება ის ფასიანი ქაღალდები, რომელთა მიმოქცევა 

რეგულირდება იმ ქეეყნის კანონმდებლობით, რომელშიც ისინი იქნა 

გამოშვებული) უცხოურმა კორპორაციებმა, რომლებსაც სურთ თავიანთი 

ფინანსური ინსტრუმენტების ვთქეათ,„ იაპონიაში ემიტირება უნდა 

იმოქმედონ იაპონიის კანონმდებლობით და ამ ქვეყნის ფინანსთა 

სამინისტროს ნორმატიული აქტების შესაბამისად. უნდა აღინიშნოს, რომ 

სხვადასხვა უცხოურ ბაზარს აქვს სპეციფიკური დასახელება. მაგალითად, 

აშშს უცხოურ ბაზარს უწოდებენ იანკების ბაზარს (Vმ89იMX6CC ჯიმIXCI). 

ანალოგიურად იაპონიაში უცხოურ ბაზარი სამურაის ბაზარს (§გოსX%I), 

დიდ ბრიტანე„იში – 'ბულდოგის (8სIIძიე, ნიდერლანდებში +- 

რემბრანდტისას (6თხლიძა), ესპანეთში – მატადორების ბაზარს (Mმ9Iმძიი 

და სხვა. 
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გარე ბაზარი (6XI6CიმI თXMC), რომელსაც ასევე საერთაშორისო ბაზარს 

(იIხოვმხ0ივ?) თაI0 უწოდებენ„ მოიცავს ფასიან ქაღალდებს ”შემდეგი 

მახასიათებლებით: 1) ემისიისთანავე ისინი მაშინვე ხდებიან მრავალი 

ქვეყნის ინვესტორებისათვის ხელმისაწვდომნი 2) ისინი ემიტირებენ 

ცალკეული ქვეყნის კანონმდებლობის ფარგლებს გარეთ. გარე ბაზარს 

ხსშირად ოფშორულ ბაზარს (იIწვხიLC თმIXC), ან უფრო ხშირად ეერობაზარს 

(ნს-ითმიი0 უწოდებენ, მიუხედავად იმისა, რომ ის არ ”შემოიფარგლება 

ევროპით. 

ბაზრების კლასიფიკაციის სხვა ხერხს წარმოადგენს მათი დაყოფა 

ინსტრუმენტების დაფარვის (მოქმედების) დროის მიხედვით. მაგალითად, 

ფინანსურ ბაზარს მოკლევადიანი სასესხო ვალდებულებებით უწოდებენ 

ფულის ბაზარს (ოიიხV «მI6), ხოლო გრძელვადიანი ფინანსური 

აქტივებისასს – კაპიტალის ბაზარს (CმიIმ)I ი1მIMI6). გრძელვადიან და 

მოკლევადიან ინსტრუმენტებს შორის სასღვრად, ჩვეულებრიე, ითვლება 

ერთი წელი. ამგეარად, თუ ფინანსურ აქტივს დაფარვის ვადა აქვს არა 

უმეტეს ერთი წლისა ის მიეკუთვნება მოკლევადიაინ ფინანსურ 

ინსტრუმენტებს და წარმოადგენს ფულადი ბაზრის ელემენტს. ფინანსური 

აქტივი ერთ წელზე მეტი დაფარეის ვადით, არის კაპიტალის ბაზრის 

ნაწილი. ამგეარად, სასესხო ვალდებულებების ბაზარი შეიძლება დაიყოს 

ფულადი ბაზრისა და კაპიტალის ბაზრის ინსტრუმენტებად მათი დაფარვის 

ვადაზე დამოკიდებულებით. რამდენადაც აქციებს არა აქვთ დაფარვის 

ვადა,„ ამდენად ისინი ითვლებიან კაპიტალის ბაზრის ნაწილად. ეს 

ნაჩვენებია სურ. 2-ზე. 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში ფინასური ბაზრის გარდაქმნილი 

ფორმაა კაპიტალის ბაზარი, რომელიც კაპიტალზე მოთხოვნა – მიწოდების 

სფეროა და რომელიცკ უზრუნველყოფს ფულადი საშუალებების 

აკუმულაციას და გადანაწილებას, ძირითადი კაპიტალის მოძრაობას, 
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მოგების მაქსიმიზაციას და ეროვნულ ეკონომიკაში საჭირო პროპორციების 

შენარჩუნებას. 

კაპიტალის ბაზრის მეშვეობით წარმოებს სახელმწიფოს, საწარმოებისა 

და მოსახლეობის იმ ფულადი რესურსების დაგროვება რომელიც 

აღემატება მათ მიმდინარე მოხმარებას და კრედიტის სახით მიემართება 

წარმოებსს ზრდა–განვითარებისაკედ ამასთან კრედიტორის ხელში 

კაპიტალის აკუმულაცია წარმოებს ფასიანი ქაღალდების მეშვეობით. 

კაპიტალის ბასარი იყოფა ფასიან ქაღალდების საშუალოლ და 

გრძელვადიანი კრედიტების ბაზრად და ინეესტიციების ბაზრად. 

[სავ·“·ლთ ინსტრუმენტები ] ვეულებრივი და 

| I| პრივილეგი····ებული აქციები 
ღაფარჭის დაფარეის 
ადა ე და 
ელი და ჯელზე მეტი 
აკლები 

|ფულაღი ბაზარი | I კაპიტალის ბაზარი 1 

სურ, 2. ფ;ანჰჭზ·უვ·:ჰ ეშ;;·;ხრების პლასიფიკაცია დაფარვის 

საქართველოს ეკონომიკური და სოციალური განეითარების 

ხელშემწყობ ფაქტორებს შორის ერთ-ერთი მნიშენელოვანია ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის ფუნქციონირება. ამ ბაზრის მეშვეობით წარმოებს 

მოსახლეობის, საწარმოების და სახელმწიფოს თავისუფალი ფულადი 

სახსრებიის მობილიზაცია და, კრედიტების სახით, მისი განთავსება 

წარმოების განვითარებისა და სახელმწიფოს სტრატეგიული ღონისძიებების 

დასაფინანსებლად. 

კაპიტალის ბაზრის სწორედ ამ უკანასკნელ “შემადგენელ ნაწილზე 

გავამახვილებთ ყურადღებას. მიუხედავად იმისა, რომ ზოგიერთი მეცნიერის 
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მიერ მცდარად მიიჩნევა ინეესტიციების ბაზრის ცალკე გამოყოფა, ჩვენ 

მიგეაჩნი,ი რომ აუცილებელია მისი ფინანასური ბაზრის ერთ-ერთ 

შემადგენელ სნაწილად განხილვა რადგანაც არსებობს ინვესტიცია, 

როგორც პროდუქტი, შესაბამისად უნდა არსებობდეს ბაზარი სადაც 

მოხდება მასზე მოთხოვნის ფორმირება და შესაბამისად - მიწოდებაც. 

ინვესტიციის ბაზარი კვლევის ძალზე რთული და წინააღმდეგობრივი 

წარმონაქმნია ეკონომიკურ ურთიერთობათა რთული სისტემაა, სადაც 

ყალიბდება საინეესტიცკციო რესურსებხსე მოთხოევნა-მიწოდება და 

ხორციელდება საინვესტიციო საქონლის ყიდვა-გაყიდვა. 

დასაელეთის ლიტერატურაში ინეესტიციის ბაზარს უწოდებენ, ერთი 

მხრი,ე ინეესტორებს ხოლო მეორე მხრიე ინვესტორებსა და 

ინვესტიციების საბოლოო რეციპიენტებს შორის აქტიეებით (უპირატესად – 

ფინანსური აქტივებიე ვაჭრობის ორგანიზაცკიისს სისტემას ბაზარი 

აერთიანებს სასესხო კაპიტალის ბაზრებს, საფონდო ბაზრებს, აგრეთეე, 

ზოგიერთი რეალური აქტივის (მაგალითად, ძვირფასი ლითონებისა და 

ქვების, აქტივების, ანტიკეარიატის, უძრავი ქონების ბაზრებს), რომელიც 

იყოფა დაბანდებათა ხანგრძლიეობის, პრინციპებისა და ორგანიზაციის 

დონის მიხედეით. ინვესტიციის ბაზარს ხშირად განმარტავენ როგორც 

გრძელვადიანი კაპიტალის ბაზარს – "იმდი!!მ) IIმM6CL“-ს, თაეის მხრიე, ამ 

ტერმინს ხშირად ხმარობენ საკუთრების ბაზრის – "ხ6ისIს (2მIMXC" –ის 

ცნების სინონიმად, რომელიც, უპირეელეს ყოვლისა, აქციების ბაზარს 

მოიცავს). 

ინვესტიცკიი–ს ბაზარი სკაპიტალით (ინვესტიციებით,! ვაჭრობის 

მექანიზმია. შესაბამისად, მას აყალიბებს ბაზრის ძირითადი მონაწილეების 

(სახელმწიფო, მომხმარებელი საწარმოები, საინვესტიციო და საფინანსო 

შუამავლები, მოსახლეობა და სხვ) მოთხოვნა-მიწოდება, აგრეთვე, ბაზრის 

სუბიექტების იმ ინტერესების საფუძველზე აგებული მისი საქმიანობის 

|ქიქ"აური ლ. ინეესტიცის ბაზარი. თეორია, პოლიტიკა, ჰრაქტიკა. თბ. 2002. გვ. 75. 
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რეგულირების ხერხები რომლებიც ფორმალური და არაფორმალური 

ნორმებისა და წესების სისტემის მეშვეობითაა გამოხატული. ინეესტიციის 

ბაზარი ყალიბდება როგორც ქვესისტემა, რომელიც მოიცავს საკრედიტო 

და საფონდო ბაზრის ელემენტებსა და სტრუქტურებს, მაგრამ არ 

ამოიწურება ამით. 

ამრიგად ინვესტიციის ბაზრად ჩვენ განვიხილავთ კაპიტალის 

(ინვესტიციების ძირითად მიმწოდებლებსა და მომხმარებლებს ”შორის 

ურთიერთქმედებათა ორგანიზაციის იმ სისტემებს, რომელიც რეალიზდება 

რესურსების ცენტრალიზებული ადმინისტრაციული განაწილების 

მექანიზმების რღვევიდან ახალ მექანიზმებზე გადასგლის პირობებში; მათ 

ახასიათებთ კონკურენტული გარემოს განეითარება და ეკონომიკური 

სუბიექტების ქცევს მიზნებისა და მოდელების დამოუკიდებლად 

(შედარებით თავისუფლად) შერჩეეა. 

ინვესტიცის ბაზრებსს საბარრო სტრუქტურის განსაზღვრა 

მონაწილეების შემადგენლობის, საქმიანობის სფეროების და 

მიმართულებების მიხედვით მათი ფორმირების პროცესების კევლევის 

აუცილებელი, მაგრამ არასაკმარისი პირობაა. 

ინეესტიცკიისს ბაზრის ყველაზე უფრო მსხვილი მონაწილეები 

განვითარებულ საბახრო ეკონომიკაში არიან კომპანიები საფინანსო- 

საკრედიტო ინსტიტუტები, საპენსიო ფონდები, სადაზლვევო კომპანიები, 

საინგესტიციო ბანკები და სხვა შუამავლები. 

ინვესტიციების ბაზრის გამოყოფა, როგორც ფინანსური ბაზრის 

შემადგენელი ნაწილისა,„ მნიშენელოვანია მის მიერ შესრულებული 

ფუნქციების გამო: 

პირველი, რესურსების (დანაზოგები) გადაცემა მათგან, ვისაც ისინი 

აქეს, მათთვის, ვისაც ისინი სჭირდება – ინეესტიციების რეციპიენტისათეის. 

განეითარებულ საბაზრო ეკონომიკაში ეს ფუნქცია კაპიტალის ბაზსრის 

ძირითადი ფუნქცია და იგი რეალიზდება იმ ინსტრუმენტების 
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განვითარების გზით, რომლებიც თაეს უყრიან დანაზოგს და გადასცემენ 

მას საბოლოო მსესხებელს – საწარმოებს და მთავრობებს. 

მეორე,„ კაპიტალების გაერთიანება მრავალი პროექტი იმაზე მეტ 

კაპიტალს მოითხოვს, ვიდრე ამის გაცემა შეუძლია ერთ ან რამდენიმე 

ინვესტორს. თუ ცენტრალიზებული სისტემის პირობებში არსებობდა ერთ 

ცენტრში რესურსების გაერთიანების შესაძლებლობები, განვითარებულ 

საბაზრო გარემოში ამ ფუნქციას ახორციელებს უამრაეი საინვეესტიციო 

შუამავალი ისინი კონკურენტები არიან შეზღუდული საინვესტიციო 

რესურსების მიმართ კონკურენტული გარემო თავის მხრიე იმ 

მრავალფეროვანი მიზნების დაკმაყოფილების შესაძლებლობას იძლევა, 

რომლებიც სასურველი შემოსავლის, რისკის, დაბანდების ვადებისა და 

სიდიდის მიხედვითაა დიფერენცირებული. 

მესამე პროექტის შერჩევა რესურსების გამოყენების მსურველთა 

რაოდენობა ყოველთვის მეტია, ვიდრე ხელმისაწვდომი რესურსებისა. ეს 

მოითხოვს ეფექტიანი პროექტის შერჩევას. 

მეოთხე კონტრაქტებსს ”შესრულების მონიტორინგი რესურსების 

სწორად გამოყენების დადასტურება, ე.. მათი გამოყენება საინვესტიციო 

მიზნების შესაბამისად, აგრეთეე საინვესტიციო პროცესის 

მონაწილეთათვის ურთიერთვალდებულებებისს შესრულების დაძალება. 

განევითარებულ საბაზრო სისტემაში ეს ფუნქცია რეალიზდება, უპირეელეს 

ყოელისა, ინვესტიციების განსორციელების მრავალი ალტერნატივის და იმ 

ლიკეიდური ბაზრებს სარჯზე რომლებსაც ფორმალური და 

არაფორმალური ინსტიტუტები უმაგრებს ზურგს. 

მეხუთ,ე რისკებსს გადაცემა განაწილება და გაერთიანება. 

ინეესტირების ინსტიტუტების და ინსტრუმენტების მრავალფეროვნება 

პრინციპულ ბაზას უქმნის დაბანდებების დივერსიფიკაციას, გარანტიებს და 

რისკებსს დაზღვევას,ს განეითარებულ ბაზრებზე რეგულირებისა და 

თვითრეგულირების სისტემები ქმნიან იმ მნორმებსა და წესებსაც, 
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რომლებიც ეფექტიანად განსაზღვრავენ მონაწილეებსს შორის რისკის 

გადანაწილებას2· 

მეექვსე, ინეესტიციებზე მოთხოვნა-მიწოდების დაბალანსება და მისი 

პროდუქციის ერთეულზე (აშენებულ კვ.მეტრ ფართობზე, მოწყობილობის 

თითოეულ ცალზე და ა.შ) ფასწარმოქმნის ფუნქცია. როგორც ცონობილია, 

ზოგადად ბაზარი მოთხოენა-მიწოდების დაბალანსების და ფასწარმოქმნის 

ინსტრუმენტია. შესბამისად ინვესტიციების ბასარზეც ხდება არსებულ 

პროექტებსა და ინეესტიციების თანხებს, ანუ მოთხოვნასა და მიწოდებას, 

შორის წონასწორობის დამყარება რაც, “შეეხება ფასწარმოქმნის 

ფუნქციას, ვინაიდან ინვესტიციების ბაზარზე ხორციელდება, უსეშად რომ 

ვთქვათ საინვესტიცკიო პროექტებსს სგადარჩევა (ხარჯთაღრიცხვის, 

დასრულების ეადების და ა.შ. მიხედვევით) ”შესაბამისად მოხდება იმ 

პროექტის განხორციელება რომელსაც სნაკლები დანახარჯები და 

დასრულების ვადა აქეს რაც პრიდაპირპროპორციულად აისახება 

პროქდუქციის ერთეულის ფასზხე. ეინაიდან ნაკლები დანახარჯების დროს 

ნაკლებია ერთეულის ფასიც. 

ინეესტიციებსს ბუნებიდან გამომდინარე არსებობს ინვესტიციის 

ბაზრის ორ ძირითად სახეობა – ფინანსური და მატერიალური, ანუ 

რეალური ინეესტიციების ბაზრები, რომლებსაც თანამედროვე პირობებში 

შეიძლება დაემატოს ინტელექტუალური ინევესტიციების ბაზარიც. ეს 

უკანასკნელი ფუნქციონირებს ლიცენზიების, საინჟირინგო-საკონსულტაციო 

მომსახურების, ნოუ-ჰაუს მეცნიეულ დამუშავებების პროექტებისა და 

სხვათა ყიდვა-გაყიდვის გზით. 

საყოველთაოდ ცნობილია, რომ თანამედროვე პირობებში ძალზე 

მნიშვნელოვანია და დიდ უკუგებას იძლევა ინვესტიციები ადამიანისეულ 

კაპიტალში. სოციალურ კაპიტალში განხორციელებული ინეესტიციების 

ბაზაზე ყალიბდება მიმზიდველი საინეესტიციო გარემოს სტრუქტურული 

2 ქოქიაური ლ. ინვესტიციის ბაზრის ფორმირება და განვითარება საქართეელოში. თბ.2004.გე44, 
”ქოქიაურ" ლ. ინვესტიციის ბაზარი. თეორია,პოლიტიკა, პრაქტიკა. თბ.200ზ. გე.87. 

-16-



წანამძღვრები, რაც მნიშენელოვან გავლენას ახდენს ინტელექტუალური 

ინვესტიციების ბაზრის განვითარებაზე. 

ინტელექტუალური ინეესტიციების ბაზარს ”შემდეგი თავისებურებანი 

გააჩნია: 

პირველი, ინტელექტუალური ინვესტიციების ბაზარი მომსახურების 

ბაზრის შემადგენელი ნაწილია. იგი სპეციფიკური საქონლის რეალიზაციას 

ახორციელებს მწარმოებლებსა და უშუალოდ მომხმარებლებს შორის 

პირდაპირი კონტაქტებით. ამასთან, გამორიცხული არ არის სავაჭრო 

შუამავლობაც, მაგრამ ინტელექტუალური ინვესტიციებს“ ბაზარზე 

შუამავულობს და სამომხმარებლო საქონელს “შორის არსებობს 

პრინციპული განსხეაეება. 

მეორე„ ინტელექტუალური ინევესტიციების ბაზარი დიდ გაელენას 

ახდენს კაპიტალის მოძრაობისა და სამუშაო ძალის ბაზრებზე; 

მესამე, ინტელექტუალური ინეესტიციები დაცულია სახელმწიფოს მიერ 

(ყოველ შემთხეევაში დაცული უნდა იქნას) უცხოური კონკურენციისაგან, 

აგრეთვეე ინტელექტუალური ინეესტიციებსს გამოყენებსს საბოლოო 

შედეგის ექსპორტითა და იმპორტით. ინტელექტუალური ინეესტიციების 

ბაზრის ფუნქციონირება არ შეიძლება ინტელექტუალური საკუთრების 

ობიექტებზე უფლების დაცვის გარეშე; 
მეოთხე შიდა ბაზრის ორგანიზაციისა და ინტელექტუალური 

ინვესტიციების საერთაშორისო ბაზარზე შესასვლელად დამატებითი 

ინვესტიციები არ არის საჭირო; 

მესუთე, სპეციფიკურია ინტელექტუალური ინვესტიციების გამოყენების 

შედეგებზე საბაზრო ფასების ფორმირება. 

ინტელექტუალური ინეესტიციებს“ პროდუქტზე ფასებს არა აქვთ 

პირდაპირი კაეშირი მასზე დახსარჯულ შრომასთან ინტელექტუალური 

ინვესტიციების პროდუქტზე ფასი განისაზღეება იმით, რასაც იგი იძლევა 

წარმოების პროცესში გამოყანებისას ამგევარადდ ინტელექტუალური 
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ინვესტიციების პროდუქტის ფასი განისაზღვრება, როგორც ამ პროდუქტის 

გამოყენებით მიღებული ეფექტის ფულით გამოხატვა. 

ინტელექტუალური ინეესტიციების რეალიზაცია ბაზარზე შეიძლება 

განხორციელდეს შემდეგი ფორმებით: ლიცენზიების, ნოუ-პაუს, სასაქონლო 

ნიშნებისა და აშ. გამოყენების აუფლების გაცემით„ ნოუ-ჰაუს, 

ტექნოლოგიური გამოცდილებისა და ა.შ. გაყდვა-გაცემით„ სალიცენზიო 

შეთანხმებისგან ყიდვა-გაყიდვის ასეთ აქტზე ხელშეკრულებები იმით 

განსხვავდება, რომ ნოუ-ჰაუს მფლობელი არ ამბობს უარს მის გაყიდვაზე, 

მაგრამ სელს იღებს მის პატენტირებაზე; ინუინირინგული მომსახურების 

გაწევით ტექნოლოგიების გადაცემით, საინეესტიციო თანამშრომლობის 

გზით, რომელთა ჩარჩოებში სდება არა მარტო ყიდვა-გაყიდვა, არამედ მათი 

გაერცელება კონსულტაციების, სპეციალისტების მომზადების, ნასაზების 

გადაცემისა და ტექნოლოგიური გაცელის სხვა გზებით. 

ინტელექტუალური ინვესტიციების ბაზარზე რეალიზაციის ერთ-ერთი 

ძირითადი შფორმაა ინჟინირინგ-ი იგი გულისხმოსს  კომერციულ 

საფუძეელხე სხევეადასხვა საინჟინრო-საკონსულტაციო მომსასხურების 

გაწევას. საინჟინირინგო მომსხურებას ყოფენ ორ ჯგუფად: ) პროდუქციის 

წარმოების პროცესის მომზადებასთან დაკავშირებული მომსახურება; 2) 

პროდუქციისს წარმოებისს და რეალიზაციის პროცესის ნორმალური 

მსელელობის უზრუნველყოფასთან დაკავშირებული მომსახურება. პირველ 

ჯგუფს მიეკუთენება: ა) წინასაპროექტო მომსახურება (სოციალურ- 

ეკონომიკური გამოკელევა, ტოპოგრაფიული გადაღება და 

ადგილმდებარეობის დაგეგმარება, ნიადაგის გამოკვლეეა, წიაღისეულის 

ძიება პროექტის ტექნიკურ-ეკონომიკური დასაბუთება და ა.შა, ბ) 

საპროექტო მომსახსურება (გენერალური გეგმისა და რეკომენდაციების 

მომზადება, პროექტის ღირებულების, მის ექსპლუატაციაზე გაწეული 

დანასარჯების წინასწარი ”შეფასება დტექნიკური სპეციალისტების 

მომზადება და ა.შ.ა; გ) პროექტის შემდგომი მომსახურება (საკონტრაქტო 
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დოკუმენტაციის მომზადება აუქციონის ორგანიზაცია, წინადადებების 

შეფასებ,„ კონტრაქტის დადება მშენებლობის მართვა სამუშაოს 

დამთაერების შესახებ სერტიფიკაციის შედგენა და გაცემა, მშენებლობის 

შესახებ ტექნიკური დასკენის გაკეთება და ა.შ;,; დ) სპეციალური 

მომსახურება (ნარჩენების უტილიზაციასთან დაკავშირებული საკითხების 

კვლევა, სხეადასხვა იურიდიული პროცედურები და ა.შე. საინჟინირინგო 

მომსახურების მეორე ჯგუფს მიეკუთვნება წარმოების პროცესის მართვასა 

და ორგანიზაციასთან დაკავშირებული მომსახურება თობიექტის 

გამოცდასთან დაკავშირებული მომსახურება,„ ფინანსურ საკითხებში 

კონსულტაციები, პროდუქციის რეალიზაციასთან დაკავშირებული 

მომსახურება და ა.შ. საინჟინირინგო კონსულტაციებს, 

მაღალკვალიფიციური კადრებისს დეფიციტის პირობებშიი შეუძლია 

ინტელექტუალურად უზრუნველყოს საინვესტიციო პროცესი, დაეხმაროს 

ფირმებს ეფექტიანობის ამაღლებაშიი დააჩქაროს საინვესტიციო 

რესურსების ბრუნეა. 

ინვესტიციის ბაზრის მთელი სისტემა ქმნის ერთიან საინეესტიციო 

საბაზრო სივრცეს. ამ სიერცეში ფინანსური ინეესტიციების ბაზარს აესებს 

რეალური და ინტელექტუალური ინვესტიციების ბაზარი. 

ინვესტიცკიის ბაზრის ფორმირებისას და ფუნქციონირებისათვის 

პირობების შექმნა უზრუნველყოფს საინვესტიციძო პოტენციალის 

რეალიზაციასა და სრულყოფას. 

ინეესტიციის ბაზარს არ უნდა ჰქონდეს გეოგრაფიული საზღერები ანუ 

მსოფლიო ეკონომიკის ტენდენციის შესაბამისად, პერსპექტივაში არ უნდა 

იჟყოს განსხვავება უცხოურ და ეროვნულ ინეესტიციებსს შორის. 

საზღვარგარეთულ კაპიტალს შეუძლია და კიდეც უნდა მონაწილეობდეს, 

ეროვნულთან ერთად, ჩვენი ეკონომიკის მსოფლიო ეკონომიკაში ჩართეის 

პროცესში. 
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ამრიგადდ ინვესტიციეის ბაზარირ ის მექანიზმია რომელიც 

უზრუნველყოფს ეროვნულ ეკონომიკაში ფულადი რესურსების 

(ინვესტიციების, შეუფერხებელ განთავსებას, სასელმწიფო ეკონომიკური 

პრიორიტეტებს გათვალისწინებიითა და საინვესტიციო პროექტების 

კონკურენციის საფუძველზე. 

§ 12.ინეესტიციების არსი და მნიშენელობა საქართველოში საბაზრო 

ეკონომიკაზე გარდამავალ პერიოდში 

სახელმწიფოს სამეურნეო კომპლექსის ფუნქციონირება ყოელად 

შეუძლებელია ინვესტიციების გარეშე ინევეესტიციები უზრუნველყოფენ 

კელავწარმოების უწყვეტობას. ხელს უწყობენ საწარმოო, ინოვაციური და 

სოციალური პროექტებისს რეალიზაციას მონაწილეობენ წარმოების 

მოცულობის ზრდისა და საზოგადოებრიეი წარმოების ეფექტიანობის 

შემდგომი ამაღლების საქმეში სახელმწიფოს კრიზისის პირობებში 

ინვესტიციები წარმოადგენეინ ყველაზე მნიშენელოვან საშუალებას 

სოციალური და საწარმოო პოტენციალის სტრუქტურული გარდაქმნისა და 

მისი ბაზრისადმი დაქვემდებარების გზაზე. 

სიტყეა ინეესტიცია ლათინური წარმოშობისაა (VVC§IIC - შემოსვა) და 

ნიშნავს კაპიტალის ხანგრძლიგ დაბანდებას ეკონომიკის სხეადასხვა 

დარგის საწარმოებში. 

ამასთან არსებობს ინეესტიციების მრავალი განმარტება, კერძოდ, 

უილიამ შარჰისა და მისი თანააეტორების აზრით, ინვესტიცია ეს არის 

ფულთან გან'მორება დღეს, ხეალ უფრო მეტის მიღების მიზნით“. ხოლო 

რუსი მეცნიერის, ა.ს.ს სელიშევის განმარტებით ინვესტიციები არის 
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დანაზოგის გამოყენება ძველის აღსადგენად და ახლი საწარმოო 

სიმძლავრეების და სხვა კაპიტალური აქტივების ”შექმნის მიზნით. სხვა 

სიტყეებით, ეს არის მზა პროდუქციის ნაკადი, რომელიც გამოიყენება 

გარკვეულ პერიოდის განმავლობაში ეკონომიკაში ძირითადი ფონდების 

შენარჩუნებისა და გაზრდისათვის. 

მაგრამ ყველა მათგანს საბოლოო ჯამში ასასიათებს შემდეგი ნიშნები: 

1 ინვესტიციებჯი როგორც წესიიდ გულისხმობენ მნიშენელოვან 

ფინანსურ დანახარჯებს; 

2) უკუგება ინეესტიციისაგან "შეიძლება მიღებულ იქნას რამდენიმე 

წლის შემდეგ; 
31 ინვესტირებისს არსებოსს რისკისა და გაურკვევლობის 

ელემენტები; 
4ტ ინვესტიციები რომლებიც განიხილება, როგორც კაპიტალური 

დაბანდებები გულისხმობენ ძირითადი კაპიტალის შეძენას, საწარმოო 

შესაძლებლობების გაფართოებას ან სნებისმიერ სხეა დანარჩენს, 

რომლებიც მიმართულია ეფექტიანობის ზრდისაკენ. 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში ცნება - „ინეესტიციები“ სხეადასხვა 

მნიშენელობით გამოიყენება: სამომხმარებლო ინვესტიციები; ინეესტიციები 

ბიზნესში (ეკონომიკური ინვესტიციები); ინვესტიციები ფასიან ქაღალდებში 

(საფინანსო ინვესტიციები). 

სამომხმარებლო ინვესტიციები – მკაცრად რომ ეთქვათ, პირდაპირი 

მნიშენელობით არ წარმოადგენს ინეესტიციებს. იგი ნიშნაეს ხანგრძლივი 

მოხსმარების საქონლის ან აუძრავი ქონების შეძენას ასეთი გაგება 

აღმოცენდა თვით მომხმარებლებს შორის. ფინანსური თეალსაზრისით ამ 

შემთხვევაში არ არსებობს შემოსავალი დაბანდებულ კაპიტალზე და 

ბუნებრივია არც ეს უკანასკნელი იზრდება. დაბანდებული სახსრები 

(ხსანგრძლივი მოხმარების საქონელი ან უძრავი ქონება) თავისი არსით 

წარმოადგენს ფულად დანაზოგებს და არა მათ ინეესტირებას. აღნიშნული 

-21-



ნიევთებს დაგირავებიდან მიღებული ფულით შეიძლება ფასიანი 

ქაღალდების შეძენა მოცემული სახეობის დანაზოგების უპირატესობა 

მდგომარეობს შემდეგში: 

>დაბანდებული სახსრები არ ექვემდებარება ინფლაციისაგან დაცვას, 

ე.ი. ინფლციის ზრდასთან ერთად იზრდება დანაზოგებიც; 

»დაბანდებულ სასსრებს შეუძლიათ შემოსავლის მოტანა ნივთების 

კომერციულ საქმიანობაში გამოყენებით (მაგ. სახლის გაცემა არენდით). 

ინვესტიციები ბიზნესში თავის უმთავრეს მისნად ისახავს მოგების 

მიღებას, რისთეისაც ხდება საწარმოო აქტივების შეძენა და გამოყენება. 

მაშასადამე ინვეესტიციების ასეთი ფორმის დროს იქმნება რეალური 

საწარმოო სამძლაერები. ეკონომიკური ინეესტირება ნიშნავს საწარმოო 

პროცესების ორგანიზებას მოგების მიღების მიზნით, ე.ი. ამ დროს ხდება 

წარმოების ფაქტორების (ძირითადი და საბრუნავი კაპიტალი და სამუშაო 

ძალა) შეძენა და სამეწარმეო საქმიანობის განხორციელება. საბოლოოდ 

შეიძლება ითქვას რომ ეკონომიკური ინვესტირება რეალურ აქტივებში 

სახსრების დაბანდება მოგების მიღების მიზნით  რომელიც 

დაკავშირებულია საქონლისა და მომსახურების წარმოებასთან 

„ნორმალური“ რისკის პირობებში. 

საფინანსო ინვესტიციები ნიშნავს აქტივებსს “შეძენას ფასიანი 

ქაღალდების სახით მოგების მიღების მისნით, ამ სახის 

ინვესტიციებისათვისს „ნორმალური“ რისკის პირობებში ეკონომიკური 

ინვესტიციებისაგან განსხვავებით საფინანსო ინვესტიციები არ საჭიროებს 

ახალი საწარმოო სიმძლავრეების შექმნას და მათი გამოყენების 

კონტროლს. ამიტომ, საფინანსო ინვესტორი უშუალოდ არ მონაწილეობს 

მართვის პროცესში და წინასწარ ეგუება რეალური აქტივების სხეისგან 

მართვას. როგორც წესი, იგი უბრალოდ ყიდულობს უკვე არსებულ . ფასიან 

ქაღალდებს საფინანსო ინვეესტირების პროცესი ნიშნასს »უბრალოდ 

საკუთრების უფლების გადაცემას: ინვესტორი გადასცემს ფულზე თავის 
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საკუთრების უფლებას (აძლეეს ფულს) და ამის სანაცელოდ ღებულობს 

უფლებას მომავალ შემოსავალზე (იძენს ფასიან ქალალდებზე საკუთრების 

უფლებას). 
ხშირად ინეესტიციებს გარკვეული აზრით მიაწერენ სპეკულაციის 

ელემენტებს, მაგრამ მათ შორის არსებობს მნიშენელოვანი განსხეავება, 

რომელიც შემდგომში მდგომარეობს: 

) რისკის დონე. ფასიან ქაღალდებში ინვესტიციების დაბანდებისას 

რისკის დონე ბალანსირდება მოსალოდნელი შემოსავლით. მაგრამ ძალიან 

მაღალ პოტენციურ ”შემოსავალსაც კი არ “შეუძლია იყოს ფასიან 

ქაღალდებზე დიდი რისკის საფუძველი. არსებობს ასეთი ინეესტიციების 

წარმოების რისკის დასაშვები საზღვრები სპეკულაციის დროს არ 

არსებოსს„ მჭიდრო კავშირიი მომავლ შემოსავალლსა და ფასიან 

ქაღალდებში გაწეულ დაბანდებებზე არსებულ რისკს შორის. გარდა ამისა 

იგი არ საჭიროებს რისკის საზღერების დადგენას. 

1.ინეესტიციების მიზანია მომავალი "შემოსავალი. ამიტომ ინვესტორი 

დაინტერესებულია იმით, რომ ის იყოს სტაბილური და საკმაოდ მაღალი. 

სპეკულაციის მიზანი არ არის აქციიდან მიღებული მაღალი შემოსავალი. 

იგი, პირველ ყოელისა, დაინტერესებულია ფასიანი ქაღალდის საბაზრო 

ფასის ცვლილებით. მისთვის მამოძრავებელი მოტიეია: იყიდოს იაფად, 

გაყოდოს ძვირად, ე. ი. მიიღოს ფასთა შორის სხვაობა მოგების სახით. 

ინვესტიციები შიდა ეროვნული პროდუქტის მნიშენელოვან ნაწილს 

წარმოადგენს,ს მათზხე მოდის განეითარებული ქვეყნებისს ბხარჯების 

ერთობლიობის დაახლოებით 20%. რაც ნაკლებია, ვიდრე სამომხმარებლო 

ხარჯებს წილზე რომელზედაც განვითარებულ ქვეყნებში შიდა 

ეროვნული პროდუქტისს დაახლოებით სნახევრი მოდის ამასთან 

ინვესტიციეი ეროვნული შემოსავლის შემადგენელი ელემენტია, რაც 
შეიძლება ფორმულით ასე გამოისახოს: 
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V=C+1I (1)“ 

სადაც, V – ე.შ. რეალური სიდიდეა, C – საოჯახო მეურნეობების 

მოხმარების რაოდენობა, 1I – ინვეტიციების მოცულობა. 

საბოლოოდ ინვესტიციებს თაეისებურებანი შეიძლება ”შემღეგზე 
დავიყვანოთ: 

ა ინვესტიციიბი უშუალოდ უზრუნველყოფენ კაცობრიობის 

ეკონომიკურ ზრდას და პროგრესს, 

2) ინვესტიციები წარმოადგენენნ ერთობლივი მოთხოენის ყველაზე 

არამდგრად ნაწილს და ყველაზე მეტად ემორჩილებიან კონიუნქტურულ 
რხევებს. 

უნდა აღინიშნოს, რომ ინვესტიციები მრავალ ცვლადსე არის 

დამოკიდებული მათ შორის პროცენტულელ განაკვეთზეც  მაგრამ 

დასაწყისისათვის დავუშვათ, რომ ინვესტიციები წარმოადგენს ეგსოგენურ 

ცელადს, ე.ი. ცვლადს, რომელიც განისაზღვერება განხილული ეკონომიკური 

მოდელის გარეთ, დავუშვათ, ჩვენს შემთხვევაში ინეესტიციის სიდიდე (L) 

მუდმიეია, მაშინ ინეესტიციის ფუნქცია ტოლია: 

I= L 0>0თ. 

სადაცკ !” წარმოადგენს რეალურ ინვესტიციებს ხოლო I – 

ინვესტიციების მოცემული დონეა. 

უმარტივესი მაკროეკონომიკური მოდელი იქნება წონასწორობაში, თუ 

1=5, 

ე.ი. ინეესტიციები დანაზოგის ტოლი იქნება. მოცემულ შემთხეევაში 

დანაზოგი (ა) შეიძლება განეიხილოთ როგორც მიწოდება ხოლო 

ინვესტიციები () – მოთხოენა ინვესტიციურ ბაზარზე. 

“C #C,MპMი Cთი- თდინუიი, VIM/1C9. 2002. გვ.103 
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ზოგჯერ ინვესტიციებს, რომლებიც არაა დამოკიდებული ერთობლივი 

მოთხოვნს ზრდახსე ან ერთობლიგ "”შემოსაევალზე ავტონომიურ 

ინვესტიციებს უწოდებენ. 

ავეტონომიური ივნვესტიციების ქვეშ (L) იგულისხმება ახალი კაპიტალის 

წარმოქმნაზე დანახარჯები, რომლებიც არაა დამოკიდებული ეროვნული 

შემოსავლების ცელილებაზე. პირიქით, თეითონ ეს ინვესტიციები და მათი 

ცვლილებები ახდენენ გაელენას ეროენული შემოსაელების ზრდაზე ან 

დაცემაზე.ე  აეტონომიური ინვესტიციებსს ცელილების მიზეზები 

ეგზოგენურია: გტექნიკური პროგრესის არათანაბარი გავრცელება, 

მოსახლეობის ზრდა და ა.შ. 

ინვესტიციებს რომლებიც წარმოიქმნება ერთობლივი მოთსხოენის ან 

მიწოდების მდგრადი ზრდით, ზოგჯერ ინდუცირებულ იჩეესტიციებს 

უწოდენენ. 
მართლაც, როგორც მოთხოვნა, ინეესტიციებიც შეიძლება შეიცეალოს 

შემოსავლების ცელილებასთან ერთად. ხანმოკლე პერიოდში შემოსაელების 

ზრდა დამოკიდებულია ქვეყნის საწარმოო შესაძლებლობების უფრო 

ინტენსიურ გამოყენებაზე. ამიტომ საწარმოო სიმძლავრების გაზრდისათვის, 

როგორც წესი, საჭიროა ინვესტიციების გაზრდა. მეორეს მხრიე, არსებობს 

პირდაპირი კავშირი სანმოკლე პერიოდში მოგებასა და შემოსავალს 

შორის. რამდენადაც ფირმები ინვესტირებას ახდენენ მოგებიდან, ამდენად 

მოგების ზრდასთან ერთად იზრდება ინეესტიციებიც. დადებითი კავშირი 

მოგებასა და "შემოსავაელს შორის შეიძლება ინვესტიციებსას და 

შემოსავლებს შორის შედეგი გახდეს. 

სიმარტივისათვის დაეუშვათ, რომ ასალი ინეესტიციების ფუნქცია 

1 = L"+1X. ამასთან (0 < IL< I (V)) 

ეს ჰიპოტეტური დამოკიდებულება უშევეებს რომ ინევესტიციები 

წარმოადგენენ შემოსაელების წრფიე ფუნქციას და ინეესტიციები იზრდება 

შემოსავლების ზრდასთან ერთად, მაგრამ ნაკლები ხარისხით, ვიდრე 
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შემოსაელები, ხოლო I, წარმოქმნის ფუნქციის დახრას და არის შეფარდება 

–2—1 ანუ ზღერული დახრილობა შემოსავლებით ინვესტირებისადმი. სურ. 
» 

3%ზე გამოსასულია მოცემული ინევესტიციების ფუნქცია: და მისი კავშირი 

მოხსმარების და დანასოგის ფუნქციასთან. ამ ფუნქციის თაეისებურება 

ისაა, რომ ის დახრილია, რამდენადაც დამოკიდებულია შემოსავალზე. 

C4 
C ··.45· 

C+=C+ CV+I+VV 

„„ 
თL “ _ 

8 V 
L8 

M ."» 
= 

C V 

შ 

სურ3 კავშირი მოხმარებას, დანაზოგსა და ინვესტიციებს შორის 

მარტივ მოდელში?. 

მოხმარების ფუნქციის, რომელიც ”შემოგვთავაზა კეინსმა C=C“ +C,V (3) 

და ინეესტიციების ფუნქციის (ფრომულა (2) გათვალისწინებით საწყისი 

ფორმულა 0)) შეიძლება შემდეგნაირად ჩავწეროთ: 

V=C"+C,V+I"+I,V (4) 

ამოვხსნათ განტოლება V-ის მიმართ 

3 CCრსისლ #. C- M28Xდთერ0M0M0C, Cწწსო-/Iრხინადი, III4IIC. 2002. გე.107 
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75 - -(C + () 
, "1-C-,, 

ამ შემთხვევში გამონათქვამი (C" +I =#) განიხილება როგორც კერძო 

სექტორის ავტონომიური მოთხოევნა. 

განტოლება (3-ში ჩავსვათ შემოსავლის მნიშენელობა (5), მაშინ 

მივიღებთ: 

C II C C=C+C = M ”[1–C,-I,+I–C,–|,] 1-C,-/ 1 

ვინაიდან ეროვნული შემოსავალი ტოლია მოხმარებისა და დანაზოგის 

ჯამისა (V=C+5) , მაშინ : 

C+5=C+I ანუ §= 

ეს მნიშენელოვანი "”შედეგი მიგვანიშნებსს რომ წონასწორობის 

შემთხვევაში დანაზოგის რაოდენობა ინეესტიციების ტოლია. 

მაკროეკონომიკური არაწონასწორობა დგება მაშინ როდესაც 

წარმოიშვება განსხეევაბა დანაზოგების და ინეესტიციების სიდიდეებს 

შორის. სურ. 4 ნაჩვენებია უწონასწორობის ორი შემთხვევა, შემოსავლის 

შესაბამისი » სიდიდის წარმოების დროს, დანაზოგი (3) ნაკლებია (I) 

ინეესტიციებზე 8C სიდიდით. ამ შემთხეევაში (0) დოვლათის მოხმარება 

მოხედება წონასწორობის (0-ზე ქვემოთ„ საოჯახო მეურნეობები 

იძულებულნი იქნებიან გაზარდონ თავიანთი დანაზოგი, რამდენადაც 

დოელათის ბაზარზე წარმოიქმნება დეფიციტი. მაგრამ საბაზრო მექანიზმის 

ფუნქციონირება საბოლოოდ მიიყვანს იქამდე, რომ მეწარმეები დაიწყებენ 

(ფინანსური ბაზრის სისტემის მეშვეობით) ამ დროებით ჭარბი დანაზოგის 

ინვესტიციებად გადაქცევას, და ეკონომიკა ისევ აღწევს წონასწორულ 

მდგომარეობას. 

თუ წარმოების მოცულობა შშეესაბამება »: ”შემოსავალს, მაშინ 

წონასწორული დანაზოგების (3) სიდიდე აღმოჩნდება წონასწორულ C) 

ინვესტიციების სიდიდეზე მეტი. მაშინ ადამიანები იწყებენ თავიანთი 
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მოთხოვნილებების გაზრდას და დანაზოგების შემცირებას, დოვლათის 

ბაზარზე იქნება სიჭარბე.ე დოვლათის მოხმარება (სა)) აღმოჩნდება 

წონასწორობს (0) –ზე ზემოთ. მეწარმეები განიცდიან ინვესტიციების 

უკმარისობას, და ეკონომიკა თანდათან მიეა წონასწორულ მგომარეობაში. 

C+ · 

ჯ
 
ხ
ო
=
=
-
.
.
.
.
.
.
.
.
_
 

სურ4. არაწონასწორობა და წონასწორობა დოვლათის ბაზარზე.9 

საქართველოში ინვეესტირება შეიძლება განხორციელდეს შემდეგი 

ფორმით: 

)ჰ კერძო და კომერციული ინვესტირება, რომელსაც ასორციელებენ 

მოქალაქეებსის საზოგადოებები ამსანაგობები და სხეა კერძო და 

კოლექტიურ საკუთრებაზე დაფუძნებული იურიდიული პირები; 

2) სახელმწიფო ინეესტირება, რომელსაც ახორციელებს საქართველოს 

მთაერობა, მასში შემავალი ავტონომიური რესპუბლიკების, 

ადმინისტრაციულ-ტერიტორიული წარმონაქმნნის ჩხელისუფლებისა და 

მმართველობის ორგანოებისს საბიუჯეტოდ ბიუჯეტგარეშე ფონდების, 

6 Cთსთ #.C. Mთდთდი0MMM8. C8XXI-IICჯ-ინადი, LII/IIC. 2002, გე.108. 

-28-



აგრეთვე სახელმწიფო საწარმოები და ორგანიზიციები საკუთარი და 

ნასასხები სახსრების ხარჯზე; 

3 ერთობლივი ინვესტირება, რომელსაც ახორციელებენ 

საქართველოს და უცხოეთის მოქალაქეები იურიდიული ჰპირები, 

სახელმწიფოები; 

4) შერეული ინეესტირება რომელიც "“შეიძლება განხორციელდეს 

ზემოთ ჩამოთვლილ ფორმათა კომბინირებით. 

საქართეელოში სამეურნეო გარდაქმნების პერიოდში "საწარმოო 

სექტორის ფინანსური მდგომარეობა მკვეთრად გაუარესდა. შესაბამისად 

შემცირდა, რიგ შემთხვეეაში საერთოდ შეწყდა ინვესტიციები. ინტენსიური 

ხასიათი მიიღო დაგროეების დეფიციტმა. საწარმოთა მოგებამ დაკარგა 

ინეესტიციური ფუნქცია მისი უმნიშვნელო მოცულობის გამო. მაღალი 

საპროცენტო განაკვეთის პირობებში რომელსაც ძირითადად ზედმეტად 

მკაცრი ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა განაპირობებს, საბანკო კრედიტი 

განსაკუთრებით ხელმიუწვდომელია წერილი და საშუალო მეწარმისათვის. 

ამასთან, კრედიტი ძირითადად მოკლევადიანია, რის გამოც იგი ხშირად 

გამოიყენება არა წარმოების სფეროში, არამედ სავაჭრო საშუამავლო 

სექტორში. 

აუცილებელია, პირველ რიგში, გავაანალიზოთ საქართეელოში ღრმა 

ინვესტიციური კრიზისის მიზეზები და გამოვლინების ფორმები. ამის 

საფუძველზე უნდა დავსახოთ ინვესტიციური საქმიანობის გააქტიურების 

კონკრეტული ღონისძიებები. 

აღნიშნული მიზეზებიდან, ჩვენი აზრით, მთავარია შემდეგი: 

) კაპიტალური დაბანდებების და დაგროვქების მკვეთრი შემცირება. 

საქართველოში მნიშვნელოენად შემცირდა მთლიან შიდა პროდუქტში 

ინვესტიციების ხეედრითი წონა 90-იანი წლების მეორე ნახევრიდან (1995წ– 

23,)%; 1997წ--14,0%; 1999წ.--12,6%; 2003წ.-–11,0%) და მსოფლიო მაჩვენებელზე 

– 247%ზე ნაკლები აღმოჩნდა 90-იანნი წლებიდან მოყოლებული 
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საქართველოში არსებულ ვითარებას სამართლიანად შეიძლება ვუწოდოთ 

ინეესტიციური კატასტროფად„ რომლიდანაც ეკონომიკა იწყებსს თაეის 

დაღწევას. 2003 წლის მონაცემებით, არაფინანსურ (კაპიტალწარმომქმნელ) 

ინვეესტიციებთან დაკაეშირებულმა სიტუაციამ საქართეელოში გამოსწორება 

იწყო. 

საქართველოში 90-იანი წლების დასაწყისში მიმდინარე ნეგატიურმა 

ეკონომიკურმა და პოლიტიკურმა მოელენებმა განსაკუთრებით მძიმე 

გაელენა მოახდინა ინეესტიციების მთლიან მოცულობასა და ეკონომიკის 

ისეთი მნიშენელოეანი დარგის განვითარებაზე, როგორიც მშენებლობაა. 

ამასთან 200მ%? წლიდან მნიშვნელოვნად იზრდება ინეესტიციების 

მოცულობა კერძოდ, 2079 წ. მშენებლობაში განხორციელებული 

ინვესტიციების რაოდენობა (2527 მლნ. ლარი) 20032 წლის ანალოგიურ 

მაჩვენებელთან შედარებით (56,6 მლნ. ლარი) 4,5-ჯერ გაიზარდა?. 

ბოლო წლებში შედარებით სწრაფად იზსრდება ინეესტიციები 

მომსახურების სფეროშიც. მომსასურების სფეროში კაპიტალდაბანდებათა 

ხვედრითი წონის გადიდება შეიძლება ავხსნათ თანამედროვე საინვესტიციო 

პროცესის იმ ერთ-ერთ დამახასიათებელ ტენდენციასთან დამთხვევით, 

რომელიც განვითარებულ ქვეყნებში აღინიშნება. მაგრამ საქართველოში ამ 

მოვლენას თან ახლავს საინგესტიციო საქმიანობის მკვეთრად შემცირება 

მატერიალურ-ნივთობრივგ წარმოების სფეროში, რაც მისი ტექნიკურ- 

ეკონომიკური ბაზის ფიზიკურად და მორალურად მოძველებას იწვევს. 

მაგალითადდ მრეწველობაში ძირითადი კაპიტალის ლცვეთაზ უკვე 

გადააჭარბა 50%-ს, ბევრ დარგში კი საწარმოო სიმძლავრეები ისეთ 

მდგომარეობაშია, რომელსაც შესაძლოა მწყობრიდან მათი მასობრივად 

გამოსელა მოჰყვეს. ინეესტიციების მოცულობა მარტივი კელავწარმოების 

მოთხოვნებსაც კი ვერ აკმაყოლებს. 

7 საქართველოს ეკონომიკური განვითარების სამინისტრო., სტატისტიკის დეპარტამენტის წეილიწდეული. 
2008. 
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კრისისული მდგომარეობისს გაელენით საგრძნობლად გაუარესდა 

ძირითადი კაპიტალის კელავწარმოების პროცესთან და არსებული 

საწარმოო სიმძლავრეების გამოყენების დონესთან დაგროვების კავშირის 

მაჩვენებლები მთელ რიგ დარგებში ეკონომიკა არათუ ეერ 

უზრუნეელყოფდა ძირითადი კაპიტალის კელავწარმოებას არამედ 

საწარმოო სიმძლავრეების “შემცირების წანამძღვარებსაც კი ქმნიდა 

ინეესტიციების უკმარისობის გამო. ყოველივე ეს უარყოფით გაელენას 

ასდენს რეალური ეკონომიკის განვითარებაზე ადგილი აქეს ძირითადი 

კაპიტალის ფიზიკურ და მორალურ ცეეთას, ეცემა წარმოების ტექნიკური 

დონე, რაც ართულებს მის სტრუქტურულ გარდაქმნას, კონკურენტუნარიანი 

პროდუქციის ათვისებასა და გამოშეებას. 

2) რეფორმების არასაკმარისი (არაეფექტური) შედეგები ინვესტიციურ 

სფეროში. 

საქართეელოს საინვესტიციო სფეროში 1990-2003 წლებში 

აღინიშნებოდა მთლიან შიდა პროდუქტში დაგროვების ხვედრითი წონის 

შემცირება, სოლო 2004-2007 წლებში ადგილი აქვს დაგროვების დონის 

გადიდებას. 2004 წ. ამ მაჩვენებელმა შეადგინა 31348 მლნ. ლარი, ხოლო 

2007 წ. მისი რაოდენობა გაიზარდა და 5882,6 მლნ. ლარი შეადგინა. 

მიუხედავად ეველაფრისა„ საბასხრო »ურთიერთობებზე გადასვლამ 

ინვესტიციური საქმიანობა მკვეთრად გააუარესა. ამის მთავარი მიზეზია 

რეფორმის სტრატეგიის არასრულყოფილება. მასში გათვალისწინებული არ 

იყო საბაზრო გარდაქმნების რეალური შედეგები ინვესტიციურ კომპლექსში 

და კონკრეტული ტრანსფორმაციული ღონისძიებების არაადეკვატურობა 

ეკონომიკური ზრდის მოთხოენების მიმართ. 

3) საოჯახო მეურნეობებისა და საწარმოთა ფინანსების გაუარესება. 

ეროვნულ მეურნეობრიობაში ერთ-ერთი გადამწყვეტი როლი ენიჭება 

საოჯახო მეურნეობებისა და საწარმოების ფინანსებს. 
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საოჯახო მეურნეობებბიი დამოუკიდებლად განკარგაენ ფულად 

შემოსავალს, მათ გამოყენებასა და დაზოგვას, ღებულობენ 

გადაწყვეტილებებს, მათი საბანკო ანგარიშებზე შენახეის ან ბიზნესში 

დაბანდების შესახე· ამიტომ ეს "“შემოსავლები ინეესტიციების 

დაფინანსების ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი წყაროა. ასევე მნიშვნელოვანი 

წყაროა საწარმოების ფინანსები„ კერძოდ, მათი მოგება სამწუხაროდ, 

საქართეელოს მოსასლეობის შემოსავლებისა და დანაზოგების დონე 

რეფორმის პერიოდში მკეეთრად "”შემცირდა, რაც, რა თქმა უნდა, 

უარყოფითად მოქმედებს ინეესტიციური სქმიანობის გააქტიურებაზე. იგივე 

უნდა ითქვას საწარმოების შემოსავლებისა და მოგების შესახებ. 

საწარმოების დიდი “"უმრავლესობის ფინანსური მდგომარეობა 

ეკონომიკიის რეფორმირების პირობებში საგრძნობლად გაუარესდა. ეს 

გამოვლინდა რეალური მოგების შემცირებით, ზარალიანი საწარმოების 

გადიდებით, მათი დავალიანებისა და არგადახდების ზრდით. 

რეფორმებს პერიოდისათვის დამასასიათებელია ამორტიზაციის 

გამოყენების დეფორმაციაც. მისი როლი ინეესტიციების დაფინანსებაში 

ძალიან შეიკვეცა არა მარტო იმიტომ, რომ საერთო "შემოსავლების 

დაცემის გამო შემცირდა ამორტი“ზაცია, არამედ იმიტომაც, რომ ფინანსური 

რესურსებსს ქრონიკული უკმარისობისს მათი გამოყენება ხდება 

არადანიშნულებისამებრ, სხეა გადაუდებელი გადასხდების 

განხორციელებისთვის. 

4) ინვესტიციების სახელმწიფო დაფინანსების სიმცირე. 

მაკროეკონომიკური არასტაბილურობისა და წარმოების საერთო 

დაცემის ფონზე სუსტია ქვეყნის საინეესტიციო აქტიურობა, ამასთან, ამ 

სფეროში შექმნილი სურათი არაერთგვაროვანია. 

რეფორმების პირეელ ეტაპსე ინეესტიციური კომპლექსი ღრმა 

კრიზისში აღმოჩნდა.ა პრობლემები უპირველეს ყოვლისა, გამოიწვია 

ინეესტიციების მოცულობის მკვეთრად კლებამ და მათი შეუფერხებელი 

-32-



დაფინანსების წყაროს უქონლობამ. ძირითად კაპიტალში ინვესტიციების 

მთლიან მოცულობამ 2000 წელს 1990 წლის დონის 137% შეადგინა, 

სიტუაცია შეიცვალა მომდევნო წლებში. იგი 2003 წელს 2000 წლის დონის 

270,;7% -ს შეადგენს. რაც შეეხება 2007 წელს, საბიუჯეტო ინვესტიციები 

მკვეთრად გაიზარდა და 2003 წლის მონაცემის 121% შეადგინა.ზ 

მთლიანობაში ინვესტიციების შემცირება ყველაზე საგრძნობლაღ 

გამოელინდა საწარმოო დანიშნულების პროდუქციის გამოშვებაში. 

ასეთი შემცირება გათეალისწინებულია თეითონ რეფორმების საერთო 

კონცეფციით, მაგრამ აღმოჩნდა, რომ გრძელეადიან პერიოდში ასეთი 

პოლიტიკა ძალზე წამგებიანია და იგი შესაძლებელია, მხოლოდ მაშინ, თუ 

ქვეყანნა სტაბილიზაციას “შედარებიძთ ხანმოკლე პერიოდში აღწევს. 

საქართველოს შემთხვევაში, მდგრადი მაკროეკონომიკური სტაბილიზაციის 

მიღწევა ძალიან გახანგრძლიედა და ასეთ პირობებში ინვესტიციების 

სახელმწიფო დაფინახსების შეკვეცა ეკონომიკის პარალიზების ფაქტორად 

ბვეელინება.ა სახელმწიფო ბიუჯეტიღან ინეესტიციების დაფინანსების 

მკვეთრი შემცირება გამოწვეულია შემდეგი ფაქტორებით: საკუთრების 

განსახელმწიფოებრიობისა და პრივატიზაციის მაღალი ტემპით; 

ანტიინფლაციური პოლიტიკით, მათ შორის სახელმწიფო ბიუჯეტის 

დეფიციტის შემცირების აუცილებლობით, სახელმწიფო ინვესტიციური 

პროგრამების ”შეკეეცით ეს იმას ნიშნავს რომ მაკროეკონომიკური 

სტაბილიზაციი, ბიუჯეტის დეფიციტის შემცირების ამოცანას 

ინვესტიციური საქმიანობის ინტენსიფიკაცი,ა ანუ ფაქტობრივად 

ეკონომიკური ზრდა და კეთილდღეობა ეწირება, რაც მიუღებელია. 

5) პრივატიზაციიდან მიღებული შემოსავლების სიმცირე. 

მიჩეული იყოფს რომ საწარმოების განსაკუთრებით მსხვილი 

საწარმოების გაყიდვიდან მიღებული რესურსების ინვესტიციების სახით 

? საქართეელოს ეკონომიკური განეითარების სამინისტრო. სტატისტიკის დეპარტამენტის წეილიწდეული. 
2008. 

·33·



გამოყენება დააჩქარებდა ქვეყნის ეკონომიკურ ზრდას. მეორე მხრივ, 

თვითონ პრივატიზებული საწარმოები შეძლებდნენ »უფრო ეფექტიან, 

მომგებიინ ფუნქციონირებასა და ინეესტიციებსს დაფინანსებისათვის 

დამატებითი სახსრების მოზიდვას, მაგრამ სინამდვილეში ეს იმედები არ 

გამართლდა. პრივატიზებული საწარმოები, ისევე როგორც სახელმწიფო 

საწარმოები განიცდიან ფინანსური რესურსების “უკმარისობას და 

ამცირებენ ინეესტიცკიურ ხარჯებს უფრო მეტიც, პრივატიზებული 

საწარმოების ფინანსური რესურსების მნიშენელოვანი ნაწილი გადავიდა 

ჩრდილოვან ეკონომიკში ან საერთოდ, ქვეყნიდან არალეგალურად 

გაიტანეს, ამასთან მთლად არ გამართლდა უცხოური ინევესტიციების 

მასშტაბურად შემოსელის იმედებიც, უპირატესად, ქეეყნის ინსტიტუციური 

მოუწყობლობი გამო ამიტომაცკ ნაკლებად იზიდავს “უცხოელ 

ინეესტორებს. მდგომარეობა ერთგეარად გაუმჯობესდა 2004 წელს. მოხდა 

ისეთი დიდი ობიექტების პრივატიზაცია, როგორიცაა: ელმავალმშენებელი 

ქარხანა, რომელიც ეკატერინბურგის კომპანია „დეკაკომპიუტერმა“ 4 150 

000 აშშს შეიძინა „ჭიათურმანგანუმი,, „ეარცისეჰესი, ფაქტობრივად 

გაყიდულია საოკეანო სანაოსნო. 

უნდა აღინიშნოს რომ პრივატიზაციის პროცესი მიმდინარეობს 

გაუმჭეირვალედ, რაც საეჭევოს ხდის მის ობიექტურობას (როგორც 

საზოგადოებისათვიის ისე ინვესტორებისათვი) და სხელს “უშლის 

ინეესტიციების მოზიდვას, რის გამოც არაერთი გარიგება ჩაიშალა. 

ამგვარად,დ გარდამაალ პერიოდში საინეესტიციო საქმიანობის 

გააქტიურებისათევის აუცილებელია ინვესტიცური კრიზისის გამომწვევი 

ზემოთ ჩამოთვლილი მიზეზების აღმოფხერა. 
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§ 13. ინეესტიციების სახეები და მათი განვითარება 

გარდამავალ პერიოდში 

როგორც უკვე ავღნიშნეთ ინეესტიციების კლასიფიკაციის მრავალი 

მეთოდი არსებობს, მაგრამ ჩვენი მიზნებიდან გამომდინარე 

დიფერენცირებასს მოვახდენთ ინვესტიციებსს წარმოშობის ადგილის 

მიხედვით. 

უცხოური ინვესტიცია არის სნებისმიერი მატერიალური თუ 

ინტელექტუალური ფასეულობა, რომლის დაბანდება უცხოელი ინეესტორის 

მიერ ხდება სამეწარმეო ან სხვა სახის საქმიანობის ობიექტებში 

სამეწარმეო შემოსავლის (მოგების), სარგებლის ან სხვა ეფექტის მიღების 

მიზნით. 

თანამედროეე მსოფლიოში აღინიშნეა “«უცხოური დაბანდების 

განხორციელების ფორმათა და მეთოდების დიდი დივერსიფიკაცია, მაგრამ 

მათი დამასასიათებელი ნიშნების მიხედვით მიღებულია უცხოური 

ინვესტიციების შემდეგი კლასიფიკაცია: 

ინვესტიციებსს ობიექტის მიხედვით განასხვავბენ რეალურ და 

ფინანსურ ინვესტიციებს რეალური ინეესტიციების ქვეშ იგულისხმება 

დაბანდებანი უშუალოდ წარმოებაში ანუ ძირითად კაპიტალში და 

საბრუნგ საშუალებებში-ი ფინანსურ ინვესტიციებს  მიეკუთენება 

დაბანდებანი ფასიან ქაღალდებში, მიზნობრივი ფულადი ანგარიშები, 

კრედიტები და ა. შ. 

რეციპიენნტის საქმიანობახე კონტროლის ხარისხს მიხედვით 

განასხეავებენ პირდაპირ„ საპორტფელო და დანარჩენ ინვესტიციებს. 

პირდაპირი ინეესტიციების განხორციელება ხდება ძირითადად ახალი 

საწარმოების დაფუძნებაში, უკვე არსებული წარმოების გაფართოებასა და 

მოდერნიზაციაში წიაღისეულის ამოღების ორგანიზაციაში და სხვა 

ობიექტებში. მაგრამ ნებისმიერ შემთხვევაში პირდაპირი ინვესტირების 

დროს ინვესტორი ფლობს მმართველობის კონტროლს იმ საწარმოებში, 
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სადაც დაბანდებულია მისი კაპიტალი. საპორტფელო ინვესტიციები კი 

ასსთ კონტროლს არ უზრუნველყოფენ და ჩვეულებრიე ფასიანი 

ქაღალდების შესყიდეის გზით ხირციელდება, რაც აძლეეთ ინვესტორებს 

მხოლოდ საკუთრებიდან შემოსავლის მიღების უფლებას. საპორტფელო 

ინვესტიციეის განხორციელებისს კომპანის აქციათა შესყიდვის 

მაქსიმალურ ოდენობად, ამერიკული პრაქტიკიდან გამომდინარე, მიღებულია 

10%. იმ შემთხვევაში თუ უცხოელი ინვესტორი ფლობს აქციათა 10% - ზე 

მეტს იგი პირდაპირ ინეესტორად ითელება დანარჩენი უცხოური 

ინეესტიციების ქვეშ ' იგულისხმება ნაღდი უცხოური ვალუტა, მიმდინარე 

ანგარიშები მოკლევადიანი და გრძელეადიანი დეპოზიტები, სავაჭრო, 

საინეესტიციო და სხეა კრედიტები და ავანსები და ა. შ. ასეთი 

ინვესტიციები პირდაპირ არ არიან დაკავშირებულნი რაიმე მატერიალურ 

ფონდებზე საკუთრების "უფლებასთანი ფართო გაგებით ნებისმიერი 

კრედიტი წარმოადგენს ინვესტიციას, რადგანაც გულისხმობს კაპიტალის 

დაბანდებას სარგებელის სახით შემოსაელის მიღების მიზნით. ამასთან 

შემოსავლის მიღება ხშირად არ წარმოადგენს კრედიტორის მთავარ 

მიზანს ასე, მაგალითად საერთაშორისო ორგანიზაციათა კრედიტები 

ატარებენ განვითარების მხარდაჭერის ხასიათს და მიმართულია კერძო 

ინვესტორებისათვისს ხელსაყრელი პირობების “შესაქმნელად; უცხოური 

მთაერობებს კრედიტები მიზნად ისახავენ თავისი ქვეყნის კერძო 

ინვესტორთა წახალისებას, კრედიტორი ქვეყნის ექსპორტის ზრდას, ხოლო 

ხშირად წმინდა პოლიტიკურ სასიათს ატარებენ; მონოჰოლიები აძლევენ 

თავის საზღვარგარეთულ ,შეილობილ“ კომპანიებს საფირმო კრედიტს 10-)5 

წლის ევადით მანქანების, მოწყობილობების ”ესაძენად და ა. შ. აქედან 

გამომდინარე,ე ეიწრო გაგებით რეალურ ინვესტიციებს მიეკუთენება 

მხოლოდ ის კრედიტები, რომლებიც საწარმოო მიზნებზე იხმარება. თავისი 

ფორმის მიხედვით ეს შეიძლება იყოს როგორც საფირმო, ისე საბანკო 
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კრედიტი, აგრეთვე საერთაშორისო საფინანსო-საკრედიტო ორგანიზაციისა 

და უცხოური მთავრობის კრედიტი ან ობლიგაციური სესხი. 

საერთაშოროსო სავალუტო ფონდის მიერ მოცემული განსაზღერების 

მიხედკით პირდაპირი ინეესტიციებსს თავისებურებას კაპიტალის 

გამოყენების სფეროს მიუხედავად, წარმოადგენს სწორედ ის, რომ უცხოელ 

ინეესტორს გააჩნია მმართველობითი კონტროლი, მაშინ როდესაც 

საპორტფელო ინეესტიციები ასეთ კონტროლს არ უზრუნველყოფენ. 

განვითარების საწყის ეტაპზე განეითარებადი ქვეყანა იძულებულია 

კაპიტალის იმპორტი მოასდინოს მხოლოდ უცხოურ მთაერობათა და 

საერთაშორისო ორგანიზაციების დახმარებისა და კრედიტების სასით. 

დახსმარების ქვეშ იგულისხმება აგრეთვე ის აუცხოური კრედიტები, 

რომელთა საპროცენტო განაკვეთი ეროვნული სახელმწიფო ბანკის 

სადისკონტო განაკვეთზე დაბალია, ანუ მათი აბსოლუტური უმრავლესობა. 

მოთხოვნილება უცხოურ კაპიტალზე განისაზღვრება როგორც სხეაობა 

აუცილებელ ინვესტიციებსა და არსებულ დანაზოგთა თანხებს შორის, 

ხოლო უცხოურ ვალუტაზე მოთხოვნილება იზომება როგორც სხვაობა 

აუცილებელ იმპორტსა და ფაქტობრიე ექსპორტს შორის. 

განასხვავებენ მსესხებელი ქეეყნის მიერ საგარეო დავალიანების 

გასავლელ სამ სტადიას, პირეელ სტადიაზე განვითარებადი ქყვეყანა 

იძულებულია აიღოს უცსხსოური კრედიტები სამამულო ინეესტიციების 

დასაფინანსებლად და ვალის ნაწილისა და პროცენჩტის გადასახღელად. ამ 

ეტაპზე საგარეო დაეალიანების ზრდის ტემპი წინ უსწრებს მთლიანი შიდა 

პროდუქტის ზრდის ტემპებს, ხოლო დანაზოგთა დონე უმნიშენელოა. მეორე 

სტადიაზე სამამულო ინვესტიციების დაფინანსება უკეე გაზრდილი შიდა 

დანაზოგების სარჯზე ხდება, ხოლო უცხოური კაპიტალი ეალისა და 

პროცენტის დასაფარად გამოიყენება. ამასთან მთლიანი შიდა პროდუქტის 

ზრდის ტემპი საგარეო დაეალიანების ზრდის ტემპს აღემატება. მესამე 

სტადიაზე ინვესტირება, ვალისა და პროცენტის დაფარვა ხდება უკვე 
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გაზრდილი დანაზოგების ხარჯზე, საგარეო დავალიანება კი შემცირებას 

იწყებს აღნიშნული წარმოადგენს დაბალგანვითარებადი ქვეყნის მიერ 

მყარი ეკონომიკური ზრდის მიღწევის პლასტიკურ სცენარს. 

ამჟამად, უცხოელ ინვესტორსა და რეციპიენტს შორის ურთიერთობები 

სულ “უფრო ერთგეარი კომპრომისის ხასიათს იძენენ ინეესტორის 

ძირითადი მიზანია მოგების მაქსიმიზაცია და გასაღების ბაზრის 

გაფართოება წარმოების შედარებით იაფი კომპონენტების, აგრეთვე ქვეყნის 

თავისებურებების გამოყენების ხარჯზე. ეროვნული მთავრობის მიზანს კი 

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარებისათვის პირობების შექმნა წარმოადგენს. 

სწორედ ამ ინტერესთა შესამება გვეელინება უცხოური კაპიტალის 

წარმატებული მოზიდეისა და გამოყენების საფუძვლად. 

საქართველოში უცხოური ინვესტიციებსს მოხიდეის საწყისი 

ეტაპისათვის დამახასიათებელი იყო შემდეგი ნიშნები: 

V კაპიტალის იმპორტი წარმოებს ძირითადად უცხოური კრედიტებისა 

და დახმარების სახით. საგარეო დავალიანების მოცულობა იზრდება, 

ხოლო მთლიანი შიდა პროდუქტის ზრდა ”უმნიშენელოა. პირდაპირი 

რეალური დაბანდებანი იშვიათია და უმეტესად შემთხვევით, უსისტემო 

ხსასიისთს ატარებენ.ი საფინანსო აბაზრის განუვითარებლობის გამო 

საპორტფელო ინვესტიციების მოზიდვა არ ხდება; 

/ გარკვეული ფინანსური სტაბილიზაციის მიუხედავად საინვესტიციო 

გარემო მაინც არახელსაყრელია: 

V მკაფიოდ არ არის განსაზღვრული და ხშირ ცელილებას განიცდის 

უცხოელი ინვესტორების საქმიანობის საკანონმდებლო ბაზა; 

V არ მოქმედებს უცხოური ინეესტიციების მოზიდეის კომპლექსური 

სასელმწიფო პოლიტიკა. მიუხედავად იმისა, რომ როგორც დარგობრივ 

ჭრილშიდ„ი ისე ცალკეული საწარმოებისა და პროექტების დონეზე 

შემუშავებულია საინტერესო ბიზნეს-გეგმები, ჯერ-ჯერობით ვერ მოიძებნა 

უცხოელ ინვესტორთა მოზიდეის ეფექტური მექანიზმები; 
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V ჩამოყალიბების სტადიაშია უცხოელ ინეესტორთა საქმიანობის 

ადმინისტრაციული რეჟიმი. 

შეიძლება ეივარაუდოთ, რომ უახლოეს მომავალშიც საქართველოში 

უცხოური ინევესტიციების ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ფორმად ისევ კრედიტები 

დარჩება. 

საქართველოში უცხოური კერძო კაპიტალის შემოსელის ერთადერთ 

ფორმად, დღეისათვის, პირდაპირი რეალური ინვესტიციები გვევლინება. 

ამასთან, საწყის ეტაჰზე აღნიშნული დაბანდებების ზრდა აღინიშნება 

პირველ რიგში იმ დარგებშიი სადაც საქართველოს შშედარებითი 

უპირატესობები გააჩნია. დანარჩენ დარგებში კი, მათ შორის სარეკრეაციო 

სფეროში ინვესტიციების მოდინება საინეესტიციო გარემოს 

გაჯანსაღებამდე უმნიშენელო იქნება. 

უცხოური ინვესტიციების მოზიდეა და რაციონალური გამოყენება 

ხაქართველოში ეკონომიკური რეფორმის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი 

პრობლემაა. ამ პრობლემის ოპტიმალურად გადაწყეეტაზეა დამოკიდებული 

ეკონომიკაში რეალური გარდაქმნების განხორციელება და საქართველოს 

ეკონომიკის ორგანული ჩართვა მსოფლიო მეურნეობაში. 

უცხოური ინეესტიციებსს მოზიდეისს პრობლემის აქტუალურობას 

ზრდის საქართეელოს ეკონომიკაში ამჟამად "”შექმნილი მდგომარეობა: 

მნიშვნელოვანი საგარეო ეალი, უმუშევრობის მაღალი დონე, ხალხის 

ცხოვრების დაბალი დონე, ინვესტიციური აქტიურობის დაბალი ღონე, 

წარმოეის ასამოქმედებლად საკუთარი სახსრების პრაქტიკულად 

უქონლობა. 

თანამედროვე ეტაპზე საინტერესოა იმის გარკვევა თუ რა მოტივი 

ამოძრაეებთ უცხოელ ინეესტორებს როდესაც ახდენენ პირდაპირ 

ინეესტირებს საზღეარგარეთის ქვეყნებში პირდაპირი “უცხოური 

ინვესტიციების მოტივაცია, პირობითად, შეიძლება ოთხ ჯგუფად დაეყოთ. 
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პირველი ჯგუფი აერთიანებს ინეესტორ კომპანიებს რომლებიც 

უცხოეთში ახდენენ ინეესტირებას იმ მიზნით, რომ მიიღონ მათთვის 

განსაკუთრებული მნიშვნელობის რესურსები რეალურზე უფრო დაბალი 

ღირებულებით, ვიდრე საკუთარ ქვეყანაში (რესურსების მაძიებელნი). 

მეორე ჯგუფს წარმოადგენენ საწარმოები, რომლებიც ინეესტირებას 

ახორციელებენ რომელიმე კონკრეტულ ქეეჟანაში ან რეგიონში, რათა 

უსრუნველყონ საქონლის ან მომსახურების მიწოდება ამ ქვევნის ან 

მეზობელი სახელმწიფოების (რეგიონების) ბაზრებზე (ბაზრის მაძიებლები). 

მესამე ჯგუფს, პირობითად, შეიძლება ეფექტიანობის მაძიებელნი 

ვუწოდოთ. პირდაპირი უცხოური ინეესტიციების საშუალებით კომპანიის 

ეფექტიანობის ამაღლება გულისხმობს რესურსების ისეთ განაწილებას, 

როცა მაქსიმალური უკუგება მიიღწევა. ინეესტორთა აღნიშნული ჯგუფი 

ძირითადად ახორციელებს ინვესტირებას ქვეყნებში„ სადაც ეფექტიანი 

ინსტიტუციური ინფრასტრუქტურა სტაბილური პოლიტიკური და 

ეკონომიკური სიტუაციაა. 

მეოთხე ჯგუფს მიეკუთენება ტრანსეროვნული კორპორაციები. ისინი 

ცდილობენ აითვისონ ისეთი აქტივები რომლებიც ხელს »უწყობენ მათი 

გრძელვადიანი სტრატეგიული მიზნების მიღწევასა და 

კონკურენტუნარიანობის შენარჩუნებას (სტრატეგიული აქტიეების 

მაძიებლები). 

უცხოური ინეესტორების გავლენა მიმღები ქვეყნის ეკონომიკაზე 

დამოკიდებულია მის ეკონომიკურ პოტენციალზე, ეკონომიკის 

ფუნქციონირების ხასიათზე, საბაზრო მექანიზმის განვითარების ხარისსზე. 

საკანონმნდებლო ნორმებს და სხვა პარამეტრებსე მეორეს მხრიე, 

არანაკლები მნიშვნელობა აქვს ინვესტორის თავისებურებებს, 

ინვესტიციების განხორციელების ფორმებს და სფეროებს. 

მიმღებ ქვეყანაში ინვესტიციების გავლენა ვლინდება ”შემდეგში: 

ეკონომიკის ზრდის ტემპზე პოზიტიური გავლენა; ქვეყანაში საერთოდ 
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ინეესტიციურ აქტიურობის გაძლიერება; მნიშენელოვან როლს ასრულებენ 

ტექნოლოგიურ პროცესებში და ქეეყნის შრომითი და ბუნებრივი 

რესურსების ეფექტიანად გამოყენების ამალლებაში„ მიმღები ქვეყნის 

მეურნეობის პროგრესულ ტერიტორიულ და დარგობრივ სტრუქტურიზაციას 

ხელის "”შეწყობა; და ბოლოს უცხოური ინვესტიციები მოქმედებენ ქვეყნის 

საერთაშორისო ეკონომიკუურ მდგომარეობაზეე რაც გელინდება მის 

საექსსორტო პოტენციალში, მოქმედებს სავაჭრო და საგადამხდელო 

ბალანსზე. 

ქეეყნის შიდა ინვესტიციური რესურსების ნაკლებობის შემთხვევაში 

მისი შევსების წყარო ხდება კაპიტალის იმპორტი. ამასთან, ინვესტირების 

დეფიციტი არის ფარდობითი„ რადგან ინვესტიციებზე მოთხოენებს 

განსაზღვრავს ეკონომიკური სისტემა და მისი განეითარების დონე. 

ინვესტორები რომლებიც აესებნნ უეროვნული მეურნეობის იმ 

თავისუფალ სივრცეს, რომელსაც სხვადასხვა მიზეზით ვერ 

უზრუნველყოფს ეროვნული კაპიტალი უკანასკნელთან მიმართებაში, 

წარმოადგენენნ „დამატებითს. დამატებითი უცხოური ინეესტიციები 

შესაძლებელია ადგილობრივიი კაპიტალის დაგროვების სიჭარბის 

პირობებშიც, თუ ისინი გადალახავენ რომელიმე დარგში შეღწევის 

ბარიერს. 

„დამატებითი“ უცხოური ინვესტიციების ეფექტი მიმღები ქეეყნისათეის 

დადებითია, რადგან ისინი აესებენ ინვესტიციურ რესურსებს ხელს 

უწყობენ ეკონომიკურ ზრდას. 

არსებითია ის, რომ საერთოდ ინვესტიციებს ახასიათებს 

მულტიპლიკატორის ეფექტი ეი. გარკვეულ დარგში მიმართული 

ინეესტიციები იწვევენ მომიჯნავე დარგების განვითარებას. 

უცხოური ინვესტიციეის გავლენის ერთ-ერთი მნიშენელოვანი 

ასპექტია დასაქმებსა და ეროვნული რესურსებს“ გამოყენება. 
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„დამატებითი"“ ინვესტიციები უზრუნველყოფს რესურსების გამოყენებას, 

რომლებიც სხვა შემთხვევაში დარჩებოდნენ უმოქმედოდ. 

განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს უცხოელი ინვესტორების მიერ 

გამოყენებული სამუშაო ძალის ხარისხს “უკანასკნელ დროს, სულ უფრო 

ფართოდ გაერცელებულია შეხედულება, რომლის მიხედეითაც, 

განეითარებადი ქეეყნის სამუშაო ძალა, რომელიც საერთაშორისო 

წარმოებაში დასაქმდა, იძენს ახალ ნიშნებს და თვისებებს, რომლებიც 

საშუალებას აძლევენ წარმატებით გაუწიონ კონკურენცია განვითარებული 

ქვეყნების სამუშაო ძალას. ასეთ სამუშაო ძალას შეუძლია მოქნილი 

რეჟიმით მუშაობა, რაც მაღალნაყოფიერია და უფრო თავისუფალია. 

თავისუფლებაში იგულისხმება ტრადიციული ადგილობრივი იერარქიული 

სტრუქტურებისაგან თავისუფლება. უცხოური ინვესტორისაგან 

დაქირავებბული მუშაკი განიკდის მხოლოდ კაპიტალის გაელენას, 

რომელიკც სამუშაო ძალასთან ცნობს მხოლოდ ვყიდვა-გაყიდვით 

ურთიერთობას. 

უნდა აღინიშნოს, რომ ეროვნული რესურსების გამოყენების შედეგად 

მიღებული „პირდაპირ“ ეფექტის ძირითად ნაწილს იღებს თვით 

ინვესტორი, მაგრამ მთელი „არაპირდაპირი“ ეფექტი რჩება ინვესტორების 

მიმღებ ქვეყანას: ათეისებული საბადოები, თანამედროვე ტექნოლოგიებით 

მომუშავე სამუშაო ძალა, დაბეგერის სისტემით მიღებული შემოსავლები, 

სამომხმარებლო ბაზრის გაჯერება. ამის გარდა თვით მუშაკები არიან 

დაინტერესებულნი უცხოელ ინეესტორებთან მუშაობით, რადგან მათ 

საწარმოებში უფრო მაღალი ანაზრაურების სიდიდე და სოციალური 

პირობებია. 

მიმღები ქვეყნის სტრუქტურულ განეითარებაზე უცხოური კაპიტალის 

დაბანდებების გავლენა დამოკიდებულია მის რეგულირებაზე ქვეყნის 

მასშტაბით. ცხადია, ინვესტიციური გადაწყვეტილებებისას, პირეელ რიგში, 

ამოირჩევა დარგი ან რეგიონი, რომელებიც უზრუნველყოფენ სტაბილურ 
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და სწრაფ უკუგებას მინიმალური თავდაპირეელი დანახარჯის პირობებში. 

ეკონომიკური თვალსაზრისით, განუვითარებელი რაიონები და დარგები, 

რომლებიც მოცემულ მომენტში იმყოფებიან არცთუ კარგ მდგომარეობაში, 

მსხეილი ინეესტორისათვის აღმოჩნდებიან ნაკლებ მიმზიდეელები. მაშინ, 

როდესაც ისინი საჭიროებენ ყველაზე მეტად ინვესტიციურ რესურსებს. 

უცხოელი ინეესტორის და მიმღები ქვეყნის ინტერესები ინეესტიციების 

დაბანდების სტრუქტურის განსაზღერისას, შეიძლება კოორდინირებული და 

შეთანხმებული იქნას. ნებისმიერი ქვეყნის მთაგრობა დაინტერესებულია 

პერსპექტიული დარგების განვითარებით. ასეთებია: მომსახურეობის სფერო, 

საბანკო და სადაზღვევო საქმე, მაღალი ტექნოლოგიის დარგები. უცხოელი 

ინეესტორები, თავის მხრიე, დაინტერესებულნი არიან შეაღწიონ ზუსტად 

ამ დარგებში, რათა უზრუნველყონ მყარი პოზიციები მომავალში და 

ითვალისწინებენ იმას, რომ შემდგომში დარგებში შეღწევა მოითხოვს 

უფრო დიდ დანახარჯებს. 

ქვეყნის ეკონომიკასე აუცხოური ინეესტიციების ასეთი აქტიური 

გავლენა აისახება საერთაშორისო ურთიერთობების პირობებშიც. უცხოური 

ინვესტიციების ასეთი გავლენის შეფასება ქვეყნის საგარეო ეკონომიკურ 

პოზიციებზე რთულია, რადგან ეს გავლენა სხვადასხევა პერიოდში 

ერთნაირი არ არის. ამიტომ, აუცილებელია იგი შეფასებული იქნეს მოკლე 

და ხანგრძლივი პერიოდების თვალსაზრისით. 

ინეესტიციების იმპორტი ქვეყნის სავაჭრო ბალანსზე მოკლე პერიოდში 

მოქმედებს ნეგატიურად, რადგან უცხოური ინვესტიციებით შექმნილი 

საწარმო აუცილებელი მასალების დიდი ნაწილის იმპორტს ეწევა. ამასთან, 

ხელს უწყობს რა სასაქონლო ექსპორტის ზრდას ან იმპორტირებული 

პროდუქციის ჩანაცვლებას, ხანგრძლივი პერიოდის განმაელობაში ის ხელს 

უწყობს სავაჭრო ბალანსის გაუმჯობესებას. 

უცხოური ინეესტიციების გავლენა ქვეყნის საგადამხდელო ბალანსზე 

და მის სტრუქტურაზე სხვადასხვაა მაგალითად, კაპიტალის იმპორტი 
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აისახებბა ბალანსის აქტიეში და "შეიძლება ამ უკანასკნელის 

გაუმჯობესებასს შეუწყოს ხელი. ამასთან„ ინვეესტიციებს თან სდევს 

მიღებული მოგების გატანა, რაც აისახება ბალანსის გასაეალ ნაწილში. 

გარდა ამისა,„ უცხოური ინეესტიციების დაბანდებასს თან სდევს 

მოწყობილობის პატენტების ლიცენზიების იმპორტი,„ რაც იწეევს 

სახსრების ქევეეყნიდან გადინებას. უცხოელ ინვესტორებს დიდი თანხები 

შეაქვთ დაბეგვრის, საბაჟო გადასახადის და სხვა მოსაკრებლების სახით, 

რაცკ ხელს უწყობს“ საგადამხდელო ბალანსისს გაუმჯობესებას. 

ინვესტიციების მიმღები ქეეყკ9ნის მთავრობა ქმნის რა “უცხოური 

ინვესტიციებისათვის ხელსაყრელ პირობებს, ქმნის მოგების 

რეინეესტირებს„ შესაძლებლობებს ამცირებსს ქვეყნიდან კაპიტალის 

გადინებას. 

საბოლოო ჯამში, შეიძლება ითქვას, რომ უცხოური ინვესტიციების 

ეფექტიანობა დამოკიდებულია მოზიდული ინვესტიციების რაოდენობასა და 

ხარისსე და მიმღები ქვეყნის უნარზე დროულად მოახდინოს 

ინვესტიციების აპრობირება; განათავსოს იგი იმ დარგებში და რეგიონებში, 

სადაც ისინი უფრო საჭიროა; უზრუნველყოს პროგრესული 

ტექნოლოგიების და მენეჯმენტის გამოყენება, რათა კაპიტალის მოზიდვით 

მიღებული იქნეს მაქსიმალური დადებითი შედეგები. 

ეროვნული კაპიტალის მუდმივად უკმარისობისა და მსოფლიო ბაზსარზე 

კაპიტალის ნაკლებობსს პირობებში “ოუცხოური ინვესტიციებისაღმი 

დამოკიდებულების განსაზღვრისას მიმღები ქეეყანას დგება შემდეგი 

პრობლემის წინაშე როგორ იქნეს მოზიდული ქვეყანაში უცხოური 

ინეესტიცია მოზიდული ინეესტიციით მიღებულ იქნეს მაქსიმალური 

შედეგი, მიღწეულ იქნეს ეროენული ინტერესების შესაბამისი მიზანი. 

ბევრი უარყოფითი “შედეგის გამოწეეა "”შეუძლია “ულცხოური 

ინვესტიციების მოზიდვის სფეროში არაგონივრულ, არასწორ პოლიტიკას, 

რაც, რა თქმა უნდა, ლახავს მიმღები ქვეყნის ეკონომიკურ ინტერესებს. 
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ამიტომ მოცემულ პირობებში საინეესტიციო პოლიტიკის განსაზღერა 

ძალიან ფაქიზი საქმეა, რადგან საბაზრო მექანიზმები ყოველთეის არ 

მოქმედებენ ჩვენი ქვეყნის ინტერესების სასარგებლოდ. აქ საჭიროა მკაცრი 

კონტროლი სახელმწიფოს მსრიდან აგრეთვე ინეესტიციებისადმი 

მხარდაჭერა იმ დარგებსა და რეგიონებში, რომლებთანაც დაკავშირებულია 

ეკონომიკური განვითარების პერსპექტივები. საჭიროა ა”ულცხოური 

ინვესტიციების მოზიდეის მეცნიერულად დასაბუთებული, აწონილი, 

აქტიური სახელმწიფო პოლიტიკა. 

ზემოთ მოყვანილი ფორმების დახასიათებიდან გამომდინარეობს, რომ 

მიმღები მხარისათვის ყველაზე მომგებიანია პირდაპირი ინეესტიციები. 

ისინი, ერთი მხრიე, მჭიდრო კავშირშია ეკონომიკის რეალური სექტორის 

განვითარებასთან მოწინავეე ტექნოლოგიების ამოქმედებასთან და 

მენეჯმენტისა და მარკეტინგის თანამედროვე მეთოდების ათვისებასთან, 

ხოლო მეორე მხრივ, სახელმწიფო მათზე არ იღებს ეკონომიკურ და 

პოლიტიკურ ვალდებულებებს. ყველაზე არამომგებიანია „სხვა დანარჩენი“ 

ინვესტიციები. 

ინვეესტიციების მოზიდეისათვისს არანაკლები მნიშენელობა აქვს 

უცხოელი ინეესტორებისათვის იმ სამართლებრიეი გარანტიების მიცემას, 

რომლებიც უკავშირდება მათ ხელშეუხებლობას, კაპიტალის დაბანდებას 

და მოგების და დიეიდენდების გადაგზაენას საზღვარგარეთ. ექსპორტიორ 

ქვეყნებში გარანტიების მიცემის საკითხი დეტალურად აქვს შესწავლილი 

ეკონომიკური თანამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაციას (ეთგო). 

საგარანტიო სქემებ,ი რომლებიც ერთმანეთისაგან მოცულობით 

განსხვავდება, განვითარებული მრეწველობის მქონე ყეელა ქვეყანაში 

არსებობს. 

განეითარებადი ქვეყნების უმრავლესობა ცდილობს შექმნას თითქმის 

ისეთიეე გარანტიები, როგორც ეთგო-ს წევრ ქევეყნებს აქვთ. მაგალითად, 

ეგეიპტეში იმ უცხოელ ინეესტორებს, რომლებსაც მიწა აქვთ მიღებული 
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წარმოების გაფართოებისა და მშენებლობისათვის, მიწის ექსპროპრიაციის 

შფშემთხვევში მიეცემთ მისი ტოლფასი კომპენსაცია.ა ბრაზილიის 

კანონმდებლობით ნებადართულია საინვესტიციო კაპიტალის და მოგების 

შეუფერხებლად რეპატრიაციაა ამასთან კაპიტალის რეპატრიაცია 

თავისუფალია საშემოსაალო გადასახადისაან და აეტომატურად 

ხორციელდება. 

ამჟამად სულ უფრო მზარდ ინტერესს იწვეეს ჩინეთში, ინდოეთსა და 

მექსიკაში შემუშავებული უცხოური ინვესტიციების მოზიდვის პოლიტიკა, 

რადგან სპეციალისტთა აზრით, სწორედ ეს ქეეყნებია “უდიდესი 

კონკურენტები უცხოური ინვესტიციების ბაზარზე. 

ჩინეთი უცხოური ინეესტიციების მეშეეობით ქვეყნის ეკონომიკური 

გაჯანსაღების ერთ-ერთი ყეელაზე უფრო ნათელი მაგალითია. მისი 

გამოცდილება უნიკალურია, რადგან კომუნისტურმა ხელმძღვანელობამ, 

ერთი მხრივ, შეინარჩუნა ძეელი პოლიტიკური სისტემა და მბრძანებლური 

მექანიზმები მეორე მსრიგ კი ფართო მასშტაბიანი ეკონომიკური 

რეფორმები გაატარა. XX საუკუნის 90-იან წლების დასაწყისიდან ჩინეთი 

მსოფლიოს მეორე უდიდეს რეციპიენტ ქვეყნად გადაიქცა აშშ-ის შემდეგ. 

ეკონომიკის ზრდის და უცხოური ინვესტიციების მოდინების ტემპებიდან 

გამომდინარე, შეიძლება ვივარაუდოთ, რომ ჩინეთი ტოლს არ დაუდებს 

აშშ-ს სასღვარგარეთიდან მოზიდული კაპიტალდანბანდებების მოცულობის 

მხრიე. ჩინეთი თავისი ამ პოლიტიკით კვალში მიჰყვება აღმოსავლეთ აზიის 

სხვა ქვეყნებს – იაპონიას, ტაიეანსა და სამხრეთ კორეას, რომლებმაც დიდ 

წარმატებსს მიაღწიეის საკუთარი საწარმოო ბაზის განეითარებაში 

ერთობლიეი საწარმოების შექმნის გზით. 

უცხოური, განსაკუთრებით, პირდაპირი ინვესტიციების მოსაზიდად 

უამრავ წამახალისებელ მოტივს იყენებენ. მათ შორისაა საგადასახადო 

შეღავათები და არდადეგები, შეღავათიანი საიმპორტო ტარიფები, უცხოური 
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პერსონალის მიღებისა და გათავისუფლების გამარტივებული წესები, 

შედარებითი აეტონომია მენეჯმენტისათვის. 

მთლიანობაში “შეგეიძლია ვთქვათ, რომ უცხოურ კაპიტალს მოაქვს 

ახალი ტექნოლოგიები, მართვის თანამედროვე ხერხები, სხეა ბაზარზე 

გასვლის შესაძლებლობა და, რაც უფრო მთავარია, თეით ფინანსური 

სახსრებ-· ამის მიუხედავადდ შეგვიძლია გამოეყოთ ის ზოგადი 

კანონზომიერებანი რომლებიც აუცილებლად უნდა გავითვალისწინოთ 

საქართვეელოში უცხოური კაპიტალის ინეესტირებს  სტრატეგიის 

შემუშავების დროს. ესაა: ყველა ქეეყანა იცაეს ეროენული რეჟიმის 

პირობებს; ყველა ქვეყანა ითხოვს უცხოური კაპიტალის რეგისტრაციას; 

ყველა ქვეყანაში არის ისეთი დარგები, სადაც ითხოვენ სპეციალურ 

ნებართეას ინვესტირებისათვის,; ყეელა ქეეყანაში არის ისეთი დარგები, 

რომლებიც ჩაკეტილია უცხოური კაპიტალისათვის. 

ამასთან, დღევანდელ საქართველოში უცხოური ინვესტირების მიმართ 

სათანდო პოლიტიკის გატარების დროს არ შეიძლებაა არ 

გავითეალისწინოთ ის, რომ უმრავლეს ქეეყნებში შეიმჩნევა უცხოური 

ინვესტირების რეჟიმისს თანდათანობით ლიბერალიზაცია: მცირდება იმ 

დარგების რაოდენობა, რომელებშიც უცხოელი ინვესტორების საქმიანობა 

იკრძალება; რბილდება ის მოთხოვნები რომლებიც ზღუდავს კომპანიის 

კაპიტალში უცხოური კაპიტალის მონაწილეობის წილს, აუცხოელ 

ინვესტორებსს ეძლევა საწარმოთა “შექმნს უფლება 100%-იანი 

მონაწილეობით; იოლდება საზღვარგარეთ მოგებისა და დივიდენდების 

გატან: მარტიედება და წესრიგდებაი უცხოური ინვესტიციების 

რეგისტრაციის პროცედურა, სულ უფრო მეტი რაოდენობით ტარდება 

უცხოური ინვესტიციების სტიმულირების ღონისძიებები. 

უცხოური ინვეესტიციების მოზიდეა მნიშენელოვნად უზრუნველყოფს 

ეროვნული ეკონომიკი“ არა ფორმალურ, არამედ რეალურ ჩართვას 

მსოფლიო მეურნეობაში და, როგორც მრავალი განეითარებული ქვეყნის 
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გამოცდილება ადასტურებს ეკონომიკაში კრისისული მდგომარეობის 

დაძლევის, მისი სტრუქტურული გარდაქმნის, წარმოების ეფექტიანობისა და 

ხარისხსს ამაღლების საგარეო ეკონომიკურ კავშირურთიერთობათა 

გააქტიურების ერთ-ერთი ძირითადი გზაა. 

დღეს აშკარაა საქართველოს ეკონომიკაში უცხოური ინვესტიციების 

გამოყენების აქტუალურობა ეკონომიკის კარგახსნილობის, ეროენული 

წარმოების კონკურენტუნარიანობს ამაღლების მსოფლიო ბაზარზე 

ნდობის მოპოვების, საერთაშორისო საფინანსო გაცვლაში მონაწილეობის 

ინტერესები უცხოური ინვესტიციების მოზიდვისათვის პირობების შექმნის 

აუცილებლობას განაპირობებს. თითქმის ყველა ყოფილი სოციალისტური 

ქვეყნის გამოცდილებამ გვიჩვენა რომ საზღეარგარეთელი სტრატეგიული 

ინვესტორების გამოჩენამ რომლებიც საწარმოთა რეკონსტრუქცისათვის 

საჭირო რესურსების მობილიზაციისათვის არიან მზად და ამის უნარიც 

შესწეეთ, მნიშენელოეანი როლი ითამაშეს ამ ქვეყნების ეკონომიკის 

განვითარებაში. 

საქართველოს ეკონომიკაში უცხოური ინეესტიციების ნაკადი საერთო 

მასშტაბთან შედარებით უმნიშენელოა (იხ. ცხრილი 1) ყეელა ფინანსურ 

წყაროს ხარჯზე 2004-2007 წლებში უცხოური ინვესტიციების მთლიანმა 

მოცულობამ 4153,8 მლნ. ლარი შეადგინა. 

ცხრილის ანალიზის საფუძველზე "შეგვიძლია დავასკვნათ, რომ 

საქართველოში შემოსული უცხოური ინვესტიციების მოელ მოცულობაში 

მეტი წილი ნიდერლანდებზე მოდის და მან 2007 წელს შეადგინა 14,8%. 

2007 წელს უცხოეთიდან შემოსულ ინეესტიციათა საერთო მოცულობაში 

მნიშვნელოვანია აგრეთვე გაერთიანებული სამეფოს წილიც. ასეევე მსხვილ 

ინეესტორთა შორისაა საფრანგეთი. წინა წლების ანალოგიურ პერიოდთან 

შედარებით მნიშვნელოენად (31!7 პროცენტით) შემცირდა ევროკავშირის 

ქვეყნებიდან საქართველოში შემოსული პირდაპირი ინეესტიციების ნაკადმა, 

რაც ძირითადად ჩესეთიდან კაპიტალდაბანდებების შეწყვეტის ხოლო 
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დანიიდან – მინიმუმამდე შემცირების შედეგი იყო?. ამასთან 2007 წელს 

მნიშვნელოვნად “შემცირდა “უცხოური ინვესტიციეი ევროკავშირის 

ქეეყნებიდან (2006 წელთან შედარებით 28 %-ით შემცირდა). 

ცხრილიში მოყეანილი მონაცემები მისედვით 2007 წელს (2014,8 შლნ. აშშ 

დოლარი) 2006 წელთან შედარებით (11903,8 მლნ. აშშ დოლარი ) უცხოური 

ინეესტიციები საკმაოდ გაიზარდა სამომა.ვლოდ უნდა აღინიშნოს რომ 

მსოფლიოში განვითარებული კრიზისი ფონზე 200- წლიდან, 

მოსალოდნელია უცხოური ინვესტიციების კიდევ უფრო მეტად შემცირების 

ტენდენცია. 
ამაგდროულად, ქვეყანაში ”შემოსული უცხოური ინეესტიციები 

ფაქტობრივად გავლენას ვერ ახდენს ცხოერების დონეზე. ამის ძირითადი 

მიზეზია საქართველოს საინვეესტიციო გარემოს ნეგატიური აღქმა და 

უზარმაზარი რისკ ფაქტორები რომ აღარაფერი ვთქვათ, საერთოდ 

ინეესტიციური კრიზისის უარყოფით შედეგებზე. 

ცხადი,ა რომ დღეს მსოფლიოში საინეესტიციო რესურსები 

წარიმართება შეღავათიანი დაბეგვრის, სამართლებრივი უზრუნველყოფის, 

პროგნოზირებადი ინფლაციის მტკიცკე საბანკოღ სისტემის მქონე 

რეგიონებში. 

რა უშლის ხ;ხელს საქართველოში უცხოური ინეესტიციების 

შემოსვლას? 

დღეს საქართველოში მთლად ნათელი არ არის საფინანსო ბაზრის 

სუბიექტების პოზიციები„ მცირეა მტკიცე აფინანსური მდგომარეობის 

ბანკები პრაქტიკულად არ არსებობს კერპო საპენსიო ფონდები, 

სადაზღვეო ფონდები სრულყოფილად ეერ ახორციელებენ მათზე 

დაკისრებულ ფუნქციებს; ამგვარად, საფინანსო ბაზრის თითქმის ყველა 

ობიექტი ჩვენთან ჩანასახოვან მდგომარეობაშია. ეკონომიკას ესაჭიროება 

? საქართველოს ეკონომიკური ტენდენციები. კონომიკური პოლიტიკისა და სამართლებრივი საკითხების 
ქართულ-ეეროპული საკონსულტაციო ცენტრი. 
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ეეროკავშირის ქვეყნების მიერ საქართველოში განხორციელებული პირდაჰპირი 
ინვესტიციები (მლნ. აშშ დოლარი) 

ცსხრილი I 

ქეეყნები 2005 2006 2007 2007 

C1 C2 C3 04 

?ჰჰ”წშჯკაპჯშ%?·"წჰჭ" 4“ი8ი | II%4 214 | 40L5. | 489,). | 7029. | 20148 
ეეროყკაეშირი 2444 4069 2542 | 2)34 | 2245 | 4494 11415 

აესტრია 1473 107,5 07 1,1 I5 6,1 114 

ბელგია 07 -03 0,8 13 64 18 IIIMI 

ჩეხეთი 13 150 -1I13 |72) |Iზ | 1553 | 2275 
ბულგარეთი 01 03 9 0,009. | 0 0009 | 0.02 
დანია 03 42,5 1339 | 55 8,6 10,1 158,1 

გაერთიანებული სამეფო. | 132,9 186,8 504 |ი5 63 |6I2 | 1455 
გერმანია 5,0 20,4 72 87 99 31,1 569 

ირლანდია 06 1,2 -0,009 | -2,0 02 02 -17 

იტალია 228 472 29 29 49 44 152 

კეიპროსი 475 40,1 40,8 I7L) 449 874 148,6 

ლუქსემბურგი 0,6 03 003 |0ე3 |9, 0,08 93 

ლატეია 00 09 1ი |02 |04 |05 |23 
ლიტეა 00 34 02 |ი“ 1292 |03 |03 
ნიდერლანდები 0,5 185 399 80,9 1048 | 737 2993 

პოლონეთი 03 0,5 0,002 | 0,002 | 0,005 | 0,009- | 0,02 

საბერძნეთი 22 2,5 ინ |ნბ 02 |02 |1I14 
საფრანგეთი 14383 172 123 4 126 1427 437 

შეედეთი 02 02 07 3,5 19 0,6 6,8 

უნგრეთი 03 0გ ი0 |0ვ– 00 107 |0/I 
ესპანეთი - - - 1,5 20 0,05 3,6 

ესტონეთი - - 0,4 0,03 0,02 0.1 0.6 

რუმინეთი 

ევროკაეშირის წილი % 543 342 603 53,1 459 635 567 

"ცხსრილი შედგენილია სტატისტიკის სახელმწიუო დეჰარტამენტის მასალების მიხედეით 
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სტრატეგიული ინეესტორები და არა ე.წ. „ცხელი ფულის“ დამანგრეველი 

შემოდინება და გადინება. 

საზოგადოდ ინეესტორებს ჩვენს ქვეყანაში დიდი არჩევანი არა აქვთ. 

მათ ან ისეთ კომპანიებში უნდა დააბანდონ ფული, რომლებიც დიდი ხანია 

კარგადაც მუშაობენ (რაც თითზე ჩამოსათვლელია საქართველოში) და 

თვით იცავენ საკუთარ უფლებებს, ან გარისკონ და რომელიღაც სრულიად 

ახალ, უცნობ საქმეში მოახდინონ ინეესტირება, რომლის პჰპერსპექტივებიც 

გაურკეეეელი.ა 'ნორმალურ პირობებშში ინეესტორეიი პირდაპირი 

ინეესტიციების განხორციელებას ამჯობნებენ ხოლმე, რადგანაც რომელიმე 

წარმოების განეითარებით მათ გაკონტროლების მეტი შესაძლებლობა აქვთ, 

ვიდრე რომელიმე საწარმოს აქციების (აქციების საკონტროლო პაკეტის 

უქონლობის პირობებში) შეძენისას. 

საქართველოში საპირისპრო ვითარება ყალიბდება წარმოებაში 

ფულის დაბანდებს ინეესტორები სარისკოდ მიიჩნევენ რადგან 

კონტრაქტები ხშირად არ სრულდება და საგადასასადო კანონმდებლობა 

ხსშირად იცელება. 

საქართველოში უცხოური ინევესტიციების მოცულობია და 

ინვესტიციების მთლიან ოდენობაში მისი ხვედრითი წონის შესახებ ნათელ 

წარმოდგენას იძლეეა ცხრილი 2. 

როგორკ ლცხრილი 2-ის ანალიზი გეიჩვენებსს საქართველოში 

მთლიანად განხორციელებული ინვესტიციების რაოდენობა 2007 წელს 2,I- 

ჯერ გაიზარდა 2003 წლის ანალოგიურ მაჩვენებელთან ”შედარებით. 

ამაედროულად, 2007 წ. საგრძნობლად გაიზარდა ინვესტიციების მთლიან 

მოცულობაში უცხოური ინვესტიციების წილი 2003 წელთან შედარებით 

(მისითს რაოდენობა 2,I-ჯერ გაიზარდა) და 419% ”შეადგინა, 39,8%-ის 

ნაცვლად. უცხოური ინვესტიციების წილის ასეთი ზრდა თაევისთავად 

დადებით მომენტად უნდა მიევიჩნიოთ, ვინაიდან უცხოური კაპიტალის 

შემოდინებას შესაბამისად თან მოსდეეს ახალი ტექნოლოგიების, ტექნიკის 
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და მსოფლიო გამოცდილების შემოდინება ხდება ადგილობრივი 

მოსახლეობის დასაქმება. მიუხედავად ამისა, ჩვენ პრიორიტეტად მიგეაჩნია 

ადგილობრივი (სამამულო) ინვესტორების წახალისება. ვინაიადან, რაოდენ 

დიდი ეფექტის მომტანიც არ “უნდა იყოს აუცხოელი ინვესტორის 

საქმიანობა, მისთეის, მკაცრად რომ ეთქვათ, სულ ერთია მიმღები ქვეყნის 

ეკონომიკის ეროვნული ინტერესები. 

ინეესტიციების მთლიანი მოცულობა და უცსხოური ინეესტიციები საქარვთველოში 
„.ხრილი 2 

2003 2004 2005 2006 | 2007 

ინვესტიციები სულ. 22877 2697,3 3261,4 35242 | 4805,6 
მლნ.ლარი 

მათ შორის: 

უცხოური ინვესტიციები 910,0 499,1 449.5 11904 | 2014,8 

პროცენტად მთლიან 398 18,5 13,8 3138 | 419 
მოცულობასთან 

2003 2004 2005 2006 2007 
ინეესტიციები სულ. 22877 26973 32614 35242 | 4805,6 
მლნ.ლარი 
მათ შორის: 

ადგილობრივი 13777 21982 28119 2333,8 2790,8 

ინეესტიციები 
პროცენტად მთლიან | 60,2 81,5 86,2 662 58,1 
მოცულობასთან 

წყარო: საქართვვლოს სტატისტიკური წელიწდეული. თბილისი. 2005 გე. 223 

ეკონომიკური კრიზისის გამო საქართველოს საინეესტიციო რეიტინგის 

დაქვეითებამ მოზიდული უცხოური ინეესტიციების დარგობრიე 

სტრუქტურაზეც იმოქმედა. არადამაკმაყოფილებელია საზღვარგარეთელი 

ინვესტორების დაინტერესება განათლების სფეროთი, ჯანმრთელობის 

დაცეით და სოფლის მეურნეობით ეს საქართველოს ეკონომიკის 

არაეფექტიანი სტრუქტურის ჩამოყალიბებას უწყობს ხელს (იხ. ცხრილი 3). 
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ინეესტიციები პირითად კაპიტალში ეკონომიკური საქმიანობის სახეობების 
მიხედეით. მლნ. ლარი (ფაქტიურად მოქმედ ფასებში) 

ცხრილი 3 
20032 | 2004 2005 2006 2007 

წელი ! წელი | წელი | წელი | წელი 

ინეესტიები ძირითად კაპიტალში - 22836 | 26973 | 32614 | 35242 | 48056 

სულ 
მათ 'შორის: 

სოფლის მეურნეობა, ნადირობა და 76,1 835 889 98 120,2 
მ ეობა 
მრეწეელობა 2094 | 2435 | 2223 | 2047 | 3114 
მშენებლობა 56,6 146,5 141,9 187,9 2527 

ვაჭრობა: ავტომობილების, 
მოტოციკლების, საყოფაცხოერებო 199 | 1427 1243 102,0 1953 
საქონლის და პირადი სარგებლობის 
ნივთების რემონტი 
სასტუმროები და _რესტორნები 36 | 36,8 388 5146 584 
ტრანსპორტი და კაეშირგაბმულიბა 7527 | 851,8 9%00,0 9%659 11613,! 

საფინანსო საქამიანობა 17,8 469 570 638 1180 

ოპერაციები უძრავი ქონებით, იჯარა ზი | 8946 110,7 11L) 251,8 
და კომერციული საქმიანობა 
სახელმწიფოს მართეელობა და 804 | 2257 678,5 7242 9756 
საერთო სარგებლობის აქტივები 
(გზები, საინჟინრო ნაგებობანი) 
ანათლება 530 | 429 58,8 675 860 

ჯანდაცვა და სოციალური )392 | 141,! 189,2 2374 308,1 
მომსახურება 
პირადი სარგებლობის აქტივები 6042 | 604,8 616,7 678,00 9243 
(საცხოვრისები, აგარაკები და 
საოჯახო სამეურნეო საშუალებები) 

წყარო: საქართეელოს ეკონომიკური განვითარების სამინისტრო, სტატისტიკის დეპარტამენტი. 
საქართეელოს სტატისტიკური წელიწდეული 2008გე 202. 

როგორც ცხრილის ანალიზით 

ლარი), ამასთან მნიშენელოენად გაიზარდა უცხოური 

ჩანს, უცხოური ინვესტიციების 

რაოდენობამ სოფლის მეურნეობაში 2007 წელს 76,, მლნ. ლარი შეადგინა, 

რაც 2003 წლის ანალოგიურ მაჩეენებელზე I,6 ჯერ გაიზარდა (120,0 მლნ. 

ინეესტიციების 

მოცულობა კავშირგაბმულობასა და ტრანსპორტის სფეროშიც (2007 წ. – 

1163,)1 მლნ. ლარი, 2003 წ. – 7527 მლნ. ლარი), 2007 წელს ეს მაჩვეენებელი 

2003 წლის მონაცემთან "შედარებით 

განათლების სფეროში განხორციელებულ აუცხოურ ინესტიციებს, 2007 
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1,56-ჯერ გაიზარდა. რაც შეეხება



წელს 860 მლნ. ლარი “რშეადგინა რაც, 16 ჯერ მეტია 2003 წლის 

ანალოგიურ მაჩვენებელზე. 

უცხოურ ინვესტიციებთან დაკავშირებულია წინააღმდეგობა, რომლის 

დაძლევის მექანიზმის პოვნა სასწრაფოდ უნდა მოხდეს. ამ წინააღმდეგობას 

საქართველოსთვის სტრატეგიული მნიშვნელობა აქვს და შემდეგში 

მდგომარეობს: ერთი მხრიე, უცხოური ინვესტიციებზე მწვავე მოთხოენაა, 

მეორე მხრიე კი, საბაზრო ძალების მოქმედებამ შეიძლება ჩვენი ქეეყანა 

დასავლეთის სანედლეულო დანამატად აქციოს. ამ წინააღმდეგობის 

დასაძლევად უნდა შემუშავდეს ქეეყან,შში უცხოური ინეესტიციების 

მოზიდეის დასაბუთებული სტრეტეგია რომელშიც გათვალისწინებული 

იქნება სტრატეგიული მნიშვნელობის მქონე ინვესტიციების მოზიდვის 

მოტივაციური მექანიზმ-ი მისი "”შემადგენელი სნაწილია ულცხოელი 

ინვესტორებისათვის მისაღები ეკონომიკური პირობები, სამართლებრივი და 

ადმინისტრაციული რეჟიმი ამასთან ამგეარი პირობები და რეჟიმი 

სასწრაფოდ უნდა დამუშავდეს თორემ სტრატეგიული ინვესტორი 

შეიძლება რამდენიმე წლის შემდეგ მოვიდეს, ის კი დღესაა საჭირო. გარდა 

ამისა გასათვალისწინებელია ის გარემოება რომ მთელ მსოფლიოში 

კონკურენცია არსებობს უცხოური ინეესტიციების მოზიდვაში. 

უცხოელი ინვესტორი კაპიტალს არ დააბანდებს პარალიზებული შიდა 

ინეესტიციური პრაქტიკის მქონე ქეეყანაში. აქედან გამომდინარე, შიდა 

ინვესტიცკიური საქმიანობის გამოცოცხლება “შეიპლება განვიხილოთ 

როგორც კრიზისის დაძლევის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი პირობაც და 

როგორც უცხოური ინეესტიციების გადიდების კატალიზატორი. 

საქართველოში უცხოური ინვესტიციების მოზიდეა მნიშენელოვნად 

არის დაკავშირებული საერთო სიძნელეების დაძლევასთან, სამეურნეო 

სისტემის გარდაქმის პრობლემის გადაჭრასთან და საბაზრო 

ურთირეთობათა განვითარებასთან (იხ. ქვემოთ მოტანილი სქემა I). 
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საქართველოში საკუთრების პლურალიზმის არასაკმარისი განეითარება 

და საბანკო სისტემის არსებული დონე ხელს უშლის სასესხო კაპიტალის 

იმპორტს, მაშინ როდესაც ეკონომიკის გარდაქმნისათვის ამ ფორმის 

ინეესტიციები უაღრესად უაცილებელია. ამიტომ კაპიტალის იმპორტის 

სტრატეგიის შემუშავების დროს მაქსიმალურად გასათვალისწინებელია 

რადიკალური გარდაქმნები ეფექტიანი საბანკო სისტემის შექმნისა და 

საკუთრების მრავალფორმიანობისა და მისი თითოეული ფორმის თანაბარი 

უფლებების დამკეიდრებისათვის. 

სქემა IL. 

თანამედროვე საქართველოში ინვესტიციების მოზიღვის და 
ზამოყენების პირითაღი პრობლემები 

რხ··ური ინვესტიციების განხორციულების პროცესის საერთო M"ბლეშები] 

|უც]·.··ელი ინვესტორის Mობლეშქ | მიმდები მხარიხ პრობლემები | 

25 ხ 
C 6·3 26წ 6··3,5· 

71 § | |24 %%35· LC98 
9(·5 =ჯძ? 5 ჰჰ·ჯჯ·ჯე 76 

უ·ტჭ 22 2 5)- I §1V 
4 C % ·%:·ჯჯ·წ·? ქ·ჭ·ჯ·ჭ ჭჯჰჰ” 

C ==·ჭ ჯ % I3 ·= 2 წე LL 
შ8 |723+) I15- 1632 ოL <52 20938 5 C« 

ჰ—ჭჯ 300ჩ ·ჰ”წ,·; 

ქვეყაინა მოქნლ პოლიტიკს “»უნდა ატარებდეს რომელსაც 

წამახალისებელ ღონისძიებების ეყექტიან კონტროლს შეუხამებს. ასეთი 

კონტროლი გულისხმოს კეთილსასურველ ინვესტიციური გარემოს 

ორგანიზაციულ-სამართლებრივი წანამძღვრების მიზანმიმართულად 

შექმნას რომლის განუყოფელი შემადგენელი ნაწილებია მოგების 

გარკვეული დონის მიღების გარანტია, საზღვარგარეთ მისი გადაგზაენის 
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შესაძლებლობის არსებობა. ამასთან, უსაფრთხოების ერთიანი გარანტიების 

დროსაც "”შეღავათების და პრივილეგიებსს ოდენობა განსხეავებული 

შეიძლება იყოს, ამით უცსოურ ინეესტიციებს ჩეენთვის სასურეელი 

მიმართულება ეძლევა. 

უცხოურ კაპიტალზე დაყრდნობა სრულიადაც არ ნიშნავს სამამულო 

ინვესტორთა იგნორირებას მათ “შესამლებლობათა და “უფლებათა 

შელახეას. ეკონომიკის იმ სექტორში, სადაც ადგილობრიე ინვესტორებს 

შესწევთ უნარი აამოქმედონ წარმოება, უპირატესობა მათ უნდა მიენიჭოთ, 

მაგრამ არ შეიძლება იმის დავიწყებაც, რომ მნიშენელოვანია არა მსოლოდ 

ინვეესტიციების რაოდენობა, არამედ მათი ხარისხი. უცხოური ინეესტიციები 

კი ეს არის უმთავრესად ახალი ტექნოლოგიები, უფრო სრულყოფილი 

მართვეის სისტემები, პროდუქციის მაღალი ხარისხი. 

საგულისხმოა, რომ ქვეყანაში უცსოური ინეესტიციების შემოდინებას, 

არსებულ საკანონმდებლო ბაზასთან ერთად, საქართველოს ხელსაყრელი 

გეოგრაფიული მდებარეობაც უწყობს ხელს (იგი უძველესი „აბრეშუმის 

გზის“ ერთ-ერთი საკვანძო პუნქტია). მსოფლიო ბაზრების 

დამაკავშირებელი საზლეაო, სარკინიგზო, საავტომობილო და მილსადენი 

მარშრუტები საქართეელოში წარმოებული ბიზნესისათვის სატრანსპორტო 

ხარჯებისს “შემცირებისას და შფართო საერთაშორისო კავშირების 

განვითარების წინაპირობაა., 

საქართეელოს ენერგეტიკაში – ამერიკელების, ამჟამად რუსების, 

ოქროს მოპოვების დარგში – აესტრალიელების, ჩაის წარმოებაში – 

გერმანელების და სხეა უცხოელთა საქმიანობით დასტურდება, რომ დღეს 

ჩეენს ქვეყანნაში უცხოური კაპიტალის ინეესტირება "უპირატესად, 

პირდაპირი კერპძო ინეესტიციების, ანუ სამეწარმეო კაპიტალის ფორმით 

ხორციელდება. 

ასეთ შემთხვევაში ქვეყანაში შემოდის არა მარტო უცხოური კაპიტალი, 

არამედ უცხოელი მეწარმეც, ინეესტორი, რომელიც თეითონ აბანდებს ამ 
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კაპიტალს საქართველოში და, შესაბამისად თეითონ ხდება შექმნილი 

საწარმოო ობიექტების მესაკუთრეც. ცხადიად, უცხოელი ინეესტორები 

იმიტომ იწყებენ საქართეელოში საქმიანობას რომ მიიღონ მოგება, 

დაიკავონ ბაზარი, იქონიონ აქ მუდმივი და სტაბილური ”შემოსაელების 

წყარო. ასევე, ცხადია, რომ საქართველოში მიღებული შემოსავლების დიდი 

ნაწილი მათ ქვეყნიდან გააქვთ ყოველივე ზემოაღნიშნულს, უდავოდ, 

გააჩნია მრავალი “უარყოფითი მხარე – დაბანდებული კაპიტალის 

ანასღაურების შემდეგ აღნიშნული პროცესი არ შეწყდება და იგი 

ქეეყნიდან ფინანსური რესურსების გადინების მუდმიეი არხი იქნება. 

საკანონმდებლო ბერკეტებით ამ პროცესის შეჩერება, როგორც წესი, 

ძალზე არაეფექტიანია. ქვეყნიდან უცხოელი ინვესტორების მიერ მიღებული 

მოგების უკონტროლო გატანა მათ მიერ “ფასებიძთ მანიპჰულირების 

მეშვობით ხორციელდება:ა ისინ”ი ხელოვნურად "ზრდიან ფასებს 

იმპორტირებულ მასალებზე, ტექნიკასა და ტექნოლოგიებზე და ასევე 

ხელოენურად ამცირებენ მას ქვეყნიდან გატანილ პროდუქციაზე. ამგვარად 

იქმნება კაპიტალის „ნამეტი“,, რომელიც უპრობლემოდ ხედება დონორი 

ქვეყნის „სეიფებში”“ (ეს პრობლემა მწვავედ დგას მსოფლიოს სხვა 

განეითარებად ქვეყნებშიც, რაც აფერხებს მათი განვითარების ტემპებს). 

ეფიქრობთ შემაშფოთებელია შფაქტიი რომ მძიმე ეკონომიკურ 

მდგომარეობაში მყოფი ადგილობრივი პარტნიორები (როგორც კერძო, ისე 

სახელმწიფო სექტორში) ადეილად თანსმდებიან მათთვის კაბალური 

ხელშეკრულებების პირობებს. ეკონომიკის ყველაზე მომგებიანი დარგები 

უცხოელი კერძო ინეესტორების ხელში გადადის, რადგან ქართეელი 

მეწარმეები მათ სათანადო კონკურენციას ვერ უწევენ საქართველოს 

შრომითი და ინტელექტუალური პოტენციალის საუკეთესო ნაწილი, 

ბუნებრივი რესურსები და ძალზე იაფად შეძენილი მსხვილი საწარმოები 

აკლდება ეროვნულ წარმოებას, რაც, თავის მხრივ, აფერხებს ქვეყანაში 

მცირე და საშუალო ბიზნესის განვითარებას. 
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აღსანიშნავია,ა რომ უცსოური კაპიტალისათვის მომგებიანი ე. წ. 

სპეციალიზაციისს გავლენით საქართველოში უპირატესად ვითარდება 

შრომატევადი და არა მეცნიერება და კაპიტალტევადი დარგები, რადგან 

უცხოური კაპიტალი, ძირითადად, იაფი მუშასელისა და ბუნებრივი 

რესურსების გამო შემოდის ჩვენს ქვეყანაში. 

საქართეელოში არსებული მწეავე ეკონომიკური და სოციალური 

პირობების გამო, მთელი ძალისხმეევა კონცენტრირებულია მიმდინარე 

პრობლემების გადაჭრაზე. აქედან გამომდინარე, არსებული საინვესტიციო 

პოლიტიკის გრძელვადიან შედეგებს სათანადო ყურადღება არ ეთმობა. 

როგორკცკ მსოფლიო პრაქტიკა ცხადყოფს უცხოურ კაპიტალთან 

დაკავშირებული პრობლემები, ძირითადად, სწორედ მაშინ იჩენს თავს, 

როცა ეს კაპიტალი ეკონომიკის წამყეან დარგებში მკვიდრდება, რის გამოც 

რთულდება მასთან დაპირისპირება და ეროვნული ინტერესების დაცვა. 

ამასთან” გასათეალისწინებელია შემდეგიკც რომ თეორიულად, 

შესაძლოა პირდაპირი უცხოური ინეესტიციები უფრო ეფექტიანი 

აღმოჩნდეს მოკლევადიან პერიოდში და სწრაფადაკც განავითაროს 

ეკონომიკა საწყის ეტაპზე, მაგრამ გრძელვადიან პერიოდში გაცილებით 

ეფექტიანია საკრედიტო რესურსების მეშვეობით ადგილობრივი 

მეწარმეების დასაქმება და საკუთარი რეზერეების ამოქმედება. ეს იმით 

აიხსნებ,აი რომ ადგილობრიეი მეწარმეების დომინირება ეკონომიკაში 

ნიშნავს მათი შემოსაევლების ეროვნულ ეკონომიკაში რეინეესტირებას, 

რითაცკ იწყება ეკონომიკძიის ზრდის პროცესრ.· უცხოელი კერძო 

ინვესტორების დომინირება ეკონომიკაში ნიშნავს ქეეყნიდან ფინანსური 

რესურსების მუდმივი ნაკადით გადინებას, რაც აუძლურებს ეკონომიკას და 

აფერხებს ეკონომიკური ზრდის ტემპებს. 

მიუხედავად ამისა, დღეს საქართველოსათვის უცხოურ ინვესტიციებს 

უდიდესი მნიშენელობა ენიჭება. ეს გასაგებიცაა. მსოფლიო 

თანამეგობრობაში ჩვენი ქვეყანა ადგილს მყარად დაიმკვიდრებს მაშინ, 
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როცაი საქართველოს ეკონომიკა მტკიცკედ ჩაერთვება “რშრომის 

საერთაშორისო დანაწილების სისტემაში. მსსვილი კაპიტალდაბანდებების 

გარეშე კი ეროენული ეკონომიკის შექმნა, აღორძინება და განვითარება 

შეუძლებელია. სამწუხაროდ, საკუთარი რესურსები საამისოდ ქვეყანას არ 

გააჩნია.ა სახელმწიფოში ბიზნესისა და მოსახლეობაში ფაქტობრივად 

ფინანსების ნაკლებობა იგრძნობა. 

ასეთ ვითარებაში, ინეესტიციების დაფინანსების ძირითადი წყარო 

უცხოური რესურსები შეიძლება გახდეს. სწორედ ამიტომ, მათი მოზიდეის 

მასშტაბების გაფართოება უნდა გახდეს ეკონომიკური პოლიტიკის ერთ- 

ერთი პრიორიტეტული მიმართულება. 

უცხოური ინეესტიციების მოზიდეის პერსპექტივების ანალიზის დროს 

აუცილებელია სამამულო დამზოგველთა საინვესტიციო შესაძლებლობათა 

და საინვეესტიციო პროცესში მათი როლის შეფასება. პოლიტიკა უცხოელი 

ინვეესტორების მიმართ სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკის ერთ-ერთ 

ძირითად შემადგენელ ნაწილს წარმოადგენს. მტკიცე კავშირი სამამულო 

ინვესტიციების სტიმულირების ღონისძიებებსა და უცხოური ინეესტიციების 

მოზიდვას შორის ეკონომიკის დაფინანსებსს ამ აორი წყაროს 

ურთიერთგავლეა განაპირობესი მათი კომპლექსური შესწავლის 

მიზანშეწონილობას. უცხოური ინეესტიციების მოზიდვის მასშტაბები და 

მიზანმიმართულება პირდაპრ არის დაკავშირებული სამამულო 

ინეესტორთა მდგომარეობასთან, მათ შესაძლებლობებთან, სახელმწიფოს 

შიგნთთ საინეესტიციო აქტიურობის დონესთან ამასთანდ “უჯხოური 

ინვესტიციებსს ფართო მასშტაბიანი მოზიდეა შეუძლებელია ბაზრის 

საკმაოდ განეითარებული სუბიექტების არსებობის გარეშე, რომლებსაც 

ძალუძთ საზღვარგარეთული კაპიტალის ეფექტური ფუნქციონირების 

უზრუნეელყოფათ როგორც საერთო გაგებით ისე კონკრეტულად, 

ერთობლივი მეწარმეობისს შესაძლებლობის თეალსაზრისით აქედან 

გამომდინარე, სამამულო ინვესტორთა მხარდაჭერა, ბაზრის 
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ინსტიტუციონალური საფუძვლების ფორმირება წარმოადგენს უცხოური 

ინვესტიციების მოზიდვის ერთ-ერთ უმთავრეს წინაპირობას. 

ინვესტიციათა შიდა წყაროების ქვეშ იგულისხმება სახელმწიფოს, 

ინსტიტუციონალური და კერძო ინეესტორთა ფინანსური რესურსები, 

რომლებიც გარკვეული ხელსაყრელი პირობების არსებობის შემთხვევაში 

შეიძლება ჩაბმული იყონ საინვესტიციო პროცესში. 

ამჟამად თითქმის ყეელა პოსტსოციალისტურ ქვეყანაში მიმდინარეობს 

დისკუსია საინეესტიცკიო პროცესებში სახელმწიფო ბიუჯეტის როლის 

თაობაზე ეკონომისტთა ნაწილი ბიუჯეტს მეორეხარისხოვანნ როლს 

ანიჭებს მათი აზრით, ჯერ ერთი, კრისისულ ვითარებაში ბიუჯეტის 

შესაძლებლობები მეტად შეზღუდულია, მეორეც, სახელმწიფო 

კაპიტალდაბანდებათა ეფქტურობა განეითარებული საბაზრო 

სტრუქტურების მქონე ქვეყნებშიც კი ტრადიციულად დაბალია, მესამეც, 

საინვესტიციო პროცესში სახელმწიფოს ფართო მონაწილეობა საბაზრო 

ეკონომიკის პრინციპებს ეწინააღმდეგება. სხეა მოსაზრების მიმდევარნი კი 

თვლიან, რომ სახელმწიფო ბიუჯეტმა, განსაკუთრებით გარდამავალ 

პერიოდში„ მნიშენელოვანი როლი “აუნდა შეასრულოს საინეესტიციო 

აქტიურობის გამოცოცხლებაში მათ შორის პირდაპირი საბიუჯეტო 

დაფინანსების ხარჯზე ამ მდგომარეობის მხარდასაჭერად მოჰყავთ 

შემდეგი არგუმენტები: სახელმწიფოში არ არსებობს ისეთი ფინანსური 

ფონდი, რომელიც თავისი მასშტაბებითა და სახსრების აკუმულირების 

შესაძლებლობებით სახელმწიფო ბიუჯეტს “შეედრებოდეს მხოლოდ 

სახელმწიფო ბიუჯეტის მეშეეობით შესაძლებელია მსხვილმასშტაბიანი 

სტრუქტურული გარდაქმნებს“„ ამოცანათა გადაწყვეტა სახელმწიფო 

ბიუჯეტი შეიძლება გამოყენებულ იქნას კერძო სამამულო და უცხოურ 

ინვესტორთა სახსრების აკუმულირებისათვის სახელმწიფოს სახელით მათი 

შემდგომი დაბანდებით. 
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თავისუფალ,ი თუნდაცკ რეგულირებდი ბაზრის პირობებში 

საინეესტიცკიო პროცესის საფუძველს კერძო ინიციატივა წარმოადგენს. 

სხეადასხვა წარმოების პირდაპირი, დაუბრუნებადი დაფინანსება წარსულს 

ჩაბარდა. მაგრამ მიუხედავად ამისა კერძო, მათ შორის უცხოური 

ინვესტიციებისათვის პირობების შექმნა შეუძლებელია გარკვეული და 

მეტად მნიშვნელოეანი სახელმწიფო კაპიტალდაბანდებათა გარეშე. ამაში 

პირველ რიგში იგულისხმება სახელმწიფოს აქტიური როლი საბაზრო 

ინფრასტრუქტურის შექმნაში. უბადლოა ბიუჯეტის, როგორც ინეესტორის, 

როლი წამგებიან და დაბალრენტაბელურ, მაგრამ მნიშვნელოვან დარგებში, 

დარგებში რომლებიც დაკავშირებული არიან ეროენულ უშიშროებასა და 

სოციალურ სფეროსთან და ა.შ. ბევრ ქეეყანაში მოქმედებს პრიორიტეტულ 

დარგებში კერძო ინვესტიციათა ჰირდაპირი სახელმწიფოებრივი ფინანსური 

მხარდაჭერის სისტემა. 

სახელმწიფო ინვესტიციების არეალი, განსაკუთრებით გარდამავეალ 

პერიოდში, საკმაოდ ფართოა. ის დამოკიდებულია როგორც სახელმწიფო 

საკუთრების მასშტაბებზე, ისე განვითარების პრიორიტეტულ ამოცანებზე. 

განვითარებულ ინდუსტრიულ ქეეყნებში სახელმწიფოს წილი 

ინვეესტიციათა საერთო მოცულობაში 10-20%-ს შეადგენს. განვეითარებად 

ქეეყნებში 'სადაცგ 'სახელმწიფოს წილი ტრადიციულად »უფრო 

მნიშვნელოვანია, სახელმწიფშო კაპიტალური დაბანდებები საერთო 

ინვესტიციების 40-60%-ია, ხოლო ზოგიერთ დარგებში (ნავთობის მოპოვება 

და გადამუშავებ,ა ელექტროენერგიის წარმოება დასხეა) 100%-მდე 

შეადგენს. 

სტრუქტურული გარდაქმნის ამოცანასთა უზრუნველყოფისათვის 

ბიუჯეტური ინეესტიციები აუცილებელია ამასთან მთავარ პირობას 

წარმოადგენს მათი არაინფლაციური სხასიათი- ამ თევალსაზრისით 

განსაკუთრებულ აქტუალურობას იძენს ბიუჯეტის საშემოსავლო ნაწილის 

ზრდის პრობლემა (საგადასახადო შემოსავლები), მაშასადამე, 
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საინვესტიციო სფეროდან სახელმწიფოს ფაქტობრივეი გასელა, რაც ამჟამად 

საქართვეელოში აღინიშნება,ა უფრო იპძულებითი, ვიდრე სასურველი 

მოვლენაა. 

სახრების მოზიდვის სხევა გავრცელებულ ფორმას სახელმწიფო 

საშინაო ვალის შექმნა წარმოადგენს. სახელმწიფო სავალო 

ვალდებულებების გამოშვება ფართოდ გამოიყენება მსოფლიოში ბიუჯეტის 

შევსების თავისუფალი ფულადი სახსრების აკუმულირების, აგრეთეე 

კონკრეტული საინეესტიციო პროგრამების დაფინანსების მიზნით. 

საინვესტიციო პროცესში სასელმწიფოს პირდაპირი მონაწილეობის 

დროს არანაკლებ მნიშვნელოვანია რესურსების გამოყენების ეფექტურობის 

საკითხ-ი სახელმწიფო ფინანსური რესურსებისს დაქსაქსის და 

არამიზნობრივი გამოყენების საშიშროების არსებობის გამო 

მიზანშეწონილისა ინეესტირებსა მოხდეს კონკრეტულიდ„ მკვეთრად 

განსაზღერული პროექტების დასაფინანსებლად. საინვესტიციო გარემოს 

გაუმჯობესების, უცხოური ინვესტიციების მოზიდვის თვალსაზსრისით ასეთ 

პროექტებს შორის შეიძლება დავასახელოთ: ენერგეტიკის განეითარება, 

ბზების მშენებლობა და რეკონსტრუქცია, კავშირგაბმულობის თანამედროვე 

სისტემის განეითარებ,„ საფინანო ბაზრის ინსტიტუციონალური 

სტუქტურის ჩამოყალიბების მხარდაჭერა. სახელმწიფო ინეესტიციების ერთ- 

ერთი ყველაზე მნიშენელოვანი ობიექტია განათლების სსისტემა. 

ეკონომიკური ზრდა შეუძლებელია მაღალკვალიფიცირებული შრომითი 

რესურსების გარეშე. აღნიშნული პროექტების დასაფინანსებლად ფართოდ 

უნდა მოიზიდოს კერძო, მათ შორის უცხოური ინეესტიციები. მთავარ 

მაორგანიზებლად და საინვესტიცკიო სნაკადების წარმმართველად კი 

სახელმწიფო გვეელინება. ამასთან სახელმწიფო სახსრების განაწილების 

ძირითად ფორმას უნდა წარმოადგენდეს ტენდერი. 

ნებისმიერ ”შემთხვეევაშში საინეესტიციო პროცესში სახელმწიფოს 

პასიური მონაწილეობა დასაშვებია მსოლოდ საინეესტიციო აქტიურობის 
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თვით სტიმულირების მტკიცე გარანტიათა არსებობის შემთხეევაში. აქედან 

გამომდინარე, დღის წესრიგში დგას სახელმწიფო ბიუჯეტის საინეესტიციო 

შესაძლებლობათა ზრდის პრობლემა. თანამედროვე ეტაპზე კი ბიუჯეტის 

მდგომარეობის გათვალისწინებით მნიშვგნელოვანი სახელმწიფო 

ინვესტიციები შეუძლებელია. 

საინეესტიცკციო პროცესში სახელმწიფოს მნიშენელოეანი როლის 

მიუხედავად, საბაზრო ეკონომიკის პირობებში ძირითადი საინეესტიციო 

გადაწყვეტილებანი საწარმოთა დონეზე მიიღება. არასაფინანსო ბიზნესი, 

ანუ ეკონომიკის სხვადასხვა დარგების საწარმოები საწარმოო სფეროში 

ძირითად ინეესტორებად ბვევლინებიან. მათი საინვესტიციო 

შესაძლებლობათა განხილეის დროს აუცილებელია შეფასდეს როგორც 

საკუთარი სახსრები, ისე გარეშე დამატებითი ფინანსური რესურსების 

მოზიდვის პერსპექტივები. 

საქართველოში 2004-2007წ.წ. განხორციელებულ მთლიან 

ინვესტიციებში სასელმწიფო და კერძო ინვესტიციების წილს და მის 

დინამიკას ნათლად ასახავს ქვემოთ მოყეანილი ცხრილი 4. 

როგორც ცხრილის ანალიზი გვიჩვენებს, 2004 წელს 

განხორციელებული ინეესტიციების მთლიან მოცულობაში სამამულო 

ინვესტიციებიდან დიდი ადგილი ეკავა არასაბიუჯეტო ინვესტიციებს. ეს 

მაჩვენებელი 2007 წლის ანალოგიური მაჩვენებლითან შედარებით I66%-ს 

(2004წ. – 12884 მლნ. ლარი, 2007წ. – 7767 მლნ. ლარი) შეადგენს. რაც 

შეეხება მოსახლეობის საკუთარი სახსრების ინეესტირების პროცესში 

ჩართვის მაჩვენებელს, რაოდენ სამწუხაროც არ უნდა იყოს, საკმაოდ 

უმნიშვნელოა უცხოურ და არასაბიუჯეტო ინეესტიციებთან შედარებით. 

20090 წელს მთლიანად განხორციელებულ ინვესტიციებში საბიუჯეტო 

ინვესტიციების წილმა შეადგინა 135%, უცხოურმა – 169% და მოსახლეობის 

საკუთარ სახსრებს I13?–? “უკავია (ლცლხრილიდან ჩანს რომ “უცხოურ 

ინვესტიციესს ზრდის ტენდენცია ახასიათებსს და 2007 წლისათვის 
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შეადგინა 2014,ე მლნ. ლარი, რაც 4-ჯერ მეტია 2004 წლის ანალოგიურ 

მაჩვენებელზე (4991 მლნ. ლარი) ამასთან სახელმწიფო (საბიუჯეტო) 

ინვესტიციებს წილს საერთო მოცულობაში ზრდის ტენდენცია 

ახასიათებს. 2007 წელს მისი მოცულობა მხოლოდ 9756 მლნ. ლარს 

შეადგენდა ანუ 2004 წლის ანალოგიურ მაჩვენებელზე 4,3-ჯერ მეტია. 

ცნობილია, რომ უცხოური კაპიტალის მოზიდეა ეკონომიკური 

სტრატეგიის ძირითადი კომპონენტია პოსტსოციალისტურ ქვეყნებში. 

მართლაც, ეკონომიკის კრიზისიდან გამოყვანა და მისი შენდგომი ზრდა 

წარმოუდგენელია უცხოური ინეესტიციების გარეშე. 

თუმცაღა ქეეყჟყანაში “უცხოური კაპიტალის “შემოშვება დიდი 

მასშტაბებით საჭიროებს მრავალი ისეთი საკითხის გადჭრას და ღრმა 

გააზრებას რომელიც, სამწუხაროდ, არ არის გათვალისწინებული 

დღევადელ ეკონომიკურ პოლიტიკაში. ამან უკეე მოგვიტანა ზიანი და 

უფრო მეტ ზიანს მოგვიტანს მომავალშიც თუ არ მოხდება ეკონომიკური 

პოლიტიკის კორექცია. 

განვითარებად ქვეყნებში, როგორც წესი, კერძო უცხსოურ კაპიტალს 

იზიდაეს იაფი მუშახელი და ბუნებრივი რესურსები, დაბალი კონკურენცია 

ადგილობრივი კაპიტალის მხრიდან სუსტი ეკოლოგიური ბარიერები. 

სწორედ ამ მოზიდულმა კაპიტალმა უნდა ითამაშოს წამყვანი როლი 

ქვეყნის ეკონომიკური პოტენციალის ”შექმნასა და მის აღორძინებაში. 

შეცდომაა ასეთივე პოლიტიკის გატარება საქართველოში. აქ ეკონომიკური 

კრიზისიდან გამოსვლის სტრატეგია უნდა იყოს მიმართული არა იმდენად 

ეკონომიკური პოტენციალის შექმნაზე, რამდენადაც არსებული 

პოტენციალის ამოქმედებაზე. 

ჩვენ გვესაჭიროება საკუთარი რეზერვების ამოქმედება რათა 

გამოვიდეთ მწეავე ეკონომიკური კრიზისიდან. იმის გამო, რომ ქვეყანაში 

ტარდება პასიური ეკონომიკური პოლიტიკა და ველოდებით როდის 

შემოვლენ უცხოელი ინვესტორები, ამის გამო ნაკლები ყურადღება ეთმობა 
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ადგილობრიგ მეწარმეებსს და ქვეყანაში არსებულ რეზერეებს. ამის 

შედეგად ეკონომიკა ჯერაც პარალიზებულია და აუარებელი რესურსები ან 

უმოქმედოა, ან გაედინება საზღვარგარეთ. 

ინვესტიციები ძირითად კაპიტალში დაფინანსების წყაროების მიხედეით 
მლნ. ლარი (ფაქტიურად მოქმედ ფასებში) 

ცხრილი 4 

*§·> მათ შორის: უცხოური სამამულო 

V ძ C C 2 C C - | ინეესტი- ინეესტიცი 
თ = < (>) 55 |%“რ< L-) გ·?·· ;·*· C .“5 CI? X ციები - 

< ლ 5 ყ2 “(Cლ<5 I|I%-ობით ები %- 
5 L 5 5 “ 2 
ლ 5 5 52 2C = ჯამთან ობით 

C) C « წ-:) 
·? ს > 6 M# C 
= 2 6 ჯამთან 
ლ ჯუ 

L9>) C) 8 L 

2004 | 26973 2257 12384 684) | 499,) 18,5 815 

2005 | 32614 678,5 1432,2 70)2 | 449,5 3,8 8ზ6,2 

2006 | 3524,2 7242 8384 7712 1190,4 31,8 662 

2007 | 48054 975,6 776,7 10185 | 2014,8 4Iუ 58,1 

პროცენტობით წინა წელთან 

2004 1)8 281 2!1 100 182 

2005 121 301 111 103 90 

2006 108 107 59 110 265 

2007 136 135 93 135 169 

წყარო: საქართველოს სტატისტიკური წელიწდეული 2005. თბ2004, გე. 223 

პასიური ეკონომიკური პოლიტიკის პრინციპი „შევქმნათ ყველა 
პირობა, რათა დავაინტერესოთ უცხოელი ინეესტორები, რომ დააბანდონ აქ 

უცხოური კაპიტალი“ - მით უმეტეს, მცდარია, თუ გავითვალისწინებთ 
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გეოპოლიტიკურ რეალიებს. როგორი სცენარით განვითარდება მოელენები, 

თუ პრიორიტეტი მიეცემა პირდაპირი უცხოური ინეესტიციების მასობრიე 

შემოშეებას ქვეყანაში? 

) ასეთ შემთხვეევაში საქართველოში შემოეა არა მარტო უცხო 

კაპიტალი, არამედ უცხოელი მესაკუთრეც. ცხადია რომ »უცხოელი 

ინვესტორები იმიტომ იწყებენ წარმოებას საქართველოში, რომ მიიღოს 

მოგება დაიკავონ ბაზარი„ იქონიონ აქ მუდმივი და სტაბილური 

შემოსაელის წყარო. ასევე ცხადია, რომ ამ შემოსავლების დიდ ნაწილს 

ისინი გაიტანენ ქვეყნიდან ლდაბანდებული კაპიტალის ანაზღაურების 

შემდეგ ეს პროცესი არ შეწყდება. ეს იქნება ქეეყნიდან ფინანსური 

რესურსებსს გადინების მუდმიეიი არხი ამ პროცესის შეჩერება 

საკანონმდებლო ბერკეტებით, როგორც წესი, ძალზე არაეფექტურია. ეს 

პრობლემა მწვავედ დგას მსოფლიოს განეითარებად ქეეყნებში და 

სერიოზულ პრობლემებს უქმნის მათ – აფერხებს მათი განევითარების 

ტემპებს, უცხოელი ინეესტორების მიერ მოგების უკონტროლო გატანა 

ქვეყნიდან ხორციელდება ფასების მანიპულირების მეშვეობით. 

22 მძიმე ეკონომიკურ მდგომარეობაში მყოფი ადგილობრივი 

პარტნიორები (როგორც კერძო, ისე სახელმწიფო სექტორში) ადეილად 

თანხმდებიან მათთვის კაბალური ხელშეკრულების პირობებზე. ეკონომიკის 

ყველა მომგებიანი დარგი აღმოჩნდება უცხოელი კერძო ინევესტორის 

ხელში, რადგან ქართველი მეწარმეები ვერ გაუწევენ მათ კონკურენციას. 

საქართეელოს შრომითი და ინტელექტუალური პოტენციალის საუკეთესო 

ნაწილი, საუკეთესო ბუნებრივი რესურსები, „კაპიკებად ნაყიდი“ მსხვეილი 

საწარმოები – ყოველივე ეს მოაკლდება ეროვნულ წარმოებას, შეაფერხებს 

მცირე და საშუალო ბიზნესის განვითარებას; 

3) ქვეყნის ეკონომიკას თავს მოახვევენ სპეციალიზაციას, რომელიც 

მომგებიანიას უცხოური კაპიტალისთვის შესაბამისადდ ჩამოყალიბდება 

ეკონომიკი“ ისეთი სტრუქტურა,„ რომელიც არ შეესაბამება ქეეჟნის 
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ეკონომიკური და პოლიტიკური უსაფრთხოების ინტერესებს. განვითარდება 

შრომატევადი და არა მეცნიერებატევადი და კაპიტალტევადი დარგები, 

რადგან ცხადია, რომ უცხო კაპიტალი შემოდის იაფი მუშახელის და იაფი 

ბუნებრიეი რესურსების გამო (აღსანიშნავია, რომ საქართველოში არც ერთ 

უცხო ინვესტორს ჯერჯერობით არ შემოუტანია უახლესი ტექნოლოგიები. 

ყეელა აქამდე შემოტანილი ტექნოლოგია წარმოადგენს „გუშინდელი დღის“ 

ტექნოლოგიებს); 
ტ მოსალოდნელია ,„ჭუჭყიანი დარგების კონცენტრაცია, ვინაიდან 

მსოფლიოში ცალსასად შეიმჩნევა განვითარებული ქვეჟნებიდან ჭუჭყიანი 

წარმოების განვითარებად ქვეყნებში გატანის ტენდენცია, რადგან იქ 

ნაკლებად მკაცრია ეკოლოგიური ბარიერები (ამ ტენდენციამაც უკვე იჩინა 

თავი საქართველოში). 

უკეთესი იქნება, თუ პრიორიტეტი მიეცემა არა პირდაპირ უცხოურ 

ინვესტიციებს, არამედ საკრედიტო რესურსების მოზიდვას უცხოეთიდან და 

ქართველი მეწარმეების დაკრედიტებას (ანუ, თუ პასიური ეკონომიკური 

პილიტიკა შეიცვლება აქტიური ეკონომიკური პოლიტიკით): 

ს საქართველოს საკრედიტო რესურსების ბაზარზე მიწოდების ზრდა 

გამოიწვევს სარგებლის განაკვეთის შემცირებას. ამის შედეგად მკვეთრად 

გაიზრდება ინვესტიციების რაოდენობა; 

2 თუ შესაბამის პოლიტიკას გაატარებს საბანკო სისტემა, მაშინ 

საკრედიტო რესურსების მნიშენელოვანი ნაწილი წარმართული იქნება 

მცირე და საშუალო ბიზნესისკენ. აგრეთეე პრიორიტეტული დაკრედიტების 

მეშვეობით კრიზისიდან გამოვლენ ის დარგები, რომელთა ამუშავებაც 

შესაძლებელია მცირე დანახარჯებით. 

3 მცირე და საშუალო ბიზნესისს ინტენსიური განვითარება 

გააუმჯობესებსს და შედარებით გაათანაბრებს ქვეყნის განვითარებას 

რეგიონულ ჭრილში გააძლიერებსს ქვეკნის საშუალო შფენას და 
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შეასუსტებს მოსახლეობის პოლარიზაციას. ეს დადებითად იმოქმედებს 

პოლიტიკურ სტაბილურობაზე,; 

4) და რაც ძალზსე მნიშენელოეანია, ამოქმედდება აქამდე მთლიანად 

გამოუყენებელი უდიდესი რესურსი რომელიც გააჩნია საქართველოს 

მეწარმეობის უნარის მქონე ადამიანების სახით, „მეწარმეობის უნარი“ არის 

ერთ-ერთი წარმოების ფაქტორი, ისეთივე აუცილებელი, როგორც „,მიწა“, 

„შრომა. და „კაპიტალი“. მიუხედავად ამისა დღევანდელი სტრატეგია 

აბსოლუტურად არ ითეალისწინესს ამ “უმნიშენელოვანეს რეზერვს, 

რომელიც არსებობს საქართველოში!)მ 

განვითარებად ქვეყნებში უცხო კაპიტალის როლის შესახებ დიდი 

გამოცდილებაა დაგროვილი, არსებობს უამრავი ლიტერატურა. 

აღსანიშნვია, რომ I96- წელს შეიქმნა ეგრეთ წოდებული ანდის პაქტი 

(მასში შედიოდნენ ბოლივია„ კოლუმბია პერუ, ჩილე, ეკვადორი და 

მოგვიანებით "“შეუერთდათ ვენესუელა. ამ პაქტის მონაწილეებმა 

კარტახენის შეთანხმების თანახმად ვალდებულება აიღეს ნებისმიერი 

უცხოური საწარმო დროთა განმაელობაში გარდაქმნანნ ერთობლივ 

საწაროდ (ადგილობრივი პარტნიორების სიჭარბით) ან ეროვნულ 

საწარმოდ. ამავე დროს დაწესებული იქნა ქვეყნიდან მოგების გატანის 

ლიმიტი.! უცხოური კაპიტალისა და ტრანსნაცკიონალური კორპორაციების 

(ტნკ) პრობლემების თაობაზე ჯერ კიდევ 1970 წელს გაეროს გენერალურმა 

ასანბლეამ მიიღო სპეციალური რეზოლუცია. ხოლო 1972 წლის 19 მაისს 56 

010 რეზოლუციაში მხარი დაუჯირა განეითარებადი ქვეყნების სუვერენულ 

უფლებას მიიღოს ზომები იმისათვის რომ უცხოურმა კაპიტალმა 

იმოქმედოს ეროვნული ინტერესების შესაბამისად, მათ შორის, შეიზღუდოს 

მოგების ქვეყნიდან გატანა. გაეროში 1974 წლის დეკემბერში შეიქმნა 

ი „ზოგირეთ ეკონომიკურად ჩამორჩენილ ქვეყანებში ძირითად სირთულეს წარმოადგენს იმ 

ხელმძღეანელთა არარსებობა, რომლებიც მჭად არიან, თავის თაეზე აიღონ „ახალ ინვესტიციებთან 

დაკავშირებული რისკი“ (#, M. M », C. ნიახ. 3' ს)ისიჯსსპიბა, იილნიდასა M ”0MM%08. 1.2. M. 
"ჩილარ6»ს”თ”. 1993. C 371) 

"ის „ 9.LI. XიC-=M08. C0MMCCIML)C #ტ Mრ%მჯის8ი M იხჯო#XXC. M. 1962. C 20. 
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საინფორმაცო და კვლევთი ცენტრი დტნეის პრობლემებთან 

დაკავშირებით )!მ2 წელს გაეროს მიერ შეიქმნა ექსპერტთა 

საერთაშორისო ჯგუფი, რათა შეესწავლა ტრანსნაციონალური 

კორპორაციების გავლენა ეკონომიკურ განეითარებაზე და, პირეელ რიგში, 

განვითარებად ქვეყნებზე. უცხოური კერძო კაპიტალის გავლენიდან თავის 

დასაღწევად მსოფლიოში დაგროვილია დიდი გამოცდილება. 

განსაკუთრებით აღსანიშნავია შემდეგი ფორმები: 

ა ნაციონალიზაცია; 2) შერეული კომპანიების შექმნა აქციების 

შეძენის გზით; 3) საკონცესსო ხელშეკრულებების გადასინჯეა და 

სახელმწიფოს წილის გაზრდა ბუნებრიეი რესურსების ექსპლოატაციის 

პროცესში;, 4) საგადასახადო პოლიტიკის გამკაცრება, 5) ერთ დარგში 

მომუშავე უცხოური ფირმების ლიმიტირება, 6) სპეციალური ზომების 

მიღება, რათა არ მოხდეს მოგების ფარული გატანა საზღვარგარეთ; 7) ამ 

ფირმების მიერ იმპორტირებული ტექნიკის და მასალების ღირებულებაზე 

მკაცრი კონტროლი და სხვა. 

ყოველივეე ეს ტცხადყოფს რომ უცხოური კაპიტალის შეტანა 

განვითარებად ქეეყანაში ძალზე რთული, მრავალწახნაგოეანი პრობლემაა 

და სიფრთხილეს საჭიროებს. 

უცხსო ინევეესტორებისათვის პრიორიტეტის მინიჭება განსაკუთებით 

არასასურველ შედეგებს მოიტანს მონეტარულ პოლიტიკის პირობებში, 

როდესაც მნიშვნელოვნად იზღუდება სახელმწიფოს რეგულატორული 

ფუნქცია და ეკონომიკური პროცესები სტიქიურად, საბაზრო ძალების 

კარნახით მიმდინარეობს “შედარებისათვის აეღნიშნაეთ , რომ აზიის 

ინდუსტრიულ ქვეყნებში, სადაც მოხდა ეგრეთ წოდებული „ეკონომიკური 

სასწაული“, არსად ტარდებოდა მონეტარული პოლიტიკა. სახელმწიფო 

აქტიურად ერეოდა ეკონომიკურ პროცესებში ასეთ ვითარებაში 

შესაძლებელი ხდება უცხო კაპიტალის ჩაყენება ქვეყნის ინტერესების 

სამსახურში და უარყოფითი ეფექტის ”შემცირება. მიუხედავად ამისა, 
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იაპონიამ თითქმის არ შეუშევა თავეის ქვეყკანაში უცხოური კერძო 

ინეესტიციები ხოლო სამხრეთ კორეამ – შედარებით მცირე მასშტაბით 

(არადა სწორედ ამ ქვეყნებმა მიაღწიეს განსაკუთრებით კარგ შედეგებს). 

რაც შეეხება ამ რეგიონის დანარჩენ ინდუსტრიულ ქვეყნებს (ტაივანი, 

ჰონკონგი, სინგაპური და სსეა) – რეფორმების სასტარტო მდგომარეობაში 

ისინი წარმოადგენდნენ სოფლის ტიპის დასახლებებს. იქ არ არსებობდა 

არც ინფრასტრუქტურა, არც კვალიფიციური მუშახელი, არც მეწარმეობის 

უნარის მქონე პირები, არც საწარმოო ბაზა. ასეთ ვითარებაში პირდაპირი 

უცხოური ინვესტიციები ერთადერთი შანსი იყო მათი ეკონომიკური 

აღმავლობისათვის. 

საქართეელო უკეთეს სასტარტო მდგომარეობაშია, ეიდრე 

ზემოხსენებული ქვეყნები, სადაც მოხდა ეკონომიკური სასწაული. როგორც 

უკე ავღნიშნეთ გაგვაჩნია ინფრასტრუქტურაც საწარმოო ბაზაც, 

კვალიფიციური მუშახელიც და მშეწარმეებიც (რაც განსაკუთრებით 

დაფიციტური ფაქტორია რიგ განეითარებად ქვეყნებში) ამიტომ უცხო 

კაპიტალიც გაცილებით მცირე მასშტაბით გვესაჭიროება, კიდევ უფრო 

ნაკლებად – “უცხოელი მეწარმეები აუცხოელი ინვესტორის ლოდინის 

პასიური სტრატეგია უნდა შეიცეალოს აქტიური პოლიტიკით, საკუთარი 

რეზერვების ამოქმედების ეროვნული ენერგიის მობილიზაციის 

სტრატეგიით. 

ამასთანავე გასათვალისწინებელია შემდეგიც. თეორიულად შესაძლოა 

მოკლევადიან პერიოდში პირდაპირი უცხოური ინეესტიციები (თუ მათ არ 

შეაფერხებს პოლიტიკური არასტაბილურობა თუ სხეა მიზეზი) უფრო 

ეფექტური აღმოჩნდეს და სწრაფადაც განავითარონ ეკონომიკა საწყის 

ეტაპზე მაგრამ გრძელეადიან პერიოდში გაცილებით ეფექტურია 

საკრედიტო რესურსების მეშვეობით ადგილობრივი მეწარმეების დასაქმება 

და საკუთარი რეზერვების ამოქმედება ეს იმით აიხსნება რომ 

ადგილობრივი მეწარმეების დომინირება ეკონომიკაში ნიშნავს მათი 
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შემოსაელების რეინვესტირებსს ეროენულ ეკონომიკაში„ ანუ იწყება 

ეკონომიიის კუმულატიური ზრდის პროცეს. ხოლო ოუცხოელი 

ინეესტორების დომინირება ეკონომიკაში ნიშნაეს საფინანსო რესურსების 

გამუდმებულ გატანას ქვეყნიდან რაც აუძლურებს ეკონომიკას და 

აფერხებს ეკონომიკური ზრდის ტემპებს. 
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თ ა ვ ი L ინეესტიციების ეკონომიკური ეფექტიანობა და ინვესტიციური 

პროექტების რისკები საინეესტიციო გარემოს შემადგენელი მნიშვნელოვანი 

ფაქტორები 

§ 2.1. ინეესტიციების ეკონომიკური ეფექტიანობის მეთოდოლოგიური 

საკითხები და მისი ზრდის რეზერვეები 

თანამედროვე შერეული ეკონომიკის ერთ-ერთ მნიშენელოვან ელემენტს 

წარმოადგენს საინვესტიციო საქმიანობის ეკონომიკური ეფექტიანობის 

შეფასება ჯერ კიდევ პ. სამუელსონი აღნიშნავდა, რომ „ეფექტიანობა“ 

წარმოადგენს ეროევნულ ეკონომიკაში სახელმწიფოს ჩარევის აუცილებელი 

სამი ფაქტორიდან ერთ-ერთ უმნიშვნელოვანესს. 

ინვესტირების ეკონომიკური ეფექტიანობის საკითხი მშეტად 

მნიშენელოვანია, ვინაიდან სწორედ იგია ინეესტორების ამა თუ იმ 

საინეესტიციო პროექტით დაინტერესების საფუძეელი. ამას ადასტურებს 

ინეესტიციების კეინსიანური თეორია, რომელსაც საფუძელად უდევს 

მოგების მოტიეი, დაფუძნებული მეწარმეთა ფსიქოლოგიაზე“. დებენ რა 

ინვესტიციებს დამატებით შენობებში და აღჭურვილობებში, მეწარმეები 

მოელიან შემოსავლების გაზრდას. ამასთან მოსალოდნელი მოგება არაა 

აუცილებელი ემთხეევოდეს მიმდინარე მოგებას, მიმდინარე მოგებაზე 

დანამატი შეიძლება დაბალი იყოს, მაგრამ მეწარმეებმა შეიძლება მაინც 

მოახდინონ კაპიტალში ინეესტირება რათა "“შეამცკირონ თავიანთი 

საწარმოო დანახარჯი და ამით გაიუმჯობესონ საწარმოო პოზიციები. 

ამრიგად როგორც კეინსიანური სკოლის წარმომადგენლები თვლიან, 

ინვესტირების გადაწყვეტილება ეფუძნება მეწარმეთა შეფასებას, რომ რაიმე 

განსაზღევრული საინეესტიციო პროექტის განსორციელების “შედეგად 

IV „მოსალოდნელი ინვესტიციების ზომის შეფასებისას, ჩეენ აუცილებლად მხედველობაში უნდა მივიღოთ 
ნერვები, ისტერიკისადმი მიდრეკილება, კუჭის მოქმედება და ამინდის ცელელებისადმი რეაქციაც კი იმათ 
მხრიდან რომელთა სტიქიურ აქტიეობაზეც არის დამოკიდებული ეს ინეესტიციები“ (MCXIC IIX. 062% 

ჯხიი#M9 32)1410CLM, იყწიძფ|ის M 0C!6L. M.1978. C.227). 
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გაიზრდება მოსალოდნელი მოგება. მაგრამ რას ემყარება მოსალოდნელი 

მოგების შეფასება? 

მოგებს მოსალოდნელი ზრდის განსაზღვრის დროს, მეწარმე, 

შეისწაელის ორ ძირითად ფაქტორს შორის დამოკიდებულებას. ასეთ 

ფაქტორებს წარმოადგენს, პირველი, განსაზღერული ძირითადი კაპიტალის 

მოსალოდნელი წმინდა შემოსავლების ნაკადები (ამონაგები), მეორე – 

კაპიტალის გამოყენების დანახარჯები. 

მოსალოდნელი წმინდა შემოსავალი რომ გავიგოთ ძირითადი 

კაპიტალის ფუნქციონირებისს განმავლობაში მოსალოდნელი წმინდა 

შემოსავლების ნაკადის კონცეფცია, დავუშვათ, რომ მეწარმე ცდილობს 

გადაწყვიტოს, ღირს თუ არა დაამატოს ახალი ძირითადი კაპიტალი 

არსებულ მოწყობილობებსა და დანადგარებს მოლოდინი ასრულებს 

მნიშვნელოვანნ როლს ამ გადაწყეეტილებისს მიღების პროცესში, 

რამდენადაც ძირითად კაპიტალს აქვს განსაზლერული „სიცოცხლის 

ხანგრძლიეობა“, ეს კი ნიშნავს, რომ კაპიტალს შეუძლია მოგეცეს მოგება 

დროის საკმაოდ დიდი პერიოდის განმავლობაში. ამიტომ, როგორც წესი, 

მეწარმეს გადაწყვეტილი აქვს ძირითადი კაპიტალის გამოყენება რამდენიმე 

წლის განმავლობაში ამასთან პძირითადი კაპიტალის კომბინირებით 

სამუშაო ძალის, ნედლეულის და ა.შ. გაზრდასთან, აწარმოებს დამატებითი 

რაოდენობის პროდუქციას, რომელიც უნდა გაიყიდოს დოელათის ბაზარზე. 

თუ ავეიღებთ მოსალოდნელ დამატებით პროდუქციის რაოდენობას და 

გავამრაუქლებთ საბითუმო ფასზე, ”შეიძლება განესაზღვროთ საერთო 

შემოსავლის მოსალოდნელი ზრდა, რომლის მიღებასაც ელოდება მეწარმე 

ახალი კაპიტალის გამოყენებით. 

მაგალითად, დავუშეათ, რომ ”შეძენილმა მოწყობილობებმა უნდა 

აწარმოოს 20 000 ცალი პროდუქცია წლის განმავლობაში, და იმუშაოს 10 

წელი. გასაყიდი ერთეული პროდუქციის მოსალოდნელი ფასია 5 ლარი. 
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მაშინ საერთო შემოსავლების მოსალოდნელი გაზრდა შეადგენს 100 000 

ლარს ყოველწლიურად (5X20 000). 

მაგრამ ახალი კაპიტალის გამოყენებით, მეწარმეებმა დამატებითი 

ხარჯები უნდა გაწიონ: დამატებით შრომაზე, ნედლეულზე, და ა.შ. ამასთან 

უნდა შეფასდეს კაპიტალის ამორტიზაცია, საპროცენტო განაკვეთის დონე, 

პძირითადი კაპიტალის შესყიდვის ფასი, გადასახადები. ყველაფერი ეს 

შეადგენს კაპიტალის გამოყენების დანახარჯებს, და ის გადახდილი უნდა 

იქნას ახალი ძირითადი კაპიტალის მოსალოდნელი წმინდა 

შემოსავლებიდან. 

შეძენილი ახალი ძირითადი კაპიტალის მოსალოდნელი წმინდა 

შემოსავალლი გამოითვლება მოსალოდნელი საერთო შემოსავლებიდან 

მოსალოდნელი საერთო გადიდებული დანახარჯების გამოკლებით. ეთქეათ, 

ჩვენს მაგალითში საერთო დანახარჯების მოსალოდნელმა ზრდამ შეადგენა 

75 000 ლარი. მაშასადამე ახალი კაპიტალით მოსალოდნელი წმინდა 

მოგება შეადგენს 25 000 ლარს (100 000 – 75 000 = 25 000). ამ 25 000-ს 

შეიძლება ვუწოდოთ მირითადი კაპიტალის წმინდა წლიური შემოსავალი. 

ახალი კაპიტალიდან მოსალოდნელი წმინდა შემოსავლების ნაკადი 

წარმოადგენს მეწარმის ჯილდოს. მაგრამ ინეესტირების ალბათობის 

განსაზღვრის დროს ეს ჯილდო “უნდა შეესატყვისებოდეს დამატებით 

მოზიდული ძირითად კაპიტალზე გაწეულ დანახარჯს. 

კაპიტალის გამოყენების დანახარჯები წარმოადგენს მეორე 

ფაქტორს, რომელიც უნდა შეაფასოს მეწარმემ. დანახარჯები, რომლის 

შესახებაც მიდის საუბარი, მოიცაეს: 1) ძირითადი კაპიტალის შესყიდეის 

ფასს, 2) ფინანსურ დანახარჯებს, 3) ძირითადი კაპიტალის ამორტიზაციას 

და 4) დაბეგერას. 

გასათვალისწინებელია რომ პროექტის რეალიზაციაზხე გაწეული 

დანახარჯდები და მიღებული "შემოსავლები დროის მიხედეით 

არაერთგვაროვანი განზომილებისა და მეტად მნიშვნელოეანია 
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ეფექტიანობის გაანგარიშებისას პროგნოზის შედარებით ზუსტი ”შედეგის 

მომცემი მეთოდის შერჩევა. 

უნდა აღინიშნოს, რომ ეკონომიკურ ლიტერატურაში ეფექტიანობის 

გაანგარიშების სხეადასხვა კრიტერიუმი არსებობს. კერძოდ: ეფექტიანობის 

გამოთვლა გამოსყიდეის ვადით, რენტაბელობის ნორმით და ა.შ. ამასთან 

ძირითადი კრიტერიუმის სასით უნდა გამოვყოთ წმინდა დისკონტური 

შემოსავალი (M”V) (ან დისკონტური წმინდა ფულადი შემოსაევალი), 

რომელიც წარმოადგენს მომავალი პჰერიოდის დაყეანილ შემოსავლებსა და 

დანახარჯებს შორის სხვაობას. ის ვარიანტი, რომელშიც ეს მაჩვენებელი 

აღმოჩნდება ყველაზე მეტი, ითვლება საუკეთესო ვარიანტად. 

კიდევ ერთი კრიტერიუმი, რომლის მიხედვითაც ხდება ინვესტიციების 

ეფექტიანობისს„ გაანგარიშებ,ა არის “შემოსაელებს შიდა ნორმა 

(მომგებიანობა). მისი ეკონომიიურირ აზრი განისაზღვრება იმ 

მდგომარეობით, რომ იგი უტოლდება კრედიტზე მაქსიმალურ პროცენტს, 

რომლის დაფარვაც (პროცენტთან ერთად) ხორციელდება გამოთვლის 

ჰორისონტის ტოლ პერიოდში, ამასთან იმ პირობით, რომ მთლიანი 

პროექტის განხორციელება მხოლოდ ამ კრედიტის მეშვეობით (საკუთარი 

სახსრების გარეშე) ხდება. 

მნიშვნელოვანია კითხეა როგორი ურთიერთკავშირია ამ სხვადასხვა 

კრიტერიუმს შორის? როდის და, რაც მთავარია, როგორ ვისარგებლოთ ამ 

კრიტერიუმებით? 

დავიწყოთ კონკრეტული მაგალითით!). განვიხილოთ რაიმე პროექტი, 

რომლის სანგრძლივობა ტოლია I+13 წლის (ბიჯის) M სახსრების 

ჩადება ხდება მსოლოდ ნულოვან ბიჯზე და ტოლია M=M (0) 6600 

ერთეულის. შემდგომ ბიჯებზე (პირეელზე და მეორეზე) არსებობს 

პროექტის დადებითი ეფექტი C(1), რომელშიც იგულისხმება შედეგსა და 

დანახარჯს შორის სხვაობა (ფულადი ფორმით), ამასთან წ(1)=C(2) = 4500 

8 მინდელი ე. ჯულაყიძე ე. ინვესტირების ფინანსური პრობლემები. ქუთაისი, 19% 

-75-



ერთეულს, სულ წ(1)+C(2)= 9000 ერთეულს. ისმის კითხვა, ხელსაყრელია 

თუ არა ეს პროექტი? 

იმისათვის, რომ გადაწყდეს, ხელსაყრელია მოცემული პროექტი თუ 

არა უნდა “შევადაროთ მოცემულ პროექტში ჩადებული სახსრების 

ფინანსური სარგებელი, მათი ალტერნატიული გამოყენებით მიღებულ 

ფინანსურ სარგებელს (უნდა აღინიშნოს, რომ ფინანსური (კომერციული) 

ეფექტიანობის შეფასებისას პროექტი ხასიათდება მხოლოდ ფინანსური 

ნაკადებით). ეს არის ე. წ ალტერნატიული ღირებულების (0000IIსიICV C050 

კერძო შემთხ;ვევა. 

თავიდან გავამარტივოთ ამოცანა დაეუშვათ რომ საერთოდ არ 

არსებობს რისკი და ინფლაცია – ასევე, ბაზარი სრულყოფილია, ე.ი. 

სახსრების ჩადების ნებისმიერი მიმართულება,„ საშუალოდ, იძლევა 

ერთიდაიგვე მოგებისს ნორმას მაშინ ალტერნატიულ პროექტად 

(შესადარებელ მაგალითად) მოსახერხებელია განვიხილოთ ფულის ჩადება 

ბანკში საბაზრო პირობებით მილებული რაიმე ნი“ პროცენტით (ქვემოთა 

ინდექსი 0 ნიშნავს, რომ გაანგარიშება ხდება მუდმივ ფასებში). 

დავუშვათ რომ ბანკის დეპოსიტური განაკვეთი ტოლია 25%-ის 

(0ი-=0,25) მაშინ„ იმისათვის რომ პირველ ბიჯზსე ბანკში ჩადებული 

სახსრებით 4500 ერთეული მივიღოთ, ნულოვან ბიჯზე “უნდა ჩაიდოს 

4500/1,25=3600 ერთეული. (მართლაც, ამ დროს პირველი ბიჯის შემდეგ 

ბანკიდან მივიღებთ ანაბარს, რომელიც ტოლი იქნება 3600 ერთეულის და 

პროცენტებს მასზე 3600”0,25=900 ერთეულს). 

იმისათვის, რომ ბანკში ჩადებული სახსრებით მივიღოთ 4500 ერთეული 

მეორე ბიჯზე, ნულოვან ბიჯზე მასში უნდა ჩაედოთ 4500/1,252=2880 

ერთეული (იგულისხმება რომ როგორც ბანკიდან ასევე, პროექტიდან 

მიღებული სახსრები არ რეინვესტირდება). 

4 დეპოზიტური ჰროცენტი ანუ დეპოზიტური განაკეეთი – პროცენტი, რომელსაც იხდის ბანკი ანაბრებზე 
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იმისათვის რომ სულ პირველ და მეორე ბიჯზეც მივიღოთ 44500 

ერთეული, ბანკში უნდა ჩაიდოს 8ა=4500/1,25+4500/1,252=3600+2880=6480 

ერთეული ხოლო განხილული პროექტი იმავე ეფექტიანობის დროს 

მოითხოეს სასსრებს M (0)= 6600 ერთეულს. რადგანაც 5ჯ». < M (0), პროექტი 

არაა ხელსაყრელი (ფული უმჯობესია ჩაიდოს ბანკში) ახლა განეიხილოთ 

სხვა სიტუაცია: ეთქვათ პროექტის იმავე მაჩვენებლების დროს ბანკის 

დეპოზაიტური განაკვეთი ტოლია არა 25%-ის, არამედ მხოლოდ 20%-ის 

(0=0,2). გავიმეოროთ გაანგარიშებანი. 

ფულის რაოდენობა, რომელიც საჭიროა ჩავდოთ ბანკში ნულოვან 

ბიჯსე ტოლია: 

პირველ ბიჯზე 4500 ერთ-ის მისაღებად 4500/1,2=3750 ერთეული; 

მეორე ბიჯზე 4500 ერთ.--ის მისაღებად 4500/1,22>3125 ერთეული. 

სულ დ§3=4500/1,2+4500/1,22=3750+3125=6825 ერთეული. რადგანაც M (0)= 

6600 ერთეულს, ახლა 5აჯ.- M (0)>0, პროექტი ხელსაყრელია (ფულის ჩადება 

პროექტში უფრო ხელსაყრელია, ვიდრე მისი ბანკში ჩადება). 

ეს მაგალითი ადევილად “შეიძლება განეაზოგადოთ ვთქვათ, 

შემოთავაზებულია პროექტი, რომელიც ხასიათდება შემდეგი 

მაჩვენებლებით. პროექტის სანგრძლივობა 1+1 ბიჯი (0 ბიჯიდან I-ურ 

ბიჯამდე) 
ინვესტიციური დანახარჯები ხორციელდება 0-ოეან ბიჯზე; 

ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე X (0) ქრთეული; 

L- ურ ბიჯზსე (L=1,2,. , ) ეფექტი 

(შედეგები მინუს დანახარჯები) ტოლია C(1) ერთეული. 

უნდა შევაფასოთ, ხელსაყრელია ეს პროექტი თუ არა 

გასამარტივებლად დავუშვათ ბიჯის სიდიდე ერთი წლის ტოლია. ამ 

შემთხვევაში, როგორც უკვე ვნახეთ, 1L–ურ ბიჯზე ნ() თანხის მისაღებად 0- 

ოვან ბიჯზე ბანკში უნდა ჩაიდოს 

C(0%I+ იი)“ = C(0/0+ იი)' 
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სადაც, ხი – საპროცენტო განაკვეთია – წილები (მუდმიე ფასებში, 

ინფლაციის გარეშე), რომლებიც გაიცემა ანაბრებზე.1 

რადგან როგორც პროექტის რეალიზაციით ისე ბანკში ფულის 

ჩადებით ეფექტი ერთნაირია, ფულის ისეთი ჩადებაა ხელსაყრელი, რომლის 

დროსაც საწყისი დაბანდების მოცულობა ნაკლებია. 

სხვა სიტყეებით, პროექტი ხელსაყრელია, თუ 5ჯ> M(0) ან, რაც იგივეა, 

სგ VM(0) > 0, და არახელსაყრელია საწინააღმდეგო შემთხეევაში (ამ 

სიტუაციაში ხელსაყრელია ფულის ბანკში ჩადება). 

ამგვარად, პროექტის ხელსაყრელობა განისაზღვრება შემდეგი პირობით 

თ IL(CI 
·2·:·——(1 +(ჩ))· –LM(C0)>20 თ) 

(ამ შემთხვევაში /##ჭ=Mი). 

დროში განაწილებული ეფექტების ჯამის შესადარებლად 

თავდაპირველ დანასარჯებთან, საჭიროა თითოეული ეფექტი დაყვანილ 

იქნს ნულოვან ბიჯამდე (დანახარჯების განსორციელების ბიჯზე). 

ტექნიკურად ეს ხდება ნ(ე ეფექტების გამრავლებით დისკონტირების 

კოეფიციენტზიე თ რომელიც დისკონტის მუდმივი სნორმისათვის 

განისაზღვრება როგორც 

1 
თ = 

(1+#) 

სადაც 1 –გაანგარიშების ბიჯის ნომერია (C-0, 1, 2, I1), ხოლო ILI– 

(8) 

გაანგარიშების ჰორიზონტი. რაც უფრო მაღალია დისკონტის ნორმა # , 

მით უფრო მკაცრ პირობებს (ეფექტების მაღალი მნიშვნელობები ან/ და 

ნაკლები დანახარჯები) უნდა აკმაკოფილებდეს პროექტი იმისათვის, რომ 

იყოს ხელსაყრელი. 

# აქ გამოიყენება რთული პროცენტის ფორმულა. ბანკების პჰრაქტიკაში არც თუ იშეიათად იყენებენ 
კომბინირბულ სქემს ან მარტივლ პროცენტებს სქემასასც კი„ მაგრა ი ასეთი სქემების 
არატრანზიტულობა არ იძლევა საშუალებას გამოყენებულ იქნას როგორც საფუძველი დისკონტის 

გამოსათელელად. 
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დავუბრუნდეთ (7ჩ) ფორმულას და მოეხსნათ შეზღუდეები, რომლის 

თანახმადაც ინვესტიციები მხოლოდ დროის ნულოვან მომენტში ხდება. 

ეუშვებთ, რომ L ბიჯზე კაპიტალური დანახარჯები M (I)-ს ტოლია. გარდა 

ამისა, ჩაეთვლით, რომ წ(0) ეფექტის სიდიდეში კაპიტალური დანახარჯები 

არ შედის. მაშინ () ფორმულა შემდეგი განზოგადების საშუალებას 

იძლევა: 

პროექტი სელსაყრელია, თუ 

ი LC) _ L>0 
CI (1+ ტ)'" ს 
სადაც 

2 M#M(0 X = ეა_ა “ 

ლ 0+ ტ)' ით. 
ამასთან როგორლაც უნდა გავითვალისწინოთ აქტივები, რომლებიც 

გამოთელის ჰორიზონტს მიღმა რჩებიან. 

დიე) და ()0) პირობები წარმოადგენენ პროექტის ხელსაყრელობის 

კრიტერიუმებს (ტ) უტოლობის მარცხენა მხარეს უწოდებენ წმინდა 

დისკონტირებულ შემოსავალს – წდშ (M06! ჩI626იL VმIVც6 - MLV,). 

ვთქვათ გვაქვს ორი პროექტი სხეადასხვა სიდიდის დადებითი წდშ- 

ით. შეიძლება თუ არა ვთქვათ, რომ ხელსაყრელია ის, რომელსაც მაღალი 

წდშ აქეს? 
თუ შეიძლება ვილაპარაკოთ პროექტის ეფექტიანობაზე „თავისთავად“ 

(ზოგიერთ მეთოდიკაში საუბარია „ინვესტიციების ეფექტიანობაზე" ან 

„პროექტის ეფექტურობაზე ზოგადად'), მაშინ პირობა წდს>0ს მართლაც 

გვაძლევს საშუალებას ეამტკიცოთ, რომ მოცემული პროექტი „სხეაზე 

ნაკლები არაა. მაგრამ თუ საუბარია ამ პროექტის ეფექტიანობაზე 

კონკრეტული მონაწილისათვის, კრიტერიუმი შეიძლება შეიცვალოს. 
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მაგალითად, უბრალო აქციონერის საზრუნავი პროექტში 

მონაწილეობისას იმაზე მეტი არაა, ეიდრე ბანკში ფულის ჩადების დროს 

(თუ არ ვისაუბრებთ რისკის შესახებ) ხოლო, პროექტის ხელმძღვანელმა 

ეფექტიანობის განსაზღვრისათეის უნდა გაითეალისწინოს დაკარგული 

ხელფასიც, ნერეული დატეირთვაც და მრავალი სხეა. 

ვინაიდან, წდშ დამოკიდებულია დისკონტის ნორმაზე, შესაძლოა ისეთი 

სიტუაცია რომლის დროსაც დისკონტის ერთიდაიმავე ნორმის დროს 

უკეთესი აღმოჩნდეს შესადარებელი პროექტებიდან ერთ-ერთი, ხოლო სხვა 

ნორმის დროს – სხვა. 

სრულყოფილი ბაზრის დროს რისკის და ინფლაციის გარეშე, როგორც 

ჩვენ ვნახეთ, #=მი . მაგრამ აუცილებელია გავითვალისწინოთ რისკი, რაც 

უფრო დიდია იგი (მოცემული პროექტისათვის), მით უფრო ხელსაყრელი 

უნდა იყოს პროექტი რომ გაამართლოს მასში ჩადებული სახსრები. 

სშირად გამოიყენება ფორმულა: 

1+#=(1+წი) . (1+%), (11) 

სადაც MC - „რისკისათვის პრემიაა“ - II5M ხწგოIყოთ. 

რისკისათვის პრემიის პრაქტიკული შეფასება რთული ამოცანაა, 

რამდენადაც რისკი ”შეიძლება დამოკიდებული იყოს უამრავ სსვადასხვა 

პირობაზე. ქეემოთ ჩვენ განვიხილავთ ამის შესახებ რამდენიმე მოსაზრებას. 

ჯერჯერობით შევნიშნოთ, რომ უნდა განეასხეაევოთ საკუთარი და სასესხო 

კაპიტალის რისკები. 

ამასთან სასესხო კაპიტალის რისკი (განვითარებულ საბაზრო 

ეკონომიკაში) ყოველთვის მცირეა, ეიდრე საკუთარის რისკი, პირეელ რიგში 

ბრუნდება ნასესხები სახსრები, და მხოლოდ შემდეგ, თუ პროექტის 

რეალური მაჩვენებლები იძლევა ამის საშუალებას, გრძელდება მისი 

რეალიზაცია, გაიცემა დივიდენდები და ა.შ. 

სიტუაციას კიდეგვ უფრო ამძიმებს ის, რომ რეალურად ქართული 

ბაზარი ძალიან შორსაა სრულყოფისაგან, და ამიტომ დიდი სიფრთხილე 
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გვმართებსს დისკონტის ნორმიი განსაზღერისათეის დეპოზიტური 

პროცენტის ათელის წერტილად გამოყენებისას. 

საუკეთესო საინეესტიციო პროექტის შერჩევისა და ”შეფასებისათვის 

დისკონტირებულ წმინდა ფულად შემოსავალთან ერთად შეიძლება 

გამოყენებული იქნას კაპიტალდაბანდებათა გამოსყიდეის ეადისა და 

მოგების ნორმის მაჩვენებლები. 

გაანგარიშების ჰორიზონტის უმცირეს მნიშვნელობას რომლის 

დროსაც წდშ ხდება და შემდგომში რჩება არაუარყოფითიდ„ “უწოდებენ 

პროექტის დანახარჯის გამოსყიდვს ვადას დისკონტის ნორმის 

სხვადასხვა /# მნიშენელობისათვის გამოსყიდვის ვადა სხვადასხვა იქნება. 

თუ გამოსყიდვის ვადის განსაზღვრისათვის გამოიყენება #=0-ს, მაშინ 

საუბრობენ გამოსყიდვის ვადაზე დისკონტის გარეშე. 

პროექტის გამოსყიდვის ვადის ანუ ეფექტიანობის ერთ-ერთი 

მასასასთებლის “უპირატესობსს წარმოადგენსს ის, რომ იგი არაა 

დამოკიდებული გაანგარიშების ჰორისონტზე, რომლის ამოცანაც ხშირად 

შეიცავს ნებისმიერობის ელემენტებს. მაგრამ მისი მნიშვნელობა არაფერს 

ამსობსს პროექტში ჩადებული სახსრებისსს ეფეტიანობახ.ე ადეილი 

წარმოსადგენია ორი პროექტი, რომელთგან ერთ-ერთს აქვს გამოსყიდეის 

მცირე ვადაც და ეფექტის მცირე სიდიდეც (თუნდაც იმის ხარჯზე, რომ 

თვითონ პროექტი მცირეა. შესაძლებელია სხვა მიზეზებიც!9). 

კაპიტალდაბანდებათა გამოსყიდვის ვადა (I) წარმოადგენს ფორმულა 

7ის საშუალებით გაანგარიშებულ „შემოსავლიანობის შიდა ნორმის“ 

(რენტაბელობის) შებრუნებულ სიდიდეს. 

1 მგმო ს ო=1,2, . (12) 

M გამოსყიდეის ეადის მოყვანილი განსაზღვრება არ არის ერთდაერთი. მის თანახმაღ გამოსყიდვის ვადის 
სანგრძლიობა იზომება ინეესტიციის დაწყებიდან. მაგრამ არსებობენ მეთოდები, რომლის თანახმად ის 
იზომება წარმოების დაწყებიდან. ამიტომ გამოსყიდეისს ეადის შესახებ საუბრისას აუცილებელია 
დაზუსტდეს, როგორ არის ის განსაზღერული, 
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სადაც Iგაზთ - არის თ ვარიანტის კაპიტალური ხარჯების გამოსყიდვის 

ეადა; 

#., - არის ით ვარიანტის „შემოსავლიანობის შიდა ნორმა“; 

M- არის შესადარ ვარიანტთა რაოდენობა. 

ამდენად ინეესტიციის ეარიანტი მაღალი რენტაბელობის ნორმით 

ხასიათდება კაპიტალდაბანდებათა გამოსყიდვის დაბალი მაჩვენებლით და 

ითვლება ყველაზე საუკეთესოდ. 
მოგების ნორმა წარმოადგენს წლიური მოგების შეფარდებას საერთო 

კაპიბტბალურ სარჯებთა–ი მოგებსს უბრალო სნორმა შესაბამისად 

დამოკიდებულია იმაზე,, თუ როგორ არის გაგებული „მოგება“ და 

„კაპიტალი“. 

ა) თ, =%1იი% C0,. 7 (03) 

ბ) თ, =%1იი% C0 ... , (14) 

სადაც, II, არის მოგების ნორმა საანგარიშო პერიოდის L წელს; 

II -არის წმინდა ეკონომიკური მოგება საანგარიშო პერიოდის L 

წელს; 
# , -ამორტიზაციის ანარიცხები საანგარიშო პერიოდის L წელს; 

M - საწყისი საინეესტიციო ხარჯები პროექტის განხორციელების 

მომენტში. 

საინვესტიციო პროექტის საუკეთესო ვარიანტის შერჩევის 

კრიტერიალურ მაჩვენებლებსს გააჩნსით როგორც დადებითიდ„დ ასევე 

უარყოფითი მხარეები, კერძოდ: 

ა „შემოსავლიანობის შიდა ნორმის ანუ კაპიტალდაბანდებათა 

რენტაბელობის ძირითად უპირატესობას წარმოადგენს ნებისმიერი 

რაოდენობის ვარიანტების ეფექტიანობის თავალნათლივი შესადარისობა, 
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ხოლო მის უარყოფით მხარედ “შეიძლება ჩაითვალოს, რომ ის ვერ 

გვიჩვენებს მოგების საერთო მასას; 

ბ კაპიტალდაბანდებათა გამოსყიდეის ვადა ძალზე მარტივად და 

თვალნათლივ წარმოაჩენს საუკეთესო ვარიანტს, მაგრამ მის უარყოფით 

მხარედ შეიძლება ჩაითვალოს ის, რომ აღნიშნული მაჩვენებელი ვერ 

ასახასას კაპიტალის ფუნქციონირებას მთელი საანგარიშო პერიოდის 

განმავლობაში, ამიტომ მის სიდიდეზე ვერ ახდენს გავლენას ყველა ის 

უკუგება, რომელსაც ადგილი აქვს გამოსყიდვის ვადის შემდეგ; 
გ) მოგების ნორმა თვალნათლივ გეიჩვენებს კაპიტალის უკუგებას, მის 

ეფექტიანობას საანგარიშო პერიოდის ცალკეულ წლების მიხედვით, მაგრამ 

იმის გამო, რომ აღნიშნული მაჩვენებლები განსხვავდება დინამიკაში, 

ძნელდება ისეთი წლის შერჩევა რომელიც “შეიძლებოდა აღებულიყო 

პროექტის ეფექტიანობის საფუძელად. გარდა ამისა მოგების ნორმა ვერ 

ითვალისწინებს ცალკეულ წლებში საგადასახადო შეღავათებს. 

საინევესტიციო პროექტის საუკეთესო ვარიანტის შერჩევისას ზოგადი 

მიდგომა შეიძლება გადმოცემული იქნას შემდეგი სახით: 

პირველ ყოვლისა, შერჩეული ვარიანტებიდან თითოეული მათგანი 

უნდა ითვალისწინებდეს შეზღუდვებს – სოციალური სტანდარტებისა და 

ნორმატივების შესამისად, ეკოლოგიური მოთხოენების მიხედეით, დროში 

რეალიზაცის “შესაძლებლობას და ა.შ  განსილეაში დასაშეები 

ვარიანტებისათეიისს „ალ-ცალკე განისაზღვრება დანახარჯებისა და 

შემოსავლების პროგნოზული მაჩვენებლები. 

პროექტის განხორციელების საუკეთესო ვარიანტად მიიჩნევა ის, 

რომელშიკ დისკონტირებული წმინდა ფულადი შემოსავალლი არის 

მაქსიმალური პროექტის განხორციელების საწყის წელს დაყვანილი 

ფულადი შემოსავალი განისაზღვრება შემდეგი ფორმულით: 

_ =L,-L, 

“ 50+#ტ)' 09 
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სადაც II- დისკონტირებული წმინდა ფულადი შემოსავალი; 

C, – მიღებული შემოსავლების ღირებულებითი ”შეფასება 

საანგარიშო პერიოდის ( წელს; 

#, - დანახარჯების ღირებულებითი შეფასება საანგარიშო 

პერიოდის 1Lწელს 

ტ დისკონტის ნორმა (მიღებული არანაკლებ ბანკის 

გრძელვადიანი კრედიტის საპროცენტო განაკვეთის დონეზე). 

საბაზრო პირობებისათვის დამახასიათებელი რისკი და გაურკვევლობა 

საუკეთესო ვარიანტის "”შერჩვისს მოითხოვს სხვადასხნა დროს 

წარმოებული დანახარჯებია და მიღებული შემოსავლების 

ურთიერთშეჯერების მიზნით გათვალისწინებული იქნეს დროის ფაქტორი. 

ახალი საინვესტიციო პროექტის დასაბუთება და დანერგეა მოითხოვს 

დროს საკელევი და საცდელ-საკონსტრუქტორო სამუშაოებისათვის, 

ტექნოლოგიური მომზჭზადებისათვის, ბაზრის შესწავლასა და პროდუქციის 

გამოშეების დაგეგმილ პარამეტრებზე გასვლას. ყველა ეს სტადია 

დაკავშირებულია კაპიტალის დანახარჯებთან, რომელთა უკუგება იწყება 

პროდუქტის სასიცოცხლო ციკლის გარკვეულ ეტაპზე, ე.ი. ადგილი აქეს 

ე.'წ. ლაგს. აღნიშნული პრობლემა დღის წესრიგში აყენებს დისკონტირების 

მეთოდის გამოყენებას, რომლის საშუალებითაც ხდება სხვადასხვა დროს 

წარმოებული დანახარჯებისა და მიღებული შემოსავლების დაყვანა 

შესადარისი დროის მომენტისათვის. აღნიშნული პროცედურის მთავარ 

ეტაპს წარმოადგენს პროექტის „შემოსავლიანობის შიდა ნორმის“ 

გაანგარიშება, შემდეგი ფორმულიდან: 

__ თხ,-M, 
1=0 (1 + ჩ)“ 

როგორც ფორმულა (16-დან ჩანს, დისკონტის ნორმის „/!"-ის 

=0 (16 

გაზრდით წმინდა შემოსავალი ეცემა და გარკვეული მნიშვნელობისას 
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სდებ ნულის ტოლი, ხოლო კიდევ უფრო გაზრდის შემთხვევაში 

ღებულობს უარყოფით მნიშენელობასაც. (იხ სურ. 5) 

ფორმულა ()6-ის საშუალებით გამოთვლილი დისკონტის ნორმა 

წარმოადგენს კონკრეტული ვარიანტისათეის დამახასიათებელ 

შემოსავლიანობის მაჩვენებელს, რომლის მნიშენელობა არ ერცელდება 

სხვა ვარიანტებზე კერძოდ, ის გვიჩვენებს მოცემული კონკრეტული 

გარიანტის რეალიზაციის შემთხეევეში კაპიტალდაბანდების რენტაბელობის 

მაქსიმალურ დონეს. 

საუკეთესო ეარიანტის “შერჩევისათვის საჭიროა ფორმულა (8)-ის 

საშუალებით გამოთვლილი ყველა დასაშვები ეარიანტის 

„შემოსაელიანობის შიდა ნორმა" შევუდაროთ მინიმალურად დასაშვებ 

ნორმატიეს. შესაბამისად ყველა ის ევარიანტი, რომელშიც 

„შემოსაელიანობის შიდა ნორმა“ მეტი აღმოჩნდება მინიმალურად დასაშვებ 

ნორმატივზე, განიხილება შემდგომი ანალიზისათვის ხოლო მათ შორის, 

სტატისტიკური თვალსაზრისით, საუკეთესოდ ჩაითვლება მაქსიმალური 

რენტაბელობის ვარიანტი. 

მხედველობაში უნდა იქნას მიღებული ის გარემოება (და ამას 

ადასტურებს დასავლეთის მოწინავე ქვეყნების პრაქტიკული 

გამოცდილებაც), რომ არის "'ემთხვევები როდესაც ეარიანტი დაბალი 

დისკონტირების ნორმით იძლევა უფრო დიდ მოგებას, ვიდრე ვარიანტი 

მაღალი დისკონტირებული ნორმით. აღნიშნულის მიზეზია დანახარჯებისა 

და შემოსავლების განაწილების დინამიკა დროის მიხედვით. ამიტომ ყველა 

იმ ვარიანტში, რომლებშიც მოთხოენილი პირობიდან #ო > /სოტ (ოთ=1;2, .-. 

%) უნდა შევირჩიოთ ისეთი ვარიანტი, რომელშიც დისკონტირებული წმინდა 

ფულადი ”შემოსავალი ჰპფორმულა (15-ით გაანგარიშებული, არის 

მაქსიმალური. 
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20:-- VII I1 = Cა 

0 

5+ ჯ 

24681012141·წ№წკ 

სურ5. დისკონტირებული წმინდა ფულადი შემოსავლის კავშირი დაყვანის ნორმატიეთან 
შენსშვნა როგორც ნასაზიდან ჩანს, მრუდწირები II=( (·) იკვეთება 0 წერტილში, რომელიც 
წარმოადგენს შესადარი ეარიანტებისათვის თანაბარი მომგებიანობის წერტილს. როდესაც /##10%, 
უფრო მომგებიანია ს ეარიანტი„ ხოლო როდესაც /#>10%, უფრო მომგებიანია L ეარიანტი. 
გამომდინარე აქედან დაყვანის დაბალი ნორმატივები უფრო ხელსაყრელია მაღალი კაპიტალური 
დანახარჯების ვარიანტებისათეის და ჰირიქით. 

მინიმალურად დასაშვები დისკონტის ნორმა „“ შწარმოადგენს 

ფირმის ფინანსური ,„უსაფრთხოების ზღვრულ მაჩვენებელს. ამიტომ ის 

გაიგიევებულია გრძელეადიან კრედიტხე საპროცენტო განაკვეთის 

სიდიდესთან, როგორც ალტერნატიული კაპიტალდაბანდების ფორმასთან, 

რაც საშუალებას იძლევა უკანასკნელი გამოყენებული იქნას ნებისმიერი 

პროექტის შეფასების ინდიკატორულ მაჩვენებლად. 

საბაზრო ეკონომიკის ჰირობებში ფინანსურ კაპიტალზე სარგებლის 

ნორმა მისი ფასი განისაზღვრება აღნიშნული რესურსების 

მოთხოვნა–მიწოდების შესაბამისად ," საპროცენტო განაკვეთის 

პირობებში დღეს კაპიტალის ერთი ფულადი ერთეულის 

სარგებლობისათვის საჭიროა გადავისადოთ (1+/) ფულადი თანხა ერთი 

წლის შემდეგ, (1+#); ფულადი თანხა ორი წლის შემდეგ და ა.რშ. ხოლო 
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ზოგადად (1+/) ფულადი თანხა L წლის ”შემდეგ და პირიქით, ერთი 

ფულადი ერთეული, რომელიც მიიღება ან იხარჯება ერთი წლის შემდეგ, 

1 ო ასია 
ბოლფ 1+ / 

სიდიდისა დღევანდელ პირობებში, 2 წლის 

და აშ ხოლო L წლის შემდეგ L სიდიდისა. შემდეგ(?ჭჯ—), 02 2) 

კოეფიციენტი (! + ! გვიჩვენებს იმ სიდიდეს, რომელსაც იძენს დღეს 

დახარჯული თუ შემოსული ერთი ფულადი ერთეული ( წლის შემდეგ, 

1 

(1(+# 

დღევანდნელ სიდიდეს რომელიც უნდა დაიხარჯოს ან შემოვიდეს 

შემოსავლის სახით L წლის შემდეგ კაპიტალზე M საპროცენტო 

ხოლო კოეფიციენტი გვიჩეენესს ერთი ფულადი ერთეულის 

განაკვეთის ჰპირობებში მაგალითისათეის გამოვთვალოთ დაყეანის 

კოეფიციენტის სიდიდეები პირობითად /#=-10%-ს ბანკის გრძელვადიანი 

კრედიტის პირობებში (იხ. ცხრ-.5). 

ზემოთ განხილული ინვესტიციების ეფექტიანობის მაჩვენებლები 

იმყოფებიან მჭიდრო ურთიერთკავშირში და რეალური ინეესტიციების 

ეფექტიანობის განსაზღვრისას ისინი განხილული უნდა იქნან ერთ 

კომპლექსში. 

ამასთან აუცილებელია მკვეთრად განემიჯნოთ  ერთმანეთისაგან 

კაპიტალის უკუგების ნორმა (MCC) და ინევესტიციების უკუგების ნორმა 

(MსI). სურ 6-ზე გამოსახულია კაპიტალის შეგუების პროცესი საპროცენტო 

განაკვეთის შემცირების და კაპიტალის ბაზარზე საწყისი წონასწორობის 

დარღეევის შემდეგ. კაპიტალის საწყის წონასწორულ მოცულობაში X- = ი 

წმინდნა ინეესტიცკიეის დონე ნულის ტოლია ხდება მხოლოდ 

ინეესტიციების გადანაცელება (ამორტიჭზაცია) რაც იწვევს პროცენტის 

საბაზრო განაკვეთის დაწეეას I-დან IM-მდე და ზრდის კაპიტალის 

სასურველ მოცულობას X#-ი-დან M- -მდე (სურ 6 ა). ინვესტიციების ნეტოს 
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განსორციელება მოითხოვს რამოდენიმე თანმიმდევრულ პერიოდს რათა 

მოხდეს ახალ სასურეელ M” კაპიტალის მოცულობასთან შეგუება. 

დისკონტირების კოეფიციენტის დამოკიდებულება დისკონტის ნორმაზე 
ცხრილი 5 

საანგარიშო წლის საანგარიშო წლის 

წინა წლების 0ძ=(L+M'"' შემდგომი წლების .- ' 

რიცხვი რიცხვი (1 + #)' 
10 2,5937 1 0,909! 

9 2,3529 2 0,8264 
ზ 2,1436 3 0,7513 

7 19487 4 0,6830 
6 1,7716 5 0,6209 

5 1,6105 6 0,5645 

4 1,4641| 7 0,5132 

3 1,3310 () 0,4665 

2 1,2100 9 0,4241 

1 1,100 10 0,3855 

0 1,000 

წყარო: მინდელი ე ჯულაყიძე ე, ინეესტირების ფინანსური პრობლემები, კუთაისი 5%, გე. 10. 

დანახარჯების რეგულირების ზრდა მიმდინარეობს წმინდა (ნეტო) 

ინეესტიციური დანახარჯების წილის გაზრდით, რასაც მივყავართ 

ინვესტიციების უკუგების ნორმის შემცირებასთან. 

ინვესტიციების უკუგების ნორმის შეფარდებას წმინდა ინვესტიციების 

დონესთან უწოდებენ ინეესტირების ზღერულ ეფექტიანობას. 

სურ. 6 ბ-ხე გამოსახულია შეგუების პროცესი პროცენტის ნორმის L- 

დან IM-მდე შემცირების დროს. როდესაც წმინდა ინვესტიციების დონე 

იჭზრდება, ინვესტირების ზღვრულ ეფექტიანობის M6I), წრფე ინაცელებს 

ქვემოთ და მარცხნიე. ამასთან იზრდება რეგულირების დანახარჯები, რაც 

იწვეეს ინვესტიციების უკუგების ნორმის შემცირებას დროის თითოეულ 

პერიოდში. 

განემარტოთ, როგორ მიმდინარეობს კაპიტალის მოცულობის შეგუების 

პროცესი ახალ სასურველ დონესთან პერიოდების მისხსედვით. როგორც სურ. 

6 ბ-ზეა ნაჩვენები პირველი პერიოდის დასაწყისში წმინდა ინეესტიციები 

წარმოიქმნებიან ნომინალური საპროცენტო განაკვეთის ვარდნით I-დან (- 
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დონემდე. მაგრამ რეგულირების დანახარჯების გაზრდით ინეესტიციების 

უკუგების ნორმა შემცირდება, როგორც ეს ნაჩვენებია Mხს,ს წრფის 

მეშევეობით ეს ნიშნავს რომ ინეესტირებისს ზღერულ ეფექტიანობა 

გაუტოლდა ნომინალურ საპროცენტო 11 განაკვეთს (MLII= I), რაც მოხდება 

#ტ წერტილში სურ. 6 ბ-ზე წმინდა ინვესტიციები პირველ პერიოდში 

ტოლია II=I, – «ი = 4X და ამვდროულად ზრდიან კაპიტალის დონეს M#MI)-მდე 

სურ 6 ა-ზე. კაპიტალის გაზრდას X,-მდე მივყავართ MხC-ს დაცემემდე 

8წერტილამდე (სურ. 6 ა) რამდენადაც MსC 8 წერტილში მალღლაა V 

საპროცენტო განაკვეთზე, მეწარმეებისათვის ჯერ კიდევ მომგებიანია 

ინვესტიციები ჩადონ ახალ კაპიტალურ დოვლათში. 

კაპიტალის მოცულობაზე X#II-ის დამატებით და Mხ86ხC-ის 8 წერტილში 

დაცემით (სურ. 6 ა) სურ. 6 ბ-ზე MსI წრფე ინაცვლებს ქვემოთ და 

მარცხნივ C წერტილამდე თითოეულ კაპიტალის მოცულობას მათი 

სასურველი #” დონემდე გადაადგილებისას შეესაბამება MCI წრფე. MCს 

წრფის გადაადგილება სურ. 6 ბ-ლზე იმავე მიზეზით ხღება რა მიზეზითაც 

გადაადგილდა ქეემოთ M8სს წრფე, კერძოდ, რეგულირების დანახარჯების 

გაზრდის გამო. 

მეორე პერიოდში წმინდა ინეესტიციები იწყება C წერტილში და 

მთავრდება ს წერტილში MLI წრფეზე, როცა M6I = I. დარეგულირების 

მეორე პერიოდში წმინდა ინეესტიციებმა კაპიტალის მოცულობა გაზარდა 

M დონემდე (სურ. 6 ა) განვითარების მეორე დონეზე წმინდა ინვესტიციების 

სიდიდე ტოლია Lს=IV) - L, = ტ#, ამასთან ინვესტიცების ნეტოს სიდიდე 

მეორე პერიოდში ნაკლებია, ვიდრე პირველში. MX;-ის დამატება კაპიტალის 

საერთო მოცულობაზე Mწნ წერტილამდე (სურ. 6 ა) რადგანაც MLC L 

წერტილში ჯერ კიდევ აღემატება ს ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთს, 

ინეესტირების პროცეში ისევ გაგრძელდება. MსI წრფე ისევ ინაცვლებს 

ქვემოთ და მარცხნივ C წერტილში (სურ. 6 ბ), და იწყება ინვესტირების 
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მესამე პერიოდი. ინვესტიციების ნეტტოს გადიდების დონეზე ხდება MLCI 

წრფის გადაადგილება ქვემოთ მანამ, სანამ MსI არ გაუტოლდება I 

საპროცენტო C-ს წევს L განაკვეთს II წერტილში. ახლა რეგულირების 

4 ) 4. ) 

ნ 

) C 

2 

ჰ L 

M ს ხ ჩ 

ააა I MC _ M8)ს | 8 

რ M M % # 1 (# (% (1 ) ' 

+ 4 წშ წშ 

I წ პვრიოდი 

M პვრიოდი 

8 პვრთიოდი 

წ პერიოდი 

სურ.6. MCC და MCI შეგუებლობის პროცესში!? 

მესამე პერიოდიც დამთავრებულია, და წმინდა ინევესტიციები ს 

უმატებენ #კ კაპიტალს კაპიტალის საერთო მოცულობას (სურ. 6 აჯ» ისევ 

მივაქციოთ ყურადრება, რომ ინვესტიციები მესამე პერიოდში ტოლია Iვ=I-3 

– X = ტ#, და ეს დამატება ნაკლებია ვიდრე მეორე პერიოდში. X_-ის 

დამატება კაპიტალის საერთო მოცულობაზე იწეევს MხC-ს დაცემას 41 

წერტილამდე (სურ. 6 ა) და ისევ M8C ჯერ კიდევ აღემატება ს საბაზრო 

საპროცენტო განაკეეთს, კაპიტალის მოცულობის ახალი სასურველი 

#”დონე ჯერ მიღწეულია არ არის. მეწარმეები ისევ გააგრძელებენ 

ინვესტიციების ჩადებას კაპიტალურ დოელათში ხდება Mს! წრფის 

გაადადგილება L წერტილში (სურ. 6 ბ) რითაც იწყება ბოლო მეოთხე 

” 0ფსიი“ი #.C. Mმ 0– ლიი1)0MMX C იI-I რიჟინ)იი, IIMI CV. 2002. გე.V2. 
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ინვესტირების პერიოდი. როგორც წინა პერიოდებში, ინვესტირების ნეტო 

იზრდება, და სდება Mსს წრფის გადაადგილება ქვემოთ მანამ, სანამ MLI, 

არ გაუტოლდება I საპროცენტო განაკვეთს M წერტილში, ასრულებს რა 

ამით წმინდა ინვესტიციების მეოთხე პერიოდს. ინეესტიციები მეოთხე 

პერიოდში ტოლია I.=M” - #ვ = ##, ისინი ნაკლებია შესამე პერიოდის 

ინვესტიციების ნეტოსთან შედარებით მეოთხე პერიოდში მილწეულია 

კაპიტალის ახალი წონასწორობა, რომელიც ტოლია სასურველი VM.-ის. 

M86C= I, წმინდა ინვესტიციები უბრუნდება ნულოვან მნიშვნელობას ანუ L 

წერტილს სურ.6.ბ-ზე. 

საქართეელოში საინეესტიციო პროექტების ეფექტიანობის 

შესაფასებლად გამოიყენება შემდეგი მაჩვენებლები: 

სს კომერციული (ფინანსური) ეფექტიანობის მაჩვენებლები, 

რომლებიც ითვალისწინებენ პროექტის რეალიზაციის ფინანსურ შედეგებს; 

2. ბიუჯეტური ეფექტიანობის მაჩვენებლები, რომლებიც 

ითვალისწინებენ საინვესტიციო პროექტის განხორციელების შედეგებს 

სახელმწიფო ბიუჯეტისათვის; 

3 ეკონომიკური ეფექტიანობის მაჩეენებლები რომლებიც ასახავენ 

დანახარჯებს და “შედეგებს პროექტის მიხედევით და ითვალისწინებენ 

როგორც ფირმის, ასევე ქვეყნის ინტერესებს. 

საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციის დანახარჯებისა და შედეგების 

შეფასება შეიძლება მოხდეს საანგარიშგებო პერიოდების მიხედვით. მისი 

ხსანგრძლივობა განისაზღერება: 

–ობიექტების შექმნის, ექსპლუატაციის და ლიკეიდაციის 

ხანგრძლივობით; 

–ტექნოლოგიური მოწყობილობებისს მომსახურებსი ნორმატიული 

ვადით; 

–ეფექტურობის მაჩვენებლების (მოგება, შემოსაეალი, მოგების ნორმა 

კაჰიტალზე) მიღწევით. 
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საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციასთან დაკავშირებული 

დანახარჯები დაყოფილია საწყის და მიმდინარე დანახარჯებად. 

სალიკვიდაციო დანახარჯები მხედეელობაში არაა მიღებული, რამდენადაც 

აქტიეების შესაძლო გამოყენების ვადა განსაზღვრულია გრძელვადიანი 

პერიოდით. 

აღნიშნული დანახარჯები შესაბამისად შემდეგ სტადიებად გვხვდება: 

– სამეცნიერო-კვლევით და მშენებლობის მოსამზადებელ სტადიაზე; 

–საინვესტიციო პროექტის განხორციელების (მშენებლობის) სტადიახზე; 

–საინვესტიციხო პროექტის ფუნქციონირების (ექსპლუატაციის) 

სტადიაზე. 

საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციის დანახარჯებისა და შედეგების 

ღირებულებითი შეფასებისას გამოიყენება ფულადი ნაკადის 

დისკონტირების მეთოდები. 

კომერციული ეფექტიანობა, კომერციული ეფექტიანობის 

გაანგარიშებისას გამოიყენება რეალური ფულადი ნაკადები. საინვესტიციო 

პროექტის განხორციელებისს სამი სახის საქმიანობა გამოიყოფა: 

საინვესტიციო, საოპერაციო და საფინანსო. სამივე სახის საქმიანობაში 

ხდება ფულადი სახსრების შემოდინებებს და გადინებებს შორის 

სხვაობით პროექტის განსორციელების და მოქმედების პროგნოზის 

დადგენა 10 წელიწადში. (იხ. ცხრილი 6). 

ზოგადად განხორციელებული პროექტის მიხედეით უკუგების პერიოდი 

შეადგენს 3.8 წელს. 

ამ მაჩვენებელში არაა გათვალისწინებული 33 წლის შემდეგ 

მიღებული ფულადი ნაკადის ლღირებულება და ფულის დროითი 

ღირებულება. რამდენადაც არ შეიძლება მოვახდინოთ ფულის მომავალი 

შემოსულობების (ან დანახარჯების ეკონომიის) შედარება მიმდინარე 

პერიოდის საინვესტიციო დანახარჯებთან, მომავალი შემოსულობების 
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წმინდა დისკონტირებული (მიმდინარე) ღირებულების გაანგარიშება 
(ელექტრო ენერგიის ხარჯების შემცირების პროექტი) 

ცხრილი 6 
წელი ფულადი ნაკადი | დიკონტირების დისკონტირებულ.ი 

(ათ. ლარებში) კოეფიციენტი(ქ)4%) |ღირებულება(ათ.ლარებში) 
2005 წელიი 
ინვესტიციის -19 725 10 -19 725 
მთლიანი 

ღირებულება 
2006 6 1395 0,877 5608 

2007 6 39 0,769 49)8 

2008 6 395 0,675 4326 

2009 6 395 0,592 3785 

2010 6 75 0,519 3319 

2011 6 395 0,456 2916 

2012 6 395 0400 2558 

2013 6 395 0,351 2244 

2014 6 395 0,308 1%9 

2015 6 395 0,270 1726 

წმინდა დისკონტირებული 13637 

ღირებულება (MVV) 
წელი ფულადინაკადი (ათ. | დიკონტირების დისკონტირებული 

ლარებში) კოეფიციენტი12%) | ღირებულება(ათ.ლარებში) 

2005 წელი 
ინეესტიციის -19 725 10 -19 725 
მთლიანი 

ღირებულება 
2006 6 395 0,893 57!! 
2007 6 395 0,797 5097 
2008 6 39% 0,712 4553 
2009 6 395 0,636 4067 
20)0 6 295 0,567 3625 
2011 6 1395 0507 3242 
2012 6 395 0,452 2890 
2013 6 395 0404 2583 
2014 6 195 0,21 2309 
2015 6 395 0322 2059 
წმინდა დისკონტირებული 1641! 

ღირებულება (MLV) 

წყარო: თბილისის წყალსადენების აეტონომიური ელექტრომომარაგების გაუმჯობესების მიზნით ელ. 

გადამცემი ხაზებისა და ქვესადგურების მშენებლობის საექსპერტო, აუდიტორული და სამართლებრივი 
"შეფასება. თბ. 2005. 
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გარეშე. აუცილებელია წმინდა მიმდინარე (დისკონტირებული) 

ღირებულების გაანგარიშება (იხ. ცხრილი 6). 

ამრიგად, მიღებული გათვლებით ორივე შემთხეევაში Mი9V - წმინდა 

დისკონტირებული ღირებულება დადებითია, რაც იმას ნიშნავს, რომ 

პროექტი მისაღებია, ამასვე ადასტურებს უკუგების შიდა განაკვეთი 0LL), 

რომელიც დისკონტირების განაკვეთზე მაღალია (23%). 

რეალური ფულადი ნაკადის მიხედვით ხდება საინვესტიციო პროექტის 

ეფექტიანობის ისეთი მაჩვენებლების გაანგარიშება როგორიცაა: წმინდა 

დისკონტირებული შემოსავალი, შემოსაელიანობის (უკუგების) შიდა ნორმა. 

მაშასადამშე, საინეესტიციო პროექტის მიღებისს აუცილებელ 

კრიტერიუმს წარმოადგენს რეალური ფულის დადებითი სალდო დროის 

ნებისმიერ ინტერვალში, როცა პროექტის მონაწილე ახდენს დანახარჯების 

გაწევას ან ღებულობს შემოსავალს. 

საბიუჯეტო _ ეფექტიანობა. საბიუჯეტო ეფექტიანობის მაჩვენებლის 

განსახღვრიი მიზანია საინვესტიცკციოღ პროექტის განხორციელების 

შედეგების გავლენის შეფასება ბიუჯეტის შემოსავლებზე და გასავლებზე, 

ანუ საბიუჯეტო ეფექტის განსაზლვრა. ეს უკანასკნელი განისაზღვრება 

როგორკცკ ბიუჯეტის შემოსავლების ნამეტი _ზხარჯებზე რომელიც 

დაკავშირებულია პროექტის რეალიზაციასთან. 

ინტეგრალური საბიუჯეტო ეფექტი გაიანგარიშება, როგორც ბიუჯეტის 

ინტეგრალური შემოსავლების ნამეტი ინტეგრალურ საბიუჯეტო სარჯებზე. 

ბიუჯეტის ხსარჯებში მოიაზრება: 

–პირდაპირი ბიუჯეტური დაფინანსების თანხა; 

– სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებზე განხორციელებული გადახდები; 

– საინეესტიციო ხარჯების სახელმწიფო გარანტია უცხოელი და 

ადგილობრივი მომწოდებლებისათვის; 

–ბიუჯეტიდხინნ გამოყოფოიოლლი ფულადი სახსრები რომლებიც 

გათვალისწინებულია განსაკუთრებულ სიტუაციებში საინვესტიციო 
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პროექტის რეალიზაციის შემდეგ შესაძლო შედეგების ლიკვიდაციისათვის 

და სხვა შესაძლო ზარალის კომპვსაციისათვის. 

ბიუჯეტის შემოსავლებში შედის: 

–პროექტის განხორციელებასთან დაკავშირებული დამატებული 

ღირებულების გადასახადი და ყველა სხვა საგადასახადო შემოსულებები; 

–ბიუჯეტში შეტანილი საბაჟო მოსაკრებლები; 

–პროექტით გათვალისწინებული სამუშაოს შესრულებაზე დარიცხული 

ხელფასის სოციალური და საშემოსაელო გადასახადი; 

-მიწის წყლის და სხვა ბუნებრიეი რესურსების სარგებლობაზე 

განხორციელებული გადახდები ბიუჯეტში; 

–პროექტის შესრულებასთან დაკავშირებული სამუშაოების 

განხორციელების უფლებაზე ლიცენზიის გაცემიდან განხორციელებული 

შემოსულობები; 

–პროექტის მომსახურებაზე ბიუჯეტის ხარჯზე გამოყოფილი 

კრედიტების დაფარვიდან მიღებული შემოსულობები (თუ ასეთი იქნება). 

საბიუჯეტო ეფექტის მაჩვენებელი ასახსავს ეფექტის მსოლოდ იმ 

ნაწილს რომელიც შედის ბიუჯეტში ამასთან აუცილებელია 

განისაზღვროს საინვესტიციო პროექტის ეკონომიკური ეფექტიანობის 

მაჩვენებლები. 

ეკონღმიკური ეფექტიანობა, ეკონომიკური ეფექტიანობის მაჩვენებლები 
ახასიათებენ საინვესტიციო პროექტის ეფექტურობას ქვეყნის ეკონომიკის 

თვალსაზრისით ანუ ასახავენ ინტეგრალურ (საერთო) ეფექტს მძლიანად 

ქვეყანაში და საბიუჯეტო ეფექტს. 
ეკონომიკური ეფექტიანობის მაჩვენებლების გაანგარიშებისას პროექტის 

რეალიზაციიდან მიღებულ შედეგებში განსაკუთრებული მნიშენელობა აქვს 

პირდაპირ ფინანსურ შედეგებს (მოგება, გადასახადები, ამორტიზაცია). 

ქეეყნის ინეესტიციური გარემო არსებითად დამოკიდებულია ყოეელი 

საინეესტიცლო პროექტის ეფექტიანობაზე.ე თუმცა, საქართველოში 
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პარადოქსი ზუსტად ისაა, რომ სწორედ არახელსაყრელი საინვესტიციო 

გარემო განაპირობებს ინეესტიციების დაბალ ეფექტიანობას. 

§ 22. ინეესტიციური პროექტების რეალიზაციის რისკი და მისი 

შემცირების გზები (მეთოდოლოგიური საკითხები) 

საბა“ზრო ეკონომიყიის პირობებში დამოუკიდებელ ინეესტორს 

ყოეელთეის უხდება რისკის გაწევა, ამიტომ ინეესტორმა 

კაპიტალდაბანდებების განხორციელებამდე უნდა შეისწავლოს ბაზარი, 

გაეცხოს ქვეკყის სოციალურ-პოლიტიკურ ეითარებას ჩასწვდეს 

საგადასახადო სისტემის არსს და სხეა ერთი სიტყვით, ინვეესტორი 

ყოველთვის დგას არჩევანის წინაშე და იგი ცდილობს ამოირჩიოს მრავალი 

ალტერნატიული ვარიანტიდან მხოლოდ, საუკეთესო. 

რისკი“ არსის შესწაელა მნიშვნელოვანია იმდენად, რამდენადაც 

პროექტების შემქმნელებს და ინვესტორებს მიეცემათ რეალურად არსებულ 

რისკებზე ინფორმაციის მიღების შესაძლებლობა პროექტის რეალიზაციის 

იმ ეტაპზე, როდესაც ამ ინფორმაციას ჯერ კიდევ შეეძლება პრაქტიკული 

სარგებელის მოტანა. 

ბოლო ხანს ეკონომიკურ ლიტერატურაში შეინიშნება ინეესტორული 

პროექტებიბძთ განსაკუთრებული დაინტერესება რაც გარკვეულწილად 

საინვესტიციო საქმიანო·ბის აქტიურობაზე მიუთითებს. 

სწორედდ საინვესტიცო პროექტების განსორციელების რისკის 

შემცირების გზების გამონახვა უნდა გახდეს პრიორიტეტი საინეესტიციო 

პოლიტიკაში. პირველყოვლისა გავეცნოთ ზოგადად რისკის არსს. 

რისი - დლემდე ცნობილ კატეგორიებსს “შორის ყველაზე 

საიდუმლოებით მოცულია. კაცობრიობამ მისი არსებობის "შესახებ დიდი 

ხანია რაც შეიტყო. მიუხედავად იმისა, რომ რისკს მიიჩნევენ ისტორიულ, 
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ეკონომიკურ და ფილოსოფიურ კატეგორიად, რისკის საერთო აღიარებული 

თეორია დღემდე არ არსებობს. 

სამეცნიერო ლიტერატურაში, კონკრეტულ საქმიანობასთან 

მიმართებაში, რისკის სხეადასხევა განსაზღვრებაა მოცემული. განვიხილოთ 

ზოგიერთი მათგანი. 

პიტერ ბერსტაინი თავის ნაშრომში, რომელიც ეძღვნება ბიშსნესში 

რისკის საკითხს, აღნიშნავს რომ „რისკის" ქეეშ უნდა მოვიაზროთ 

საწარმოს მიერ საკუთარი რესურსების დაკარგვის, შემოსავლების სრულად 

მიუღებლობის და დამატებითი ხარჯების გაწევისს შესაძლებლობა 

(საშიშროება) განსაზღვრული საწარმოო და შფინანსური საქმიანობის 

პროცესში. 

ი. ბალაბანოვი შემდეგ განსაზღერებას გვთავაზობს: „რისკის ქვეშ 

იგულისხმება დანაკარგის საშიშროება რომელიც გამომდინარეობს 

ბუნებრივი მოვლენებისა და საზოგადოების საქმიანობის ამა თუ იმ 

სპეციფიკიდან. რისკი = ეკონომიკური და ისტორიული კატეგორიაა')ზ 

საპროექტტო დაკრედიტებაზე მიძღენილ ნაშრომში რისკის ქვეშ 

მოაზრებულია ეკონომიკურ პროცესებზე განსაზღვრული ფაქტორების 

მოულოდნელი ზემოქმედებსს ალბათობა რომელთა გავლენითაც 

შესაძლებელია მოხდეს შედეგის გადახრა დაგეგმილი სიდიდიდან. აქვე 

მოყვანილია საპროექტო რისკების კონკრეტული განმარტება: პროექტული 

რისკები – ეს იმ რისკების ერთობლიობაა, რომლებიც ემუქრება პროექტის 

ეკონომიკურ ეფექტურობას, რომელიც გამოიხატება ფულადი სახრების 

ნაკადზე ნეგატიური გაელენით.!? 

ამრიგად, შეიძლება ითქვას, რისკი – ეს არის ხდომილების ახდენის 

შესაძლებლობა რაიმე ფაქტორების გაელენით. 

უნდა აღინიშნოს, რომ რისკისგან გაქცევა ან მისგან სრულიად თავის 

დაღწეეა – უაზრობაა. ეს არის თავის დაღწევა არამარტო არასასურველი 

' ნიიგნსლი M.1.ი 'M.1996,გვ21. 
')რჩ 8.II. II იIIMი#30ს . C. წ1ი0Cოო(0C Mდ Cაო088)0(C M.,1996,გე.44. 
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ხდომილებების ახდენისა, არამედ სასურველისაც. ამ აზრით ანდაზა „ვინც 

არ რისკაეს – ის ვერ სვამს შამპანურს“ აბსოლუტურად სწორია. 

საინვესტიციოო პროექტის სასიცკოცხლიო ლციკლი,„ ბიზნეს-იდეის 

ჩამოყალიბებიდან საექსპლოატაციო ფაზის დამთავრებამდე, მიმდინარეობს 

სხეადასხვა რისკების წარმოშობის და განვითარების თანხლებით, 

რომლებიც აქეეითებენ მისი განხორციელების ეფექტურობას და პროექტის 

პრაქტიკული განხორციელების შესაძლებლობას წარმოშობენ. საესებით 

სამართლიანა ეილაპარაკოთ რისკების სისტემის სივრცულ-დროითი 

მთლიანობის არსებობაზე,ე რომლის ჩარჩოებში5 მიმდინარეობს 

საინვესტიციო პროექტების დამუშავება და რეალიზაცია. ამ სისტემაში 

ცალკეული რისკი და მისი ქვესისტემები, რომლებიც 

ურთიერთდამოკიდებულებით არიან გაერთიანებულები,ი (კოცხლობენ 

ობიექტური კანონებით და წესებით, რომელთა შეცელაც მეცნიერებს და 

პროექტის შემმუშვებლებს არ შეუძლიათ თავიანთი სურვილისამებრ, 

მაგრამ ვალდებულნი არიან გაითვალისწინონ პრაქტიკული წარმატების 

მიღწევისათვის. 

რისკის და შემოსავლის ფარდობა - ძირითადი პრობლემაა ყველა 

სახს სამეწარმპეო საქმიანობისათვი. საინვესტიციო პროექტების 

რეალიზაცია არ წარმოადგენს გამონაკლისს. 

საინეესტიციო პროექტის რეალიზაციის რისკი ყოველთვის უნდა 

განისაზღვროს წარმოქმნილი ურთიერთობის კონკრეტული სუბიექტების 

მიმართ, ან იმ მონაწილის მიმართ, რომელიც იღებს სასსრებს პროექტის 

რეალიზაციისათეის, ან ინგესტორის ან მათი წარმომადგენლის მიმართ. 

რამდენადაც გარიგებაში მონაწილეობს განსხეავებული ინტერესების 

მქონე ორი სუბიექტი„ ამდენად ერთიდაიგივე დცხნება „საინეესტიციო 

პროექტის რეალიზაციის რისკი“ მათთვეის სხვადასხვა მნიშვნელობას იძენს. 

მონაწილისათვის – პროექტით განსაზღერული მიზნის ვერ მიღწეეის 

შესაძლობლობა აქ ცხადად განიხილება მიზანთა ერთობლიობა, 
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რომელთაგან ზოგიერთი შეიძლება განხოციელდეს, ზოგი კი არა. 

მაგალითად, საწარმოში შეიძლება დაიდგას ყველაზ%სე თანამედროვე ხაზი – 

ეს მიზანი მიღწეულია. მაგრამ ამასთან ერთად გამოშეებული პროდუქციის 

თვეითღირებულებამ არ დაიწიოს იმ დონემდე, რომელიც უზრუნველყოფს 

მოსალოდნელ სარგებელს. რა თქმა უნდა, შესაძლებელია, ერთი ან ყველა 

მიზნის მიღწევა შეუძლებელი აღმოჩნდეს. 

ინვესტორისათვის - მოცემული პროექტის ფინანსირებით 

მოსალოდნელი თანხების მიუღებლობის შესაძლებლობა. ამასთან 

შესაძლებელია სსეადასხეა ვარიანტები: ინეესტორი უკან ვერ იბრუნებს 

ჩადებულ სასსრებს, ვერ იღებს კუთვნილ მოგებას ან მოგების ნაწილს. აქ 

მთავარია ის ფაქტი, რომ ინეესტორი შეცდა თავის მოლოდინში. ამასთან 

მოცემული განსაზღვრების შინაარსი ინეესტორს თითქოსდა განაწყობს 

თავისი ფინასური ინტერესების ადეკვატურ სამართლებრიეი დაცეის 

აუცილებლობაზე. 

აქედან გამომდინარე, უნდა ვაღიაროთ, რომ „საინვესტიციო პროექტის 

რეალიზაციი““ საერთო რისკი პროექტის მონაწილეთათვის და 

ინვეესტორისათვის არ არსებობს. 

ინეესტორს, ისევე როგორც პროექტის მონაწილეებს, ახლა რჩება 

მთავარი მოწინააღმდეგე, რომელთანაც პროექტის რეალიზაციის ყეველა 

ეტაპბეე და სტადიახე მოუწეესს ბრძპოლა – განუსაზლვრელობა. 

„საინეესტიკიო პროექტის რეალიზაციის რისკის" (ცნების მთავარ 

მახასიათებელს წარმოადგენს განუსაზღერელობა რომლის ქეეშაც 

იგულისხმება ინფორმაციის არასრულობა ან არაცხადობა პროექტის 

რეალიზაციის პირობების შესახებ, მათ შორის მასთან დაკავშირებულ 

ხარჯებზე და “შედეგებზე ანუ, იგი ჯდაკავშირებულია პროექტის 

რეალიზაციის დროს არასასურეელი ხდომილებების ან შედეგების 

წარმოშობის შესაძლებლობასთან. 
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განუსაზღერელობის ქეეშ იგულისხმება ინფორმაციის არასრულობა ან 

არაცხადობა პროექტის რეალიზაციის პირობების შესახებ, მათ “შორის 

მასთან დაკავშირებულ ხარჯებზე და "შედეგებზე განუსაზღვრელობა, 

რომელიც დაკაე შირებულია პროექტის რეალიზაციის დროს არასასურველი 

ხდომილებების ან შედეგების წარმოშობის შესაძლებლობასთან, 

წარმოადგენს „საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციის რისკის“ ცნების 

მთაჟქარ მახასიათებელს. 

როგორც ზემოთ ავღნიშნეთ ირისკი – ეს არის იმ სდომილების 

ახდენის შესაძლებლობა, რომელიც ჩნდება მოცემულ სისტემაზე რისკის 

რაიმე ფაქტორის მოქმედებით: შინაგანის, გარეგანის, ან ორიეესი ერთად. 

ყოეელ კონკრეტულ შემთხეევაში უნდა განვიხილოთ სიტუაცია, რომელიც 

სწორედ მოცემული რისკის ფაქტორებით არის აგებული. მაგრამ 

პრაქტიკული მიზნებისათვის ცოტაა ხდომილების ახდენის შესაძლებლობის 

დადგენა, მნიშვნელოვანია აგრეთვე გაირკვეს, მოსალოდნელია თუ არა ეს 

შესაძლებლობა გადაიქცეს რეალურად ასდენად ხდომილებად ამ ფაქტიდან 

გამომდინარე ყველა შედეგით. მაშასადამე, საჭიროა შეფასდეს რისკის 

ხარისხი და განისაზღვროს მისი სიდიდე. 

რისკის ხარისსი – განხილული სდომილების ახდენის ალბათობაა. 

ამასთან არაა აუცილებელი ის იყოს რაიმე არასასურეელი მოვლენა, 

როგორიცაა წაგება ან ფინანსური დანაკარგი. ხდომილება შეიძლება იყოს 

სასურველიც, ხომ იგებს ეიღაც ლატარეაში მანქანას ან ბინას. ლატარეაში 

შეიძლება იყოს მოგებაც, მაგრამ წაგება უფრო მოსალოდნელია, თუმცა 

მოთამაშეები ყოველთვის მოგებაზე ფიქრობენ და ცდილობენ შეაფასონ 

მისი ალბათობა. 

საინეესტიციო პროექტების რეალიზაციის ყველა ქმედებას – ბიზნეს- 

იდეის გაჩენიდან პროექტის საექსპლუატაციო ფაზის დადგომამდე - 

საფუძელად უდევს აუცილებელი გადაწყვეტილებებს უერთობლიობის 
შემუშავება და მიღება. 
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აღნიშნული გადაწყვეტილების ერთობლიობა შედგება 

ურთიერთდამოუკიდებელი (ერთ-ერთის დამუშავება და მიღება არ 

ეწინააღმდეგება მეორის მიღებას და არ არის მასთან კავშირში), 

ურთიერთდამოკიდებული (გადაწყვეტილებები უზრუნველყოფენ ერთმანეთის 

რეალიზაციას) და _ურთიერთგამომრიცხავი (გადაწყვეტილებები არ 

შეიძლება მიღებულ იქნას ერთდროულად და აუცილებელია ავირჩიოთ 

ერთ-ერთი) გადაწყვეტილებებისაგან. 

მოცემულ გადაწყვეტილებათა ერთობლიობაში არის ისეთებიც, 

რომელთა მიღებაკც აუცილებლია. ასეთი გადაწყვეტილებები და მათი 

ურთიერთდაკავშირებული რგოლები ქმნიან საინეესტიციო პროექტების 

დეტერმინანტულ სტრუქტურებს – „გადაწყეეტილებათა სეს“სურ. 7). 
დანარჩენი გადაწყვეტილებების მიღების აუცილებლობა განსაზხღვრულ 

ვითარებაში კერძოდ, წინა გადაწყვეტილებებზბე დამოკიდებულებით, 

შესაძლოა არც იყოს საჭირო ეს გადაწყვეტილება და მისი რგოლები 

ახდენს „გადწყვეტილებათა ხის“ ალბათური სტრუქტურის ფორმირებას. 

სურ. 5ზე მოცემულია საინვეესტიციო პროექტების „მიზნების ხის“ 

(მოცემული სურათი აღებულია MითდთM" 8.4. VIოიმ890CMMC 09MCX0MM#  0M 

იდმ იMვვIVVVV XIL86თო4M0ყIMხIX I0061-08.M.CMII2IICL # თ98IVთI8. 2004) ზოგადი 

სახე, სადაც წყეეტილი ხაზით ნაჩეენებია ალბათური სტრუქტურები. 

რისკებიი რომლებიც საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციასთანაა 

დაკავშირებული, არ არსებობენ თავისთავად, კონკრეტული ქმედებისაგან 

დამოუკიდებლად შეიძლება ვამტკიცოთ, რომ რისკი ან რისკთა 

ერთობლიობა აღმოცენდება ყოველთვის, როდესაც რაიმე გადაწყვეტილება 

მიიღება, თითქოს თანსდევს მას და განსაზღვრავს მისი წარმატებით 

განხორციელების შანსს. სხვა სიტყვებით, რისკები ყოვეელთვის არსებობენ, 

ერთნი ჩნდებიან და იზრდებიან მეორენი მუდმიეად მცირდებიან და 

თითქმის ქრებიან„ მესამენი ერთმანეთთან ერთდებიან რითაც ქმნიან 

თვისობრივად ასალ რისკებს. 
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არსებობს რისკის პირობებში გადაწყვეტილების მიღების კიდევ ერთი 

გზა ალბათობათა განაწილების აღწერა რამდენიმე პარამეტრით და 

სარგებლიანობის ფუნქციის, როგორც ამ პარამეტრებით განსაზლვრული 

ფუნქციის, განხილეა.ა ამ მეთოდის ყველაზე პოპულარულ მაგალითს 

მათემატიკური ლოდინი – დისპერსიის მოდელი წარმოადგენს. ჩვენ 

ვუშეებთ, რომ ინეესტორის პრეფერენციები დამოკიდებული არაა მისი 

აქტივების ალბათობათა გადანაწილებაზე ყოველი შესაძლო 

ხდომილებისათვის და რომ ამ პრეფერენციების აღწერა შესაძლებელია 

ინვესტორის აქტივების ალბათობათა გადანაწილების შესახებ მხოლოდ 

რამდენიმე სტატიკური მონაცემის მშეშვეობით. 

პროექტის ხაექსპლუატაციო ფაზა 

სურ. 1 საინვესტიციო პროექტის გადაწყეეტილებათა ზგ 

დავუშვათ, თ შემთხვეევითი ცვლადი იღებს C· მნიშვნელობას +% 

ალბათობით, სადაც §= 1,.., ვ. მაშინ ალბათობების განაწილების 

მათემატიკური ლოდინი იქნება მისი საშუალო მნიშენელობა: 
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§ 

/, = 2,X,Cთ, 
§=| 

ეს გახლავთ მათმატიკური ლოდინის ფორმულა: ვიღებთ თითოეული 

ხდომილების თ--ს, ვამრავლებთ მისი მოხდენის ალბთობაზე და შემდეგ 

ყეელა შედეგს ვაჯამებთ. 

ალბათობათა განაწილების დისპერსია წარმოადგენს (თ—/·ხ)? 

გამოსახულების საშუალო სიდიდეს: 

L) 

0··3”:2”8(@% –ხა 
3-I 

დისპერსა ასახას განაწილებსს „გავრცელებულობას და 

წარმოადგენს რისკიანობის საკმაოდ ზუსტ ჟზომას. მასთან მჭიდროდ 

დაკავშირებულია სტანდარტული გადახრა, რომელიც თ სიმბოლოთი 

აღინიშნება და რომელიც დისპერსიის კვადრატულ ფესეს წარმოადგენს: 

თ=I27 
ალბათობათა განაწილების მათემატიკური ლოდინი ასახავს მის 

საშუალო სიდიდეს ანუ იმას თუ სადაა განაწილების ცენტრი. 

განაწილების დისპერსია ასახავს ამ განაწილების „გაერცელებულობას“, 

იმას თუ როგორ არის ალბათობათა განაწილებული მათემატიკური 

ლოდინის გარშემო. სურათ 8-ზე ნაჩვენებია ალბათობათა განაწილების 

გრაფიკუული ასახვა სხეადასხა მათემატიკური ლოდინის”“ და 

დისპერსიისათვის მათემატიკური ლოდინი-დისპერსიის მოდელი უშეებს, 

რომ სარგებლიანობა ალბათობის განაწილებისა, რომელიც ინვესტორს C), 

აქტივს აძლევს #7,ყ ალბათობით, შეიძლება გამოისახოს, როგორც ამ 

განაწილებსს მათემატიკური ლოდინისა და დისპერსიის ფუნქცია 
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“(#·,0·:)· ან, თუ ეს უფრო მოსახერხებელია, სარგებლიანობა შეიძლება 

წარმოდგენლი იქნას როგორც მათემატიკური ლოდინსა და 

სტანდარტული გადახრის ფუნქცია "(/1·„0··,). ვინაიდან როგორც დისპერია, 

ასევე სტანდარტული გადახრა აქტივების განაწილების რისკიანობას 

ასახაეს სარგებლიანობა შევიძლება განვიხილოთ, როგორც ერთ-ერთ 

მათგანზე დამოკიდებული. 

თუ არჩევანი (გადაწყვეტილება) შეიძლება მისი მათემატიკური 

ლოდინთ და დისპერსიით დახასიათდეს მაშინ სარგებლიანობის 

ფუნქციას მათემატიკური ლოდინისა და დისჰერსიისთვის შეიძლება ისევე 

დაახარისხოს არჩევანი„ როგორც ამას მოსალოდნელი სარგებლიანობის 

ფუნქცია აკეთებს. უფრო მეტიც, თუ ალბათობათა განაწილების სრული 

აღწერა მათი მათემატიკური ლოდინისა და დისპერსიის საშუალებით 

შეუძლებელია, მათემატიკური ლოდინი-დისპერიის მოდელი შეიძლება მაინც 

იქნას გამოყენებული, როგორც მოსალოდნელი სარგებლიანობის მოდელის 

საკმაოდ ზუსტი მიახლოება. 

ალბადობა ალბსთობა 

ზ # უკუგება» 

%
„
 

სუ4. წ № სკური ლ ინი ღა ღიცერ·ხიჯ ა ნასაზზჟ ასახულ 
ალბადობათა ვახ·—წილე·;·ჭი ადებითი მაღოემატიკუ4ი ლოMნი გააჩნია, ბ 
ნაზაზზე კი – ურაყო”ითი. ბ ·ახ;·თ·ე ნაჩვენები განაწილება « 
„გაერცელებულია“, M··] ნახაზზე, რაც ნიშაავს, რომ მახ 
ღიხ:·ე··,!·ია გააჩნია». 
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ბუნებრივია დავუშვათ, რომ მეტი უკუგება კარგია და მეტი დისპერსია 

ცუდია ეს არის კიდეგვ ერთი სახე იმ დაშვებისა რომ ინეესტორი 

ძირითადად რისკის უარმყოფელია. 

გამოვიყენოთ მათემატიკური ლოდინი-დისპერსიის მოდელი 

პორტფელის (განსორციელებული ინეესტიციების) მოდელის 

ანალიზისათვის. დაეუშვათ, შეგევიძლია თანხის ორ სხვადასხვა აქტივში 

დაბანდება. ერთ-ერთი მათგანი, ურისკო აქტივი, ყოველთვის გვაძლევს 

უკუგების ფიქსირებულ სიდიდეს „. ეს სახაზინო ობლიგაციის მსგავსია, 

რომელსაც მფლობელისთვის ფიქსირებული სარგებელი მოაქეს ყეელაფრის 

მიუხედავად. მეორე აქტივი რისკიანი აქტიეია. ეს აქტივი განვიხილოთ, 

როგორც დაბანდება ფონდში, რომელიც აქციებს ყიდულობს. თ, იყოს § 

მდგომარეობის ხდომილების შესაბამისი უკუგება », იყოს ამ ხდომილების 

ალბათობა, »-ით აღენიშნოთ რისკიანი აქტივის მოსალოდნელი უკუგება, 

ხოლო თ.-ით - ამ უკუგების სტანდარტული გადახრა. რათქმა უნდა 

სულაც არ არის აუცილებელი ამ აქტიეებისგან მხოლოდ ერთის არჩევა. 

ძირითადად შესაძლებელია ინვესტიციების ორიეე აქტიეზე განაწილება. თუ 

აქტივების X ნაწილი რისკიან აქტივებშია დაბანდებული, ხოლო (!1 – X) 

ნაწილი – რისკისგან თავისუფალ აქტივებში, მაშინ ჩვენი პორტფელის 

მოსალოდნელი უკუგება მოცემული იქნება შემდეგი ტოლობით: 

ჩ 

=I 
;. =2:(XM, +(1—I)I·|)“·: =X2)”·,7§ +(1—X)7·|27|·; 

§=1 3 §= 

ქინაიდან X 7#. = 1 ჯ გქექნება: 

,:I =·უ·”| +(] —·X)?)·· 

ამგვარად, პორტფელის მოსალოდნელი უკუგება ორი მოსალოდნელი 

უკუგების ჯამის ტოლია. 

ჩვენი პორტფელის უკუგების დისპერსია მოცემული იქნება ტოლობით: 
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თ? = 2 ( +(1- X –/.)#, 

თუ აქ #, -ის მნიშვნელობას ჩავსვამთ, მივიღებთ: 

2 2 ” ც 

თ =2|Xს –X,) # = 2 (% -) 7, =Xთ, 
L- §=) 

ამგვარად, პორტფელის უკუგების სტანდარტული გადახრა იქნება : 

2 თ, =VX თ? =XCთ, 

ბუნებრივია დავუშეათ , რომ შ».”/, ვინაიდან რისკის 

უარმყოფელი ინვესტორი არასდროს დააბანდებს ფულს რისკიან აქტიეში, 

თუ ამ უკანასკნელის მოსალოდნელი უკუგება ურისკო აქტიეის უკუგებაზე 

ნაკლებია. აქედან გამომდინარეობს, რომ, თუ ჩვენი აქტივების მეტ ნაწილს 

დავუთმობთ რისკიან აქტივებს, მიეიღებთ მეტ მოსალოდნელ უკუგებას, 

მაგრამ რისკიც მეტი იქნება. ეს 9 ნახაზზეა ნაჩვენები29, 

საშუალი ინდიჟებენტულობიხ მრუღები 

4 ის წირი 
ჯა 2 

' 9“( 
I 23 
' 

LI 

1 

1 

' 
' 

' 

() 

() 

' 

თ რ უკუგების ზტანდარტული 
დ:კიცია 

ხურ. 9 რიხკი ღა უკუგება. კაპიტალის წირი ასახაეს მეტი მოსალოღხელი უკუგების მიღწეეის 
ლირებულებას უჯუგების გა“··რ%“ლ სტანდარტულიგაღახრის საშუალებით. ოჰტიმალური 
აღჩევანისას ინდეფერეტულობის შრუღი კაპიტალის წირის მხები უხდა იყოხ. 

2 ნახაზი აღებულია ეარიანი 1რ-მიკროეკონომიკა. თანამედროვე მიდგომა. 1998. გე.297. 
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თუ X>I, მთელ თანხას რისკიან აქტივში ვაბანდებთ და გეაქვს 

მოსალოდნელი უკუგება და სტანდარტული გადახრა („,თ.). თუ XL=0, 

მთელ თანხას ურისკო აქტიეში ვაბანდებთ და გვაქვს მოსალოდნელი 

უკუგება და სტანდარტული გადახრა („,0). თუ X 0-სა და I-ს შორისაა, 

ჩეენ ეიმყოფებით ამ ორი უკიდურესი წერტილის შემაერთებელ წირზე. ეს 

წირი გეაძლევს კაპიტალის წირს, რომელიც აღწერს რისკსა და უკუგებას 

შორის საბასრო პროპორციას. ვინაიდან ეუშეებთ, რომ ინვესტორის 

პრეფერენციები მხოლოდ მათი აქტიეების მათემატიკური ლოდინსე და 

დისპერსიაზეა დამოკიდებული, შეგეიძლია ავაგოთ ინდიფერენტულობის 

მრუდები რომლებიც ასახავს რისკსა და უკუგებას შორის ინდივიდის 

პრეფერენციებს თუ ინვესტორი რისკის უარმყოფელია, მაშინ მეტი 

მოსალოდნელი უკუგება მის მატერიალურ მდგომარეობას გააუმჯობესებს, 

ხოლო მეტი სტანდარტული გადახრა მის მდგომარეობას გააუარესებს. ეს 

ნიშნავს რომ სტანდარტული გადახსრა „ცუდი საქონელია. აქედან 

გამომდინარეობს, რომ ინდიფერენტულობის მრუდეს  დადებითი 

დახრილობა ექნება, როგორც ეს მე-9 ნახაზზეა ნაჩეენები. 

რისისა და მოგებისს ოპტიმალური არჩევაის წერტილში 

ინდიფერენტულობის მრუდების დახრილობა კაპიტალის წირის 

დასრილობის ტოლი უნდა იყოს. შეგეიძლია ამ დახრილობას რისკის ფასი 

ვუწოდოთ, ვინაიდან იგი ასახავს რისკის და მოგების შესაძლო 

პროპორციას სასურკელი არჩევანის გაკეთებისას, ნახ.I0 ის შესწავლით 

შესაძლებელია რისკის ფასის ფორმულის მიღება: 

„ —?·| 
;) = 

0”! 

ასე რომ, ოპტიმალური არჩევანი რისკიან და “აურისკო აქტივებს 

შორის შეიძლება დახასიათდეს იმით, რომ რისკისას და უკუგების 

სუბსტიტუციის ზღვრული ნორმა რისკის ფასის ტოლი უნდა იყოს: 
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#CV /სთ = 'თ ?/ 

#LV / #/ თ 

ახლა დაეუშვათ, რომ არსებობს მრავალი ინდივიდი, რომლებიც ამ 

M7:5 = – 

ორ აქტივს შორის არჩევანს აკეთებენრ.ე თითოეული მათგანისათვის 

სუბსტიტუციის ზღვრული ნორმა რისკის ფასის ტოლი უნდა იყოს. ასე 

რომ, წონასწორობაში ყველა ინდივიდის M_Iა ერთნაირია. როდესაც 

ინვესტორს რისკით ევაჭრობის საკმარისი შესაძლებლობა აქეს, რისკის 

წონასწორობის ფასი ყველა ინდივიდისთვის ერთნაირი უნდა იყოს. ამ 

თეალსაზრისით რისკი ისეთივე საქონელია, როგორც ნებისმიერი სხვა 

საქონელი. 

თუ არსებობს არჩევანი X აქტივეში დაბანდებასა და V აქტივში 

დაბანდებას შორის, რომელ მათგანს აირჩევს ინეესტორი? საწყისი და 

ახალი კაპიტალი ნაჩვენებია მე-10 ნახაზზე. 

არი ააა 
ინდიფერენტულობის მრუთ „ რთაიბადი წარი 

ა
 

სტანდარტული დეეაცია 

ზუ#.IM0 პრეფერენციები რისკისა და უკუგებიხათეის. ააქტიეი რისკისა 
ღა უკუგე“ჯ·) კომბინაფიით 'ეპირატესია, ვიჯრე აქტივი 4 
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შეენიშნავთ რომ რისკისას და უკუგების თითოეული არჩევანი, 

რომელიც შესაძლებელი იყო საწყისი კაჰპიტალის დროს, შესაძლებელია 

ახალი კაპიტალის შემთხეევაშიც, ეინაიდან საწყისი კაპიტალი ასლის 

ნაწილია. ამგვარად, / აქტიესა და ურისკო აქტივში დაბანდება უმჯობესია, 

ეიდრე » აქტიევსა და აურისკო აქტივში თუკი ინეესტორს უკეთესი 

საბოლოო პორტფელის არჩეეა შეუძლია. 

ის ფაქტი, რომ ინეესტორს შეუძლია აირჩიოს, თუ რა სიდიდის 

რისკის მქონე აქტივის ფლობა ურჩევნია, ჩეენი მსჯელობისთეის ძალიან 

მნიშვნელოვანია. ეს რომ ყოფილიყო არჩევანი – „ყველაფერი ან არაფერი“, 

სადაცკ ინვეესტორი იძულებული იქნებოდა მთელი თავისი თანხა 

დაებანდებინა ან მხოლოდ ჯ აქტიეში, ან მსოლოდ »-ში, შედეგი სრულიად 

განსხეაეებული იქნებოდა. მე-0ი ნახახზე ინვესტორმა შესაძლოა 

ამჯობინოს მთელი თავისი ფული » აქტიეში დააბანდოს, ვიდრე » 

აქტიეში, ვინაიდან » ინდიფერენტულობის უფრო მაღალ მრუდზე დევს, 

ვიდრე »”. მაგრამ თუ მას შეუძლია შეათავსოს რისკიანი აქტივი და 

ურისკო აქტივი, იგი ყოველთვის » აქტიევს ამჯობინებს. 

სურ. 11-ზე ნაჩეენებია რისკების სისტემის ზოგადი სტრუქტურა, 

რომლებიც არსებობენ საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციის დროს. 

გამოვყოთ რისკების სამი ძირითადი ქვესისტემა: გარეშე რისკი, შიდა 

და საქმიანი გარეშე რისკებ – რისკებია,ა რომლებიც არ არიან 

დამოკიდებული პროექტის რეალიზაციისს მონაწილეთა ქმედებებზე. 

როგორც წესიი რაიმე ნეგატიური შემთხეევის მოსდენა რომელიც 

შეხებაშია მოცემული სახის რისკთან, გავლენას ახდენს არა მარტო ამ 

პროექტზე, ამ დარგში ან მოცემულ რეგიონში განხორციელებულ ყველა ან 

უმეტეს ინვეესტიციებზე.ე სურ. 12-ზე მოცემულია გარეშე რისკების 

ძირითადი ჯგუფები სანდახან ამ რისკესს მაკროდონის რისკებსაც 

უწოდებენ. 
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შიდა რისკები ისინი ინდივიდუალურია თითოეული კონკრეტული 

საწარმოსათეის, რომელიც ანხორციელებს საინეესტიციო პროექტს. ერთის 

მხრიე, საწარმოში მომუშავეები ცდილობენ ინეესტორს (კრედიტორს) ეს 

დაუმალონ, და მორეს მხრიე, ეს განსაკუთრებით საშიშია, ხშირად 

თვითონაც არა აქვთ მათზე ცხადი წარმოდგენა. სურ. 13-სე მოცემულია 

საწარმოში არსებული ძირითადი შიდა რისკები. 

საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციის დროს არსებელ რისკთა 

სისტემაში განსაკუთრებული ადგილი “უჭირავთ საქმიან რისკებს. თუ 

გარეშე რისკები – ეს ის რისკებია რომლებიც არ არიან დამოკიდებული 

იმ საწარმოს შიდა მდგომარეობაზე, ხოლო შიდა რისკები ფაქტობრივად 

მთლიანად საწარმოებზეა დამოკიდებული, საქმინ”ი რისკები ეს ის 

რისკებიას რომლებიც წარმოიშეება საწარმოს სხეა კომერციულ ან 

არაკომერციულ სტრუქტურებთან ურთიეთქმედების დროს ქვეყანაში ან 

რეგიონში რეალურად არსებული საქმიანი გარემოს პირობებში. 

საინეეხტიცათ პროექტების 

რისკების სისტემა 

1. ზაგარეო 2. შიდღა რისეკი 3. Vაქმაანობსხთას 
რახკი დაკავშირებული 

რთხკები 

სურ.11 ბაანგვბტაცაო პროექტების რასკების ხიზტემების სტრუქტურა 

საქმიანი რისკი ჩვეულებრივ დაკაეშირებულია საბრუნავი 

საშუალებების წრებრუნეის წყეეტასთან და ამ წრებრუნეის 

დაუმთავრებლობასთან. საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციის 

პრაქტიკაში საქმიანი რისკი შეიძლება დაკავშირებული იყოს არა მარტო 
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საბრუნავ საშუალებებთან, არამედ, შეიძლება მნიშენელობა ჰქონდეს ისეთ 

ფაქტორს, როგორიცაა საწარმოო აღჭჯურეილობის მომწოდებელთა ან სხვა 

პარტინიორთა საიმედობა. 

განსაკუთრებით უნდა აღინიშნოს, რომ თუ გარეშე და შიდა რისკები 

არ არიან ურთირთკავშირში„ მაშინ საქმიანნი რისკები შეიძლება 

აღმოცენდნენ როგორც ერთის, ისე მეორეს მიერ, ამგეარად, არის 

საფუძეელი ვიეარაუდოდ, რომ რისკების სამივე ჯგუფი 

ურთიერთკავშირშია, თუმცა ეს ყოველთვის არაა აშყარა, და ქმნიან 

რისკების ერთიან სისტემას, რომლის მდგომარეობაც აძლეეს ნებისმიერი 

საინეესტიციო პროექტის რეალიზაციისათეის” დრისკს ზღერულ 

მნიშენელობას. 

L ს;გაჩეი რ·სკე]·· | 

—[“–სსუღშწ·ფ· რეგულირების ფორმები ] 

12პოლიტიკური სიტუაციის ცვლილება 

13 ბუნებრავი კატასტროფები 

——| 14, ეეკოლოგიას გაუარესება I 

15. დანაშაულებები 

—[“ჰ·თშუღ· საქმიანრბის სფერთს პირობების გ·უვტჟსებ·] 

სურ 1 საგბრუო რისკების პირითაღი ჯგუფები 

მთავარ პირობად, რომელიც »უნდა იქნეს დაცული საინეესტიციო 

პროექტის შემუშავების დროს, ესაა პროექტის რეალიზაციის ზღერული 

რისკის დაწევლ ზღერულად დასაშეებ მნიშენელობამდე  მაგრამ 

აუცილებლად მსედველობაში უნდა ეიქონიოთ ის, რომ პროექტის 

შემუშავების და ბიზნეს-გეგმის შედგენის პერიოდში მისი პრაქტიკული 
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რეალიზაციის დროს ფაქტობრივად უნდა წყდებოდეს ოპტიმიზაციური 

ამოცანები. საეჭვოა მონაწილეებს ან ინვეესტორს მოეწონოს ნებისმიერი 

საშუალებით რისკის დაწევა, ე.ი. მასზე დანახარჯის გაუთვალისწინებლად. 

ასე ხომ შეიძლება არც მიიღონ პროექტის რეალიზაციით მოსალოდნელი 

ფინანსური შედეგები. 

ის, თუ მოცემული სახის ბისნესისათვის რომელი რისკი მივიღოთ 

ზღვრულად დასაშვებად, განისაზღვრება კონკრეტულ საქმიან გარემოში 

დროის განსასღერულ მომენტში ობიექტურად "”შექმნილი სიტუაციის 

ზეგავლენით სხევეა სიტყეებით მოცემული სიდიდეები დროთა 

განმაველობაში შეიძლება შეიცვალოს. 

ამასთან, საფინანსო ბაზარზე ინვესტორს ყოველთვის აქეს არჩევანი. 

ძნელია იმის მტკიცება, რომ ვინმე, თუნდაც ძლიერი ქართველი ჩინოევნიკი, 

შეძლებს აიძულოს ინეესტორი ჩადოს ფული ქართულ საინეესტიციო 

პროექტში, თუ თვითონ იგი არ მიიჩნევს მას სასარგებლოდ. 

| _ 2. შადა რისკები | 

—| 2.L არაეფექტური მართეა ] 

——I 22. არავფექტურია მარკეტანგი –I 

.—[”. არაკონკურენტუნარიანი პროდუქცია ] 

L—[ 24. არაზაკმარისი საწარმოო პოტენციალი 1 

I 2.5. ფინანხური მდგომარეობის გაუარესება ] 

—|7·ჩ· სამართლებრივი რიხკები | 

სურ . პარათა-ღა შაღა რიხკები 

უნდა აღინიშნოს, რომ არსებობს დიდი რაოდენობა პროექტებისა, 

რომლებიც განსხვავდებიან” ერთმანეთისაგან მრავალი პარამეტრით, 

რეალიზაციისს ფაქტორებითა და პირობებით ის, რაც მიულებელია 
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ინეესტორისათეის ერთ სიტუაციაში„ შეიძლება მისაღები იყოს სხვა 

პროექტის დაფინანსების გადაწყვეტილების მიღების დროს. 

მსგავს ფაქტორებს შეიძლება მივაკუთენოთ: 

« პროექტის მასშტაბი (კაპიტალდაბანდებითა და ფშრომითი 

დანახარჯებით); 

« რეალიზაციის ვადები; 

« სახელმწიფოს მონაწილეობა; 

4 დარგი; 

9 რეგიონი; 

« მონაწილეების და/ან ინვესტორების კონკურენტული უპირატესობის 

არსებობა ქმედების მოცემულ სფეროში და ა.შ. 

ერთ-ერთ ეფექტურ საშუალებად, რომელიც მიმართულია, 

საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციის რისკის დაწევისაკენ, შეიძლება 

გასდეს საქართველოში საინეესტიც ძო პროექტების ბაზრის მშექმნა. 

პრინციპში, საინვესტიციო პროექტების ყიდეა ან გაყიდვა, როგორც მისი 

რეალიზაციის საწყის სტადიაში, ისე მის დამამთავრებელ ეტაპზე, ახლაც 

შეიძლება მაგრამ ასეთი ყიდეა-გაყიდვის გარიგების გამართულად 

მომზადება და გაფორმება არც თუ ისე ადვილია მხარეების ინტერესების 

სრულად უზრუნველსაყოფად. 

თუ საქართველოში შესაძლებელი გახდება საინვესტიციო პროექტების 

ბაზრის შექმნა, მაშინ მოცემულ ბაზარზე ოპერაციების განხორციელება 

ინვესტორებისათეის საინტერესო იქნება იმ შემთხვევაში, თუ ამ ბაზარზე 

განხორციელებული დაბანდებების საშუალო შემოსაელიანობა 

გადააჭარბებს სხვა ბაზრების შემოსავლიანობას, მაგალითად ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრისას თუ კი შემოსაელებს შორის სხეაობა 15%-ის 

რიგისაა საინეესტიციო პროექტების ბაზრის სასარგებლოდ, მაშინ ეს 

მიგვიყვანს მის ეფექტურ ფუნქციონირებამდე. 
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ფაქტობრივად, საინეესტიციო პროექტის რეალიზაციისას შეგვიძლია 

დავაკვირდეთ იმ სხვადასხვა გარიგებებსს ერთობლიობას რომელიც 

სრულდება როგორც სხვადასხვა მონაწილეს ან ინეესტორს შორის, ასევე 

მონაწილეებსსა და ინვესტორებს შორის ყოველი ასეთი გარიგება, 

რომელიც გარკვეუული პირობითაა დადებული, მხარეებს აკისრებს 

შესაბამის ვალდებულებებს. 

ცხადია რომ იმ გარიგებებს რომლებიც სრულდება ობიექტურად 

არსებული რისკების სისტემის ჩარჩოებშიიდ„ პირობის კონკრეტული 

ხასიათისა და გამოყენებულ ეალდებულებებბაე დამოკიდებულებით, 

შეუძლიათ როგორც გააძლიერონ, ისე შეასუსტონ სხვადასხეა ხდომილების 

ახდენის შესაძლებლობა, ე. ი. გაზარდონ ან შეამცირონ გარიგების 

მონაწილეთა რისკი-ი სხეადასხა პირობების შემუშავებისას და 

ვალდებულებების მიღების დროს ყოეელთევის ეერ ხერსდება რისკების 

განაწილება ან გადანაწილება გარიგებაში მონაწილე მხარეებს შორის, 

სოლო ზოგჯერ ზოგიერთი პირობის ჩართეის შემდეგ "შშეიძლება 

დავაკვირდეთ რისკის საერთო დაწევას ორივე მსარისათეის. ეს ხდება იმ 

შემთხვევაში როდესაცკ განხორციელებულ პროექტში ჩართულია 

ორგანიზაციული, ფინანსური ან სპეციალური მექანიზმები„ რომლებიც 

იწვევენ პროექტის რეალიზაციის ხარისსის აწევას, ფინანსური ნაკადების 

მიმართ კონტროლის გაძლიერებას, სხეადასხვა არასასურეელი სიტუაციის 

მიმართ დამცაეი ხერხების განხორციელებას და ა.შ. 

ამ კუთხით უმთავერსი მექანიზმის სახით, რომელიც მონაწილეთა და 

ინვესტორთა რისკის დაწევის საშუალებას იძლევა, უნდა განვიხილოთ 

დაზღვეეა. მაგრამ, საქართეელოს სადაზლვევო კომპანიები ამ საქმით 

სერიოზულად არ არიან დაკავებული და საეჭეოა, რომ პროექტის 

მონაწილეებმა ან ინეესტორებმა შესძლონ თავიანთი რისკების დაზღეევა 

მისაღებ პირობებში კურსივი აქ არ არის “შემთხვევითი – ამგეარ 

სიტუაციებში რა არის მისაღები და რა არა, ძნელად განისაზღვრება. ამ 
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საქმეში არსებობს (უკიდურეს შემთხვევაში) სამი პრობლემა. განეიხილოთ 

ისინი. 

პირველი„ რეალიზაციის რისკებსს და პროექტის ფინანსირების 

დაზღვევის სწორი თორგანიხება საკმოდ რთულია,„დ რამდენადაც 

სადაზღვეყვო ქმედება ლიცენზირებულია. არსებული დადგენილებით 

გათეალისწინებულია, რომ სახელმწიფო რეგისტრაციაში გატარებული 

ლიცენზიის მისაღებად მჭსღვეველმა ფინანსთა სამინისტროში უნდა 

წარადგინოს შემდეგი დოკუმენტები: 

« სადაზღეეო ოპჰერაციების განვითარების პროგრამა სამი წლის ვადით, 

რომელიც შეიცაეს დასასული ოპერაციების სახეებსა და მოცულობას და 

მაქსიმალურად “შეესაბამება იორგანიზაციებსს პირობესს ჰქონდეს 

გადაზღვევითი დაცვა; 

« ოპერაციის სახეების მიხედვეით დაზღეევის წესები და პირობები; 

· ცნობები ბანკებიდან ან ორგანიზაციებიდან, რომლებიც ადასტურებენ 

საწესდებო კაპიტალის სარეზერეო ან ანალოგიური ფონდების არსებობას; 

იმიღებული ტარიფების სისტემის განაკვეთებისა და რეზერვების 

სტატისტიკური დასაბუთება; 

ცხადია რომ მონაწილეებისათვის ზემოთ ჩამოთველილი ან მისი 

მსგასი საბუთების მომზადებაა სადაზღვევი კომპანიებისათვის არ 

წარმოადგენს ადვილ საქმეს და მითუმეტეს, ახალი სადაზღევვო ბაზრის 

სეგმენტის ათვისებისათვის რომელიც ღაკავშირებულია საინვესტიციო 

პროექტების რეალიზაციასა და მათ ფინანსირებასთან; 

მეორე პრაქტიკში რეალურად განხორციელებული პროექტის 

რეალიზაციის ობიექტურად შეფასება არ “შეიძლება ითქეას, რომ 

ამგვარი საქმიანობის პრაქტიკა საქართველოში ძალიან მდიდარია. იგი 

არაა საკმაოოდ ლღრმად სისტემატიზირებული თანაც არ არსებობს 

ამისათვის სათანადო სტატისტიკური ბაზა. 
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მესამე, საინეესტიციო პროექტების რეალიზაციის და 

დაფინანსებისათვის რისკების დასაზღეექად აუცილებელია გატარდეს 

შესაბამისი მეთოდოლოგიური დამუშავებები, რომლებიც საფუძვლად უნდა 

დაედოს აქტუარულ გათვლებს?!. იმ დანახარჯების განსაზღვრა, რომელიც 

საჭიროა მოცემული ობიექტის დასაზღვევად – ერთ-ერთი რთული და 

საპასუხისმგეებლო მომენტია მზხლეეველის მოქმედებაში აქტუარული 

კალკულაციის როლი ძალიან დიდია სადაზღვეეო ბიზნესში. ერთის მხრიე, 

ის საშუალებას გეაძლეეს განესაზღვროთ მომსახურეობის 

თვითღირებულება, რომელსაც მზღეეველი ახდენს, მეორეს მხრიე, – მისი 

საშუალებით იქმნება პირობა სადაზლვევო კომპანიის ეკონომიკური, 

ფინანსური და ორგანიზაციული წარმატებისა და ნაკლის მიზეზების 

აღმოჩენისა. 

ამგეარად, იმისათვის რომ საქართველოში საინვესტიციო პროექტების 

რეალიზაციის და დაფინანსების პროცესში მოხდეს რისკების შემცირება, 

საჭიროა მათი დაზღვევა.ა საქართეელოს სადასღეევო კომპანიებმა 

აუცილებლად უნდა მონახონ საშუალება რაც “შეიძლება ხარისხიანად 

გადაჭრან ზემოთ აღნიშნული სამივე პრობლემა. ყოველივე ეს ხელს 

შეუწყობს უცხოელი ინვესტორების მოზიდვას საქართველოს ეკონომიკის 

პროირიტეტულ დარგებში. 

24 აქტუარული გათელები წარმოადგენს პროცესს, რომლის დროსაც განისაზღერება დანახარჯები, 
რომელიც საჭიროა მოცემული ობიექტის დაზღეევისათვის აქტუარული გათელების საშუალებით 
განისაზღერება მომსასურებს თვითღირებულებ და ლღირებულება რომელიც ზხორციელდება 

მზღვეველისაგან დასაზღეევის მიმართ, ე. ი. განისასღერება სატარიფი განაკეეთის %ზომა. 
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თ ავი II საინვეესტიციო გარემო და ინვესტიციების 
პროგნოზირების საკითხები 

§ 3.1. მართვის პრინციპების ზოგადი დებულებები სახელმწიფო 

პოლიტიკის ჭრილში 

სახელმწიფოს მიერ გატარებული ნებისმიერი პოლიტიკა (მათ შორის 

საინვესტიციო გარემოს გაჯანსაღების კუთხით) ეყრდნობა მართეის 

კონკრეტულ პრინციპებს. 

ტერმინი „პრინციპი“ წარმოდგება ლათინური სიტყვისაგან (ნიიCIსო) - 

საფუძველი საწყისი დაწყება-ა პრინციპებში ხდება თანამედროვე 

მეცნიერებისათვის ცნობილი კანონებისა და კანონზომიერებების, აგრეთვე 

ემპირიული გამოცდილების განზოგადება. 

საზოგადოების წინაშე მდგარი მიზნების მიღწევასა და ამოცანების 

გადაწყვეტას ხელს უწყობს მართვის პრინციპების დაცვა. იგი ზოგადი 

სახით შეიძლება განისაზღლვროს, როგორც მართვის პროცესის მიმართ 

ამოსავლი ნორმები წესებიი და კანონზომიერებებ,ი რომლებიც 

გამომდინარეობენ საზოგადოების განვითარების დონიდან. 

მართვის პრინციპებსს ფორმირების მექანიზმის სქემის ნიმუში 

შემოგვთავაზა ა.ნ. ფომიჩევმა, რომელსაც აქ წარმოვადგენთ: 

[მართეის კანონები _] 

სახელმწიფო სახელწიფო 
პოლიტიკის წყობილება 
პრიორიტეტები X / 

მართვის პრინციჰები 

სახელმწიფო 
წყობილება 

სურ.14. მართვის პრინციჰების ფორმირების მექანიზმი. 
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როგორც სურათ 14დან ჩანს, მართეის პრინციპების ”შინაარსზე 

არსებით გაელენას ასდენს არა მარტო თანამედროვე მეცნიერებისათვის 

ცნობილი მართვის კანონები და დაგროვილი გამოცდილება. ფაქტორებს, 

რომლები56 განსაზღერავნ შენეჯმენტის პრინციპებს,ს შეიძლება 

მივაკუთენოთ სახელმწი–ფო პოლიტიკის პრიორიტეტები სახელმწიფო 

წყობილება, აგრეთვე სოციო-კულტურული ფაქტორები. 
ამასთან, არ უნდა დაგვავიწყდეს, რომ თუმცა მენეჯმენტის პრინციპები 

შეიცავენ მართეის თეორიისა და პრაქტიკის ზოგად დებულებებს, ისინი 

მაინც არ ”შეიძლება მიჩნეულ იქნას უნივერსალურებად. თანამედროვე 

მენეჯმენტს არ გააჩნია მართვის ერთიანი და საყოველთაოდ აღიარებული 

პრინციპების ნაკრები პრაქტიკულად ვჟეელა მკელეეარს რომელიც 

სწავლობს მართვის პრობლემებს, ამ სფეროში თავისი მიდგომა გააჩნია. 

ნებისმიერი სისტემის თეორიულ დებულებას საფუძელად უნდა ედოს 

მათი კლასიფიკაცია თანამედროვე პირობებში მართეის პრინციპების 

კლასიფიკაციისადმი რამოდენიმე განსხვავებული მიდგომა არსებობს. ერთ- 

ერთი მათგანი ითვალისწინებსს მმართველობითი პრინციპების დაყოფას 

ოთხ ძირითად ჯგუფად: 

- მართეის ყველა სახისათვის საერთო, ზოგადი პრინციპები; 

- პრინციჰები, რომლებიც ეხება მართეის სისტემის ყველა კომპონენტს; 

- კონვრეტული სახელმწიფოს მართევისათვიის დამახასიათებელი 

სპეციფიკური პრინციპები; 

- პრინციპები,„ რომლებიც ეხება მართვის სისტემის ლცალკეულ 

ნაწილებს. 

ასეთი კლასიფიკაცია საკმაოდ გაშლილია, მაგრამ ამავე დროს 

შეიცავს სულ ცოტა ორ ზედმეტ პოზიციას. თუ ზემოაღნიშნულ ჯგუფებს 

უფრო ყურადღებით გამოვიკვლევთ, შეიძლება დავრწმუნდეთ, რომ პირველ, 

მეორე და მეოთხე ჯგუფებს უშუალო დამოკიდებულება აქეთ მართვის 
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სუბიექტის მიმართ, ანუ მმართველობით სისტემასთან. მესამე ჯგუფი 

უშუალოდ უკავშირდება მართვის ობიექტს, ანუ სამართავ სისტემას. 

ამრიგად მართეის პრინციპებისს მთელი ერთობლიობა შეიძლება 

დაყოფილ იქნას არა ოთხ, არამედ ორ «ჯგუფად, რომლებიც მართვის 

სისტემის ქვესისტემების ნიშან-თეისების მიხედვით იქნებიან 

ფორმირებული, როგორც ცნობილია, მართვის ნებისმიერი სისტემა შედგება 

ორი ქვესისტემისაგან – მმართეელი და მართავი ქვესისტემებისაგან. 

პირველ ჯგუფს განეკუთვნება პრინციპები, რომლებიც ეხება მმართველი 

სისტემის ცალკეულ კომპონენტებს, აგრეთეე მთლიან სისტემას. მეორე 

ჯგუფს განეკუთვნება მართვის პრინციპები, რომელიც ეხება საქმიანობის 

კონკრეტულ სახეებს. 

მმართველობითი პრინციპების კლასიფიკაციისადმი ასეთი მიდგომა 

საშუალებას იძლევა მათი ტიპოლოგია დავაკავშიროთ მართვის სისტემის 

სტრუქტურის სპეციფიკასთან. 

პირველ ჯგუფს მიკუთვნებული პრინციპები – ესაა მართვის ზოგადი 

პრინციპები, რამდენადაც ისინი ასახავენ მართვის თეორიისა და პრაქტიკის 

სპეციფიკას ამ მოვლენის ყველაზე უფრო ზოგადი გაგებით. მეორე 

ჯგუფში შემავალი პრინციპებისთვის იყენებენ ტერმინს „მართვის 

სპეციალური პრინციპებ“, რამდენადაც ისინი “უშუალოდ არიან 

დაკავშირებული საქმიანობის კონკრეტული სახის მართვის სპეციფიკასთან. 

მართვის პრინციპების კლასიფიკაციის ყველაზე ოპტიმალურ სახედ 

უნდა მივიჩნიოთ მათი დაყოფა ორ ჯგუფად, რაც აქვე მოგეყავს სქემის 

სახით (სურ.15) პირველ ჯგუფს მიეკუთენება მართვის ზოგადი პრინციპები, 

რომლებიც ეხებიინ მართეის მთლიან სისტემას მეორე ჯგუფს 

განეკუთვნება მართვის პრინციპები, რომლებიც ეხებიან მართვის სისტემის 

ცალკეულ კომპონენტებს. 
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მართვის ზოგად პრინციპად მიჩნეული უნდა იქნას ის პრინციპები, 

რომლებიც უშუალოდ დამოკიდებულება აქვთ მთლიანად მართვის 

სისტემასთან, ანუ მასში შემავალ კომპონენტებთან. 

რამდენადაც მართვევის ზოგადი პრინციპები წარმოადგენენ უფრო 

ზოგადი კიბერნეტიკული პრინციპების პირდაპირ შედეგს, ამიტომ აზრი 

აქვს თავდაპირველად გაირკეეს ამ უკანასკნელთა მეცნიერული შინაარსი. 

მართეის ჰპრინჯკიჰ, 
საწყისი ნორმები და წესები, 
რომელთა დაცეა ხელს უწყობს 
დასახული მიზნების მიღწევას და 
ამოცანების გადაწყეეტას 

/X 
მართვის ზოგადი პრინციჰები მართვის კერპო პრინციჰები 

განეკუთენებიან მართვის ყველა მიეკუთენებიან საქმიანობის 
კომჰონენტს კონკრეტული სასეების 

მართვას 

სურ. 15. მართვის პრინციპების კლასიფიკაცია. 

კიბერნეტიკული პრინციპების სისტემის “შემადგენლობაში წშედიან 

სისტემის თვითმოძრაობისა და თვითმმართველობის პრინციჰები, იერარქიის 

პრინციპებ, გარემომკეელ გარემოსთან “ურთიერთდამოკიდებულების 

პრინციპის უკუკავშირის პრინციპიი ფუნქციონირების ოპტიმალურობის 

პრინციპი. 

კიბერნეტიკული პრინციპების ერთობლიობა ასახავს მათ უკუკავშირს, 

მთლიანობასას და ერთიანობასს მართვის სნებისმიერ სისტემასთან 

მიმართებაში, 

ნებისმიერ ავტონომიურად ფუნქციონირებადი სისტემის საქმიანობა 

მჭიდროდაა დაკავშირებული კომუნიკაციის პროცესებთან (ინფორმაციული 
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და “უკუკავშირის პრინციპი),) კომუნიკაციის პროცესები მუდმივად 

ადაპტირდებიან (ოპტიმალურობის პრინციპი სახელმწიფო პოლიტიკის 

მიზნების ცველილების შესაბამისად (მიზანგანხორციელებისა და 

მიზანვარაუდის პრინციპი). 

კიბერნეტიკის ზოგადი პრინციპებისაგან “შეიძლება გამოიყოს 

სოციალურ-ეკონომიკური სისტემების მართვის პრინციჰები. 

მართეის ზოგადი პრინციპების სისტემაში ძირითად პრინციპად 

სამართლიანად შეიძლება მიჩნეული იქნეს მართვის მეცნიერულად 

დასაბუთების პრინციპი. მენეჯმენტისადმი მეცნიერული მიდგომა მოითხოვს 

ყეელა იმ ფაქტორის ერთობლიობის კომპლექსურ, სრულ შესწაელას, 

რომლებიცგკ გავლენას ახდენენ სახელმწი–ფო პოლიტიკის ელფექტიან 

განხორცილებაზე, მიღებული ცოდნის მართვის პრაქტიკაში შემდგომი 

გამოყენებით. 

მენეჯმენტის არანაკლებ მნიშვნელოვანი მეორე პრინციპია 

მმართველობითი ამოცანების გადაწყვეტისადმი სისტემური მიდგომის 

პრინციპი. სისტემური მიდგომა მოითხოეს, რომ სახელმწიფოს მმართველი 

სახელმწიფო სხვადასხვა უწყებებს იხილავდეს როგორც 

ურთიერთდაკავშირებულ, ურთიერთდამოკიდებულ და მუდმივად 

ერთმანეთთან ურთიერთმოქმედი ელემენტების ერთობლიობას, როგორიცაა: 

ადამიანები სტრუქტურა„ ამოცანები და ტექნოლოგიები რომლებიც 

ორიენტირებულნი არიან სხვადასხეა მიზნების მიღწევაზე. 

სისტემურ მიდგომაში მთავარია სისტემების მთლიანობის შესახებ 

წარმოდგენის შემუშავება და გამოყენება მთლიანის შეცნობა ნიშნავს: 

გახსა მისი არსი და სპეციფიკა,ა "გელემენტების “შემადგენლობა, 

რაოდენობრიეი და სარისსხობრივეი მახასათებლები; ელემენტების ფუნქციები 

და მათი გავლენა მთლიანის ფუნქციაზეე სისტემის მთლიანობის 

უზრუნველმყოფი ინტეგრაციული ფაქტორები მოცემული მთლიანის 

ისტორია. 
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სისტემურ მიდგომას საფუძელად უდევს სისტემური ანალიზი, 

რომელიც თავის თავში მოიცავს სისტემის ფუნქციონირების მიზნის 

ფორმულირებას, მასში შემავალი ელემენტების რაოდენობრივი და 

სარისხობრიეი შემადგენლობის განსაზღერას. 

ოპტიმალური მართეის პრინციპი დროისა და სასსრების მინიმალური 

დანახარჯებით ადგენს მართვის მიზნების მიღწევის მოთხოენებს. 

ზემოაღნიშნულ პრინციპთან მჭიდროდაა დაკავშირებული მართვის 

მოქნილობის პრინციპი, რომლის პრაქტიკული რეალიზაციაც 

შესაძლებლობასს იძლევა უზრუნველყოფილი იქნასს სახელმწიფო 

პოლიტიკის დროული ადაპტაცია მსოფლიოში შეცვლილი პირობებისადმი. 

თუ განვაზოგადებთ ზემოაღნიშნულს, შეიძლება ავღნიშნოთ, რომ 

თანამედროვე ეტაპზე მართეის ზოგადი პრინციპების სისტემაში ძირითადი 

ადგილი “თუჭირასს მართეის მეცნიერული დასაბუთების პრინციპს, 

მმართეელობითი ამოცანების გადაწყვეტისადმი სისტემატური მიდგომის 

პრინციპს საგრეთვე მართვის ოპტიმალურობის მოქნილობისა და 

დემოკრატიზაციის პრინციპებს. 

ადმინისტირებს თვალსაზრისით შეიძლება გამოვყოთ მართეის 

არანაკლეი მნიშენელოვანი კიდეე ორი პრინციპი სახელდობრ, 

რეგლამენტაციისა და ფორმალიზაციის პრინციპი. 

რეგლამენტაციის პრინციპის თანახმად ყველა პროცესი, რომელიც 

მიმდინარეობს მართვის სისტემაში, მკაცრად უნდა იქნეს 

რეგლამენტირებული. სხეა სიტყვებით, ნებისმიერ უწყებაში შემუშავებულ 

უნდა იქნეს წესებისას და ნორმების გაშლილი სისტემა რომელიც 

განსაზღვრავს როგორც მთლიანი უწყების ფუნქციონირების, ასევე მისი 

ცალკეული სტრუქტურული ქვედანაყოფების წესებსაც. 
ფორმალიზაციის პრინციპნ ითვალისწინებსს სახელმწიფო უწყების 

ფუნქციონირების ნორმებისას და წესების ფორმალურ განმტკიცებას 

ხელმძღვანელის ბრძანებებით, მითითებებისა და განკარგულებების სახით, 
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აგრეთეე კონკრეზული სტრუქტურული ქეედანაყოფები“ დებულებების 
სახით და თანამდებობრივი ინასტრუქციების სახით. 

ზემოაღნიშნული მართვის ზოგადი პრინციპების ჩამონათვალი არ არის 

სრული აქ განხილული იყო მხოლოდ ძირითადი და ყველაზე 

უნივერსალური პრინციპები ამავე დროს საჭიროა გვახსოვდეს, რომ 

ნებისმიერი სოციალურ-ეკონომიკური სისტემა იქმნება და ფუნქციონირებს 

გარკვეული კონკრეტული მისნების მისაღწევად.: ამიტომაც პრინციჰები, 

რომლებითაც ხელმძღვანელობენ სახელმწიფოს მმართველები, შერჩეული 

უნდა იქნეს ყოველ ცალკეულ კონკრეტულ შემთხვევებში სახელმწიფოს 
მისნებიდან გამომდინარე. 

მართვის კერძო პრინციპებად მოიხსენიება ის პრინციპები, რომელიც 

განეკუთენებიან მართვის სისტემის ცალკეულ ელემენტებს. მართეის 

კერმო პრინციპების ჯგუფში პირობითად “შეიძლება გამოვყოთ ორი 

ქვეჯგუფი. 
პირველი ქვეჯგუფი თავისთავში მოიცავს პრინციპებს, რომლებიც 

ეხება ცალკეული ფუნქციების განხორციელებას. მასში შედიან დაგეგმვის, 

ორგანიზაციის, აღრიცხვის, კონტროლის პრინციპები და ა.შ. 

მეორე ჯგუფს განეკუთვნებიან მმართველობითი პრინციპები რომლებიც 

დაკავშირებული არიან მართვის ცალკეულ მხარეებთან„ მაგალითად, 

სოციალურ, ეკონომიკურ და ა.უშ, და აგრეთვე მართვის დონეებთან 

(სტრუქტურული ქეედანაყოფები, დარგი, ეროვნული ეკონომიკა). 

მართვის კონკრეტული პრინციპჰების დეტალური დახასიათების მიზნით 

უფრო დაწვრილებით განვიხილოთ ზოგიერთი პრინციპიით რომლებიც 

შედიან ზემოაღნიშნულ ქვეჯგუფში. 

პირვეელი ქვეჯგუფის დახასიათებისათვისს მაგალითის სახით 

გამოვიყენოთ ორგანიზაციისა და აღრიცხვის პრინციპები. ორგანიზაციის 

პრინციპებს შორის გამოყოფენ პრიორიტეტის პრინციპებს, შესაბამისობის 

პრინციჰებსა და ორგანიზაციის პროცესის ფორმირების პრინციპებს. 
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პრიორიტეტის პრინციპების “შემადგენლობაში “შედიან მიზნის 

პრიორიტეტის პრინციპები სახელმწიფო “უწყებსს ფუნქციონირების 

პრიორიტეტი სტრუქტურაზე სტრუქტურული ქვედანაყოფის შექმნისას 

მართვის სუბიექტის პრიორიტეტი მართეის ობიექტზე,„ სახელმწიფო 

უწყებისათვის მართვის ობიექტის პრიორიტეტი მართვის სუბიექტზე. 

მიზნის პრიორიტეტის პრინციპი შემდეგნაირად ყალიბდება: სისტემაში 

მიზანი – ამოცანა – ფუნქცია უმაღლესი პრიორიტეტი განეკუთენება 

მიჭსანს, შემდეგ ამოცანს და ბოლოს ფუნქციას. 

ფუნქციის პრიორიტეტის პრინციპი სტრუქტურის მიმართ სახელმწიფო 

პოლიტიკის შემუშავებისასს ”შემდეგნაირია ახალი ნაბიჯის გადადგმა 

გამოწვეულია კონკრეტული ფუნქციის რეალიზაციის აუცილებლობით. 

სტრუქტურების ფუნქციებისადმი პრიორიტეტის პრინციპის აზრი 

შემდეგში გამოიხატებ: ნორმალურად «უნქციონირებდ უწყებაში 

ურთიერთქმედებს პროცესები ისე მიმდინარეობს რომ სისტემის 

ელემენტების უკმარისობა თანდათანობით ვლინდება, ხოლო ზედმეტი 

ელემენტები ასევე თანდათანობით აღმოიფხვრება. ამ პრინციპის თანახმად 

მოქმედ სახელმწი–ფო უწყებებს შესწეკთ “«უნარი განახორციელონ 

ფუქციების მხოლოდ შეზღუდული დიაპაზონი. აღნიშნული დიაპაზონის 

ფარგლებს გარეთ ხშირად იქმნება ისეთი სიტუაცია, როდესაც უწყებას არ 

შესწევს მის წინაშე მდგომი ამოცანების გადაწყვეტის უზრუნველყოფის 

უნარი. 

მართვის ობიექტის სუბიექტისადმი პრიორიტეტის პრინციპის არსი 

მომქმედი სახელმწიფო უწყებებისათვის შემდგომში გამოიხატება: მისი 

ყვეელა დონის მართვის ხელმძღვანელი უნდა ინიშნებოდეს კონკრეტული 

სტრუქტურული ქეედანაყოფის მახასიათებლებთან და 

მოთხოვნილებებთან შესაბამისობაში. 
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შესაბამისობის პრინციპესს განეკუთვნება დასახული მიზნების 

გამოყოფილ რესურსებთან შესაბამისობის პრინციპი, განმკარგულებლობისა 

და დაქვემდებარებულობის შესაბამისობის პრინციპი. 

დასახული მიზნის გამოყოფილ რესურსებთან შესაბამისობის პრინციპი 

შემდეგი შინაარსისაა: თითოეულ მიზანს უნდა შეესაბამებოდეს ფინანსური, 

მატერიალური და ადამიანური რესურსების ნაკრები, რაც საშუალებას 

იძლევა უზრუნველყოფილ იქნეს მითითებული მიზნის მიღწევა. 

განმკარგულებლობისა და დაქვემდებარების შესაბამისობის პრინციპი 

აცხადებს რომ თითოეულ მუშაკს უნდა ჰყაედეს ერთი ხაზობრივი 

ხელმძღვანელი და ფუნქციონალური ხელმძღეანელების ნებისმიერი 

რაოდენობა. 

სწორი პოლიტიკის შემუშავბის პრინციპს აგება უნდა 

ხორციელდებოდეს შემდეგის გათვალისწინებით: 

ძალისხმევის უპირატესი მიმართვა დასახული მიზნის მისაღწევად და 

არა შიდა და გარე შემაფერხებელი ზემოქმედების დასაძლევად; 

მართვადი და უმართავი ფაქტორების შესწავლისათეის კომპლექსური 

მიდგომა (მხედველობაშია ორგანიზაცკიისს პროცესსე ზემოქმედების 

მომხდენი ფაქტორები). 

პროცესის მიმდინარეობის ობიექტურობის უსრუნველყოფა; 

პროცესის ოპტიმალური და სრული საინფორმაციო უზრუნველყოფა. 

მართეის კერძო პრინციპების მეორე ჯგუფის დახასიათებისათვის 

განეიხილოთ საკადრო პოლიტიკის პრინციპები-ი ”შეიძლება გამოვყოთ 

რამოდენიმე განსხვავებული ჯგუფი. მათგან ყველაზე უფრო სანიმუშოდ 

მიგვაჩნია პესონალის მართვის სისტემის აგების პრინციპების ჯგუფი და 

კადრების შერჩევის პრინციპების ჯგუფი. 

სახელმწიფო უწყების პერსონალის მართვის სისტემის ფორმირება 

ხორცილედება შემდეგი პრინციპების საფუძეელზე: პერსონალის მართვის 

ფუნქციების ადეკეატურობით ფუნქციონირების მისნებთან, პერსონალის



მართვის ფუნქციების პირეელადობით, პერსონალის მართეის ინტრა და 

ინფრაფუნქციების ოპტიმალური თანაფარდობით, პოტენციური იმიტაციების 

პრინციპით. 

პერსონალის მართეის ფუნქციეის ფუნქციონირების მიზნებთან 

ადეკეატურობის პრინციპს შემდეგი შინაარსი აქ>ვს: პერსონალის მართვის 

ფუნქციების ფორმირება და (კვლილება უნდა ხორციელდებოდეს უწყების 

ფუნქციონირების მიზნებთან და მოთხოენებთან მკაცრ შესაბამისობაში. 

პერსონალის მართვის ფუნქციების პირველადობის პრინციპის აზრი 

შემდეგში გამოიხატება: შემადგენლობა, პერსონალის მართვის სისტემის 

ელემენტების რაოდენობრივი და ხარისხობრივი მახასიათებლები, აგრეთვე 

ინფორმაციული კავშირების სასიათი და მათ შორის 

ურთიერთდამოკიდებულება პირდაპირ დამოკიდებულებაშია პერსონალის 

მართვის ფუნქციების შინაარსთან 

პოტენციური იმიტაციის პრინციპი ასე ულღერს: უწყების (კაალკეული 

მუშაკების მწყობრიდან გამოსელამ არ “უნდა გამოიწეიოს ამ უწყების 

ფუნქციონირებსს პროცესის ”შეჩერება და =”შეფერხება სხეანაირად, 

თითოეულ მუშაკს უნდა შეეძლოს მასზე ზემდგომი და ქვემდგომი 

მუშაკების სამსახურებრიეი მოეალეობის შესრულება ან კიდეე თაეისი 

დონის ორი მუშაკის მოვალეობათა შესრულება. 

კადრების შერჩევის პროცესში აუცილებელია გათეალისწინებულ იქნეს 

შემდეგიი ძირითადი პრინციპები: სიტუაციის პრინციპიდ„ "“შეთავსების 

პრინციპი, შესამების პრინციპი, კომპენსაციის პრინციპი და დინამიჭზმის 

პრინციპი. 

სიტუაციის პრინციპის არსი იმაში გამოისატება რომ კადრების 

შერჩევის პრიცესში აუცილებელია არა მხოლოდ დასანიშნი კანდიდატის 

დახასიათების შესაბამისობის გათვალისწინება კონკრეტული 

თანამდებობის მიმართ წაყენებული მოთხოვნებისადმი, არამედ აგრეთეე 

მხედეელობაში უნდა იქნეს მიღებული შექმნილი კონკრეტული სიტუაციაც. 
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დიდი მნიშენელობა ენიჭება შეთავსებადობის პრინციპის დაცვას 

მუშაკების, კადრების გარედან და შიგა როტაციით შერჩევისას. მოცემული 

პრინციპი იმაზე მიგვანიშნებს, რომ ვაკანტურ თანამდებობის შევსებისას 

ხელმძღვანელმა აუცილებლად უნდა გაითვალისწინოს რიგი 

თავისებურებანი. 

უპირველეს ყოვლისა, საჭიროა გვახსოვდეს რომ დასაქმებული 

მუშაკები, რომლებიც პრეტენზიას აცხადებენ ახალ თანამდებობაზე, უკვე 

წარმოადგენენ ამ უწყების განუყოფელ შემადგენელ ნაწილს და ამიტომაც, 

ადაპტაციის პერიოდის გაუთვალისწინებლად შეუძლია დაუყოევნებლიე 

სრული უკუგებძთ “შეუდგნენ ახალი თანამდებობრივი მოეალეობის 

შესრულებას. ამავე დროს მ'უშაკებმა რომლებსაც მიიღებენ გარედან, 

მთელი ძალისხმეეა უნდა გამოიჩინონ, რათა „ჩაეწერნონ კოლექტივში“ და 

გახდნენ მოცემული კოლექტივის განუყოფელი ნაწილი. ამასთან მეორე 

მსრი,ე ასეთ მუშაკეს„ ”შეუძლიათ უფრო თობიექტურად შეაფასონ 

პროცესები, რომლებიც უწყებაში მიმდინარეობს, მიაქციონ 

ხელმძღვანელების ყურადღება იმ ნაკლოვანებებზე, რომლებიც 

ჩვეულებრივად აღიქმება სხვა თანამშრომლების მიერ. 

კადრების შეჩევის სისიტემაში მნიშვნელობა აქვს შეხაშების პრინციპს. 

მისი არსი მდგომარეობს „ხანდაზმული" და „ახალგაზრდა“ კადრების 

ერთობლიე ძალისხმეის ოპტიმალური ინტეგრაციისს მიღწევაში. 

ხანდაზმული კადრები ხასიათდებიან ცხოერებისეუული და შრომითი 

გამოცდილებით ახალგაზრდები უფრო აქტიურები და სნაკლებად 

კონსერვატიულები არიან, ხოლო ზოგჯერ და არც თუ იშვიათად ისინი 

ფლობენ უფრო თანამედროეე პროგრესულ ცოდნას უწყების უჟყეელა 

სტრუქტურულ ქეედანაყძოფში ორივე აღნიშნული ტიპის მუშაკების 

რაციონალური შეხამება მისი ეფექტიანად ფუნქციონირების განუყოფელი 

ნაწილია. 
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კომპენსაციის პრინციპი რეკომენდაციას უწევს კადრების შერჩევის 

იმგვარ პრინციპს, როდესაც ერთი მუშაკის უარყოფითი მახასიათებლი 

კომპენსირებულ იქნას მეორე მუშაკის დადებითი თვისებით. 

რაც შეესება დინამიზმის პრინციპს, იგი მოითხოვს მობილურობისა და 

სტაბილურობის შეხამებსს აუცილებლობას მობილურობა კადრების 

დაწინაურებისა და როტაციის ლონისძიებების დროული ჩატარების 

საშუალებას იძლევა გარე სფეროში მომხდარი ცვლილებებისა და თვით 

უწყებს მოთხოვნილებათა შესაბამისად სტაბილურობა აუცილებელია 

გრძელეადიანი პროგრამების განხორციელებისათევის. 

მობილურობისა და სტაბილურობის რაციონალურ შესამებას კადრების 

შრჩევის პროცესში შეუძლია უზრუნეველვოს უწყების ადამიანური 

რესურსების მართვის სისტემის ეფექტიანობის აუცილებელი დონე. 

განვიხილოთ მართვის კიდევ რამოდენიმე პრინციპი. 

მართვის ოპტიმიზაციის პრინციპი. მართეის ეს ძირითადი პრინციპი 

იძლევა პასუხს მთავარ და პრინციპულ კითხვებზე რომელთაც აქვთ 

დიდი პრაქტიკული მნიშენელობა როგორი გადაწყვეტილება უნდა 

მიიიაოს ხელმძღვანელმა – მოასდინოს მთელი ძალაუფლების 

კონცეტრირება თავის ხელში თუ მისი დიდი ნაწილი გაუნაწილოს 

კოლეგებს? რას მიანიჭოს უპირატესობა – ცენტრალიზებას თუ 

დეცენტრალიზება? “უშუალოდ რამდენნ თანამშრომელი ”უნდა 

დაექვემდებაროს ხელმძღვანელს: სამი. სუთი, ათი ან უფრო მეტი? 

მართვისს „ცენტრალიზებას როგორცკც თეორია და პრაქტიკა 

ადასტურებსს გააჩნია “უპირატესობა გლობალურიდ„ სრატეგიული 

ამოცანების გადაწყვეტის დროს. ის უზრუნეელყოფს რეზერეების და 

რესურსების ოპტიმალურ განაწილებას, მაგრამ ამავე დროს თრგუნავს 

შემსრულებელთა შემოქმედებთ ინიციატივს და 'ყოველთვის 

ოპტიმალურად არ წყდება ტაქტიკური საკითხები. მაგრამ ამაეე დროს 
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ზოგიერთ, უფრო სშირად ექსტრემალურ სიტუაციაში„ იგი 

შეუცვლელია: ომის, ხანძრის, სტიქიური უბედურების დროს. 

მართეის ცენტრალიზებას აქვს მნიშვნელოვანი წესი: მოსამსახურემ 

უნდა მიიღოს ბრძანება მსოლოდ ერთი უშუალო უფროსისაგან. ეს 

ცხადი და გასაგები წესი მუდმივად ირღვეეა, უფროსს უჭირს სძლიოს 

ცდუნებასს თეითონ ჩაერიოს საქმიანობის პროცესში და თ.ავისი 

გადაწყვეტილებები ყველაზე ჭკვიანურად ეჩეენება. 
მართვის დეცენტალიზაცია ათავისუფლებს კოლექტივის წეერებს 

მუდმივი მეურეჟობისაგან, ეფექტურად ახდენს ინიციატიეის 

სტიმულირებას სრულად ავლენს პიროევნებს„ “შესაძლებლობების 

პოტენციალს. რიგითი მუშაკი დავალებას ასრულებს გაორმაგებული 

ენერგიით, თუ მას ეძლევა თუნდაც მინიმალური საშუალება სიტუაციის 

კონტროლისა. 

მართვის დეცენტრალიზაციას აქვეს მართვის პროცესის ანარქიაში, 

ქაოსში გადაქცევიის საშიში ტენდენცია.ა ზხშირად გამოცდილი 

ხელმძღვანელებიც კი საფუძვლიანდ შიშობენ დეცენტრალიზებულ 

მართვის სისტემაზე კონტროლის დაკარგეაზე, ხოლო სუსტებს ეშინიათ 

კომპეტენტური არაფორმალური ლიდერის გამოჩენისა,ა რომელსაც 

შეუძლია შეცვალოს თავისი უფროსი და შეულახოს ავტორიტეტი. 

არცთუ ი'შვიათად თავისი უფლებების დალეგირებისას 

შემსრულებლებზე, ხელმძღვანელს აღარ შესწეეს უნარი უპასუხობს 

როგორც უშუალო უფროსობის ისე თავისი კოლექტივის წეევრების 

კონკრეტულ კითხეებს. 
მაშასადამე როგორ უნდა დაყოს გონივრულად თაეისი უფლებები 

ხელმძღვანელმა, პირველმა პირმა? მართვის თეორია იძლევა მკაფიო, 

ერთმნიშვნელოვან რეკომენდაციას:ს სხელმძღვანელმა “უნდა აიღოს 

მთლიანი ორგანიზაციული გამანაწილებელი ძალაუფლება საკუთარ 

ხელში„ ამასთან თავისი უფლებების მნიშენელოვანი ნაწილის 
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დელიგირება მოახდინოს გამოცდილ მოადგილეებზე; არ შეუშალოს მათ 

მუშაობას ხელი თავისი მეურეეობით, მუდმივი კონტროლით, თუ ისინი 

ზოგადად წარმატებთ ასრულებენ სამსახუროებრიეე მოვალეობას. 

მხოლოდ დაგეგმილი სამუშაოების ჩაშლის ან დაკავებული 

თანამდებობის შეუფერლობის შემთხეევაშია ეალდებული ხელმძღვანელი 

აქტიურად ჩაერიოს ჩამორჩენილი სტრუქტურული ქვედანაყოფის 

მუშაობაში მთელი თავისი ძალაუფლების გამოყენებძთ თვით 

შემსრულებლის შეცელითაც კი. 

რჩება კიდევ ერთი მნიშენელოვანი კითხვა: რამდენი ქვეშერვდომია 

საჭირო, როგორია ხელმძღვანელის მართველობის ნორმა? 

სამეცნიეირო გამოკვლელვემა და ასობით გექსპერიმენტმა 

გამოაელინა კრიტერიუმები და მაჩვენებლები, რომლებიც ახასიათებენ 

ურთიერთქმედების პროცესში ხელმძღვანელებსა და ქეეშევრდომებს 

შორის თანამდებობრივ კაეშირების რაოდენობას, ფრანგმა მკვლევარმა 

გრეიკუნასმა შემოიღო “შემდეგი ფორმულა, რომელიც განსასღერავს 

კავშირების რაოდენობას ხელმძღვანელსა და ქვეშევრდომებს შორის მათ 

რაოდენობაზე დამოკიდებულებით: 

#=ი ( 2' 1+(ი-1)1 

სადაც ი –ქვეშევრდგომთა რაოდენობაა; 

M – ურთიერთკავშირების რაოდენობა. 

გრეიკუნასის ფორმულა გვიჩვენებს რომ თუ ხელმძღვანელს 

უშუალოდ ოთხი შემსრულებელი ექვემდებარება, მაშინ სადაო საკითხთა 

რაოდენობა, და შესაბამისად მათი გადაწყვეტისათვის უფროსისადმი 

მიმართვა შეადგენს დაახლოებით 44 კონტაქტს ერთი სამუშაო დღის 

განმავლობაში. 

ფორმულა გვიჩვენებს მხოლოდ საერთო ტენდენციას, რამდენადაც 

დროის ერთეულში ყელა თანამდებობითი კავშირი ვერ 

განხორციელდება, მაგრამ უდაოა, რომ დიდი რაოდენობით უშუალო 
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შემსრულებელთა პირობებში სელმძღვანელს ფიზიკურად არ შეუძლია 

სრულფასოვნად უხელმძღვანელოს უწყებას და მხოლოდ იკმაყოფილებს 

ძალაუფლების ილუზიას. 

მართეელობის ჩვეულებრიევი ნორმა მერყეობს ხელმძღეანელზე 

უშუალოდ დაქვემდებარებული სამიდან შვიდ შემსრულებლამდე. 

უფლებათა დელეგირების პრინციპი. რაციონალური მმართეელობა 

გულისხმობს ხელმძღვანელის მიერ თავისი ფუნქციების ნაწილობრიე 

გადაცემას ქვეშევრდომებზე მათ ქმედებებში აქტიური ჩარევის გარეშე. 

უფლებათა დელეგირების პრინციპი მდგომარეობს ხელმძღვანელზე 

დაკისრებული უფლებების ნაწილის და მოვალეობების კომპეტენტურ 

თანამშრომლებზე გადაცემას. 

პრინციპს მთავარი პრაქტიკული ლღირებულება ისაა რომ 

ხელმძღვანელი ითავისუფლებს დროს ნაკლებად რთული ყოვედღიური 

საქმეებისაგან და შეუძლია მოახდინოს ძალთა კოცენტაცია უფრო 

რთული მართველობითი დონის ამოცანების გადაჭრისათვის. ამასთან 

(რაც ძალიან მნიშენელოვანია ხელმძღვანელისათვის) 

უზრუნეელყოფილია მართველობითი ნორმის შესრულება. 

უფლებათა დელეგირება შესაძლებელია და მისანშეწონილია იმ 

შემთხეევაში თუ ხელმძღვანელს მოსამზადებული ჰყავს ღირსეული 

შემსრულებლები, ენდობა მათ და ”შეუძლია შესანიშნავად მართოს 

ისინი. 

ინფორმაციის გავლის ტრადიციული გზა ზემდგომი 

სელმძღვანელიდან შემსრულებლებამზვე და პირიქით ჩვეულებრიე 

რთული და სანგრძლივია. მაგრამ არცთუ ისე იშვიათად აღმოცენდებიან 

სიტუაციები„ როდესაც შეჭსრულებელმა უნდა მიიღოს ოპერატიული 

გადაწყვეტილება თავის ერარქიულ დონეზე. 

ორგანიზაციული ამოცანების გადაწყვეტის მეთოდები ყოველთვის 

მრავალვარიანტულია,„ და თუ ქვეშევრდომები იღებენ თავიანთ, 
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დამოუკიდებელ, თუმცა ჯერ კიდევ არა ოპტიმალურ გადაწყვეტილებებს, 
მაშინ ამაში კლინდება უფლებათა დელეგირების პრინციჰის კიდევ ერთი 

დადებითი მსარე: შემსრულებელი გადის კარგ და მისთვის სრულიად 

აუცილებელ მართეელობითი განვითარების სკოლას, ეჩეევა 

დამოუკიდებლობას შემსრულებელი ახდენს თვითდამკვიდრებას, 

ეზრდება თაედაჯერებულობა და ინიციატივა. ამასთან მნიშვნელოვანია 

გვახსოვდეს ნდობით აღჭურეილ “შემსრულებელს აქვს “შეცდომის 

დაშვების უფლება, და ამ შემთხვევაში სელმძღეანელი მოეალეა მას 

აღმოუჩინოს ყოეელმსრივი დახმარება ტაქტიკური ფორმით. რადგან 

სელმძღვანელის ძირითადი ამოცანაა განავითაროს ქვეშევრდომის ნიჭი 

და ოსტატობა. 

ამ პრინციპის ყეელაზე დელიკატური ასპექტია – ქვეშევრდომებზე 

კონტროლის ორგანიზება. წერილმანი მეურვეობა ცუდის მეტს არაფერს 

არ იძლევა, სოლო კონტროლის უქონლობამ შეიძლება მუშაობის ჩაშლა 

და ანარქია გამოიწვიოს,ს კონტროლის პრობლემის გადაწყვეტა 

უკუკავშირის გამართულად მოწყობაში, კოლეგებს შორის ინფორმაციის 

გაცვლის თავისუფლებაში და, რა თქმა უნდა, ხელმძღვანელის საკმაოდ 

დიდ აეტორიტეტსა და მართვის ოსტატობაშია. უნდა აღინიშნოს, რომ 

მაღალი დონის გამოცდილი ხელმძღვანელი, რომელსაც სურს შეიქმნას 

ობიექტური წარმოდგეა ხელმძლვანელის მუშაობის ხარისსზე, 

ყოველთვის ინტერესდება როგორ მუშაობენ მისი ქვეშევრდომები (ეს 

ძალინ ზუსტად ახასიათებს ხელმძღვანელს). 

უფლებათა დელეგირების პრინციპი ეფექტურია, თუ: 

· ქეეშევრდომებმა დანამდვილებით იციან და ერკვევიან რა 

ახალი მოვალეობები გადაეცათ; 

.· ქეეშევრდომები არ იღებენ სხვა სხელმძღვანელებისაგან 

“ფასეულ მითითებებს“ უშუალო ხელმძღვანელის გვერდის 

აველით; 
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.· შემსრულებელმა იცის თავისი უფლებები და მოვალეობები 

ყოველგვარი გაურკვეელობის გარეშე; 
.· შემსრულებელი თავისუფალია თავის მოქმედებებში. რაც 

უფრო ნაკლებად შესამჩნევია ხელმძღეანელის მონაწილეობა 

დასახული ამოცანის გადაწყვეტის გზის არჩევაში მით 

უკეთესია; 

.· შემსრულებელი დარწმუნებულია იმაში, რომ მას უფლება აქვს 

გასწიოს გონივრული რისკი და დაუშვას შეცდომები ეს 

მნიშვნელოვანი ხერხია მართვის აპარატის მოუქნელი და 

უხერხემლო მუშაობის წინააღმდეგ; 

დადგენილი იქნება კონკრეტული მიზნები და ამოცანის 

შესრულების კონკრეტული დრო; 

. ქვეშევრდომები სწორად გაიგებენ შესრულების პროცესზე 

კონტროლი აუცილებლობას და გასცემენ თობიექტურ 

ინფორმაციას გეგმური მაჩვენებლებიდან გადახრის პირობებში. 

უნდა აღინიშნოს, რომ მართვის ამ პრინციჰს იშვიათად იყენებენ 

ასალდაწინაურებული ჰირები, რადგან მათვის ძნელია ძეელი ჩვეული 

სტერეოტიპებისაგან გათავისუფლება. ხელმძღეანელი რომელიც თევითონ 

ასარისხებს კორესპონდეციას და კრებს ბრძანებას საბეჭდ მანქანაზე, 

მაშინ როცა ჰყავს მდივანი, მწუხარებას იწეევს და არა თანაგრძნობას. 

უფლებათა დელეგირების პრინციპის მნიშვნელობა იზრდება 

ეკონომიკური მეთოდებით მართეის დომინირების პირობებში, რომლის 

რეალიზაცია თითქმის შეუძლებელია შემსრულებლის 

დამოუკიდებლობის და “შემოქმედებითი ინიციატიეების გარეშე. ეს 

პრინციპი კიდეგ ერთხელ ადასტურებს ჭეშმარიტებას “თვითონ 

არასოდეს გააკეთო ის, რისი გაკეთებაც შეუძლიათ ხელქვეითებს, გარდა 

იმ შემთხვევისა, როცა საფრთხის ქეეშ ადამიანის სიცოცხლეა“. 
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შესაბამისობის პრინციპი. მართეის ამ მნიშვნელოვანი პრინციპის 

საფუძეელი ასი წლის წინ იყო ჩადებული. 

შესაბამისბის პრინციპს საფუძეელს წარმოადგენს ის, რომ 

შესასრულებელი სამუშათო “«უნდა შშეესაბამებოდეს “შემსრულების 

ინტელექტუალურ და ფიზიკურ შესაძლებლობას დცსხოერებისეული 

გამოცდილება გვიჩეენებს, რომ შემთხვევითობის წყალობით პიროვნებას 

რომელსაც ჰქონდა საშუალო ინტელექტუალური და ორგანიზაციული 

შესაძლებლობები აყვანილ იქნა მაღალ სამსასურეობრივ იერარქიულ 

კიბეზე. მიუსედავად მცდელობისა და დაძაბული მუშაობისა მან ვერ 

მიაღწია მნშიენელოვან შედეგებს ამით დაზარალდა არამარტო 

სამსახური, არამედ ამ ადამიანის ჯანმრთელობაც და მისი ოჯახის 

კეთილდღეობაც შესაბამისობისს პრინციპი აუცილებლადღ უნდა 

გამოიყენოს ყველა ხელმძლვანელმა კადრების ”შერჩეეა-განაწილების 

დროს, და პირველ რიგში საკუთარი შესაძლებლობების შეფასებისას. 

შესაბამისობსს პრინციპის გამოყენებს ჯერ კიდეგვ სოკრატე 

მოითხოვდა. ის გეასწავლიდა, რომ ნებისმიერი საზოგადო მოღვაწის 

მთავარი ამოცანაა, იქნება ეს მხედართმთავარი, ვაჭარი თუ მშენებელი – 

მისცეს ადამიანს მისი შესაძლებლობების მიხედვით სამუშაო და 

მიაღწიოს მიცემული დავალების შესრულებას. 

გამცდენის ავტომატურად შეცვლის პრინციპი ამ პრინციპის 

მნიშენელობა ყეელა გამოცდილი ხემძღეანელისათვის ნათელია. 

გამცდენისს შეცელა (ავადმყოფობა, “შეებულება, მივლინება) უნდა 

ხდებოდეს აეტომატურად, თანამდებობრივი ინსტრუქციების საფუძველზე 

და რეგულირდებოდეს ფორმალურად. განა ხშირად ხდება, რომ, 

მაგალითად, მთავარი სპეციალისტის ავადმყოფობის გამო მთელი 

უწყების მუშაობა იქნას შეფერხებული. 

არსებობს ამ პრიციპჰის გარკვეულწილად მოულოდნელი შედეგი – 

სამსახურეობრივი თანამდებობების ინსტრუქციების დიდი მნიშენელობა. 
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ცოტა თუ მოიძებნება, ვისაც აქვს მართეის ორგანოებში მუშაობის 

გამოცდილება და სიმპატიით არიან განწყობილი განაწესების, 

ინსტუქციების, ცირკულარების მიმართ. ასეთი დოკუმენტები ბეგრია და 

არცთუ ისე ზუსტად და ლაკონურად შედგენილი. 

დასასრულს უნდა აღინიშნოს, რომ სახელმწიფოს მიერ ნებისმიერ 

სფეროში პოლიტიკის მართებულად შემუშავება და განხორციელება 

დაიყვანბა სახელმწიფო უწყებებში მომუშავე მუშაკებსა და 

სელმძღვანელების პროფესიონალიზმამდე. ამიტომ, სახელმწიფო მართვეის 

დროს დიდი მნიშვნელობა უნდა მიენიჭოს მენეჯმენტისა ადმინისტრირების 

პრინციპების სწორად გამოყენებას. 

§ 32. საინეესტიციო გარემოს გაჯანსაღების 

აუცილებლობა და მიმართულებები 

საინეესტიციო გარემო სოციალ-ეკონომიკური ურთიერთობების 

სისტემა,ი რომლის ფორმირებაც ხორციელდება მიკრო და მაკრო 

ეკონომიკაზე საკმაო რაოდენობით ურთიერთდაკა>ვშირებული პროცესების 

გავლენის საფუძველზე და იწეევს მდგრადი საინვესტიციო მოტივაციის 

წარმოქმნას. 

საინვესტიციო გარემოზე მოქმედი მაჩვენებლებია: მაკორეკონომიკური 

პარამეტრები, ფინანსური მდგომარეობა, კერძო საკუთრება, ვალები და 

მათი მომსახურება, საგადასახადო რეჟიმი„ პოლიტიკური რისკები და 

ფორსმაჟორული სიტუაციების შექმნის საშიშროება და გეოპოლიტიკური 

მდებარეობა. 
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აღსანიშნავია, რომ საინვესტიციო გარემოზე მოქმედ ფაქტორთა შორის 

ქეეყნის გეოპოლიტიკური მდგომარეობა ერთადერთია რომელზედაც 

სახელმწიფო გაელენას ვერ მოახდენს. იგი ყალიბდება გეოგრაფიული და 

მსოფლიოში მიმდინარე გლობალური პროცესების ზეგავლენით, მაგრამ 

ხელისუფლებას შეუძლია შესაბამისი პირობების შექმნა რათა უცხოელმა 

ინვესტორმა ყველა პოტენციური ვარიანტიდან მოცემული ქეეყანა აირჩიოს 

კაპიტალდაბანდებების განსახორციელებლად. 

საინვესტიციო გარემო გულისხმობს ქეეყანაში რეალურად არსებულ 

პირობებს, რომლებიც განსაზღვრავეენ გრძელვადიანი დაბანდებებისათვის 

უცხოური კაპიტალის სულ უფრო მზარდი ოდენობით ინტენსიურ 

მოზიდვას ან განრიდებას (თაეშეკავებას). ე.ი. კონკრეტული ვითარებიდან 

გამომდინარე,ე საინვესტიციო გარემო შეიძლება იყოს ზხელსაყრელი 

(ხელშემწყოობა ისე არახელსაყრელი (ხელშემშლელი)L რომელსაც 

კონკრეტული ნაბიჯების გადადგმამდე ყველა ინვესტორი ითვალისწინებს. 

ქვეყანაში არსებული საინვესტიციო გარემოს საფუძელიანი გაანალიზება 

და რისკფაქტორების გათვალისწინება ყველა ინვესტორის პირეელადი 

ამოცანაა. 

ამ მსრიგ საქართველოში დლღეისათვისს არსებული ვითარება 

ერთმნიშვნელოენად არასახარბიელოა. 

საქართველოში, საინვესტიცკიო გარემოს გაჯანსაღების აუცილებელ 

ღონისძიებათა შემუშავების თვალსაზრისით, მიზანშეწონილია ფულად- 

საკრედიტო პოლიტიკის შერბილება. ზედმეტად მკაცრი ფულად-საკრედიტო 

პოლიტიკა ამუხრუჭებს საინვესტიციო აქტიეობას არ “შეიძლება არ 

გავითეალისწინოთ ის ფაქტიც, რომ ქვეყანაში თაეი იჩინა ჯ. კეინსის მიერ 

აღნიშნულმა დაგროეების პროცესმა, ინვესტირდება იმაზე ნაკლები, ვიდრე 

იზოგება ეს პროცედურა ძირითადად წარმოების რეალური სექტორის 

დაბალი ეფექტიანობისას და დაბალი ინვესტიციური მიმზიდველობის 

შედეგია. შესაბამისად, სახელმწიფოს მსრიდან უნდა განსორციელდეს 
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მატერიალურ წარმოებაზე ორიენტირებული მცირე და საშუალო ბიზნესის 

სტიმულირებს ლღონისძიებებ,ი რაც უზრუნველყოფს (ეკონომიკის 

რეგულირება მონეტარული მეთოდების გამოყენებასთან შერწყმით) 

ინვესტიცკიური საქმიანობის გამოცოცხლებას და შექმნის ეროენული 

მეურნეობის მდგრადი განვითარების წინაპირობას. 

ინვესტიციური გარემო თანამედროვე პირობებში საქართველოში 

სხეადასხსვა მიზეზის გამო ერთმნიშვნელოვნად ძნელი შესაფასებელია. 

როგორც წესი, უცხელი ინვესტორები პჰოზიტიურად აფასებენ ბუნებრივი 

რესურსებს მრავალფეროვნებას საერთოდ ბუნებრივით რესურსების 

მოპოეებასა და დამუშავებაში მზად არიან დააბანდონ მნიშენელოეანი 

თანხები. 

შრომითი რესურსების მიმართაც სიტუაცია მარტივი არ არის. 

მიუხედავად იმისა რომ დემოგრაფიული მონაცემებით, საქართველოს 

შრომით ბასზარზე საკმაოდ მაღალკვალიფიციური სამუშაო ძალაა, მისი 

ღირებულება მნიშვნელოვნად დაბალია. ეს გარემოება ქმნის ხელსაყრელ 

შესაძლებლობებს უცხოელი ინვესტორისათვი. მშეორეს მხრივ, 

გასათვალისწინებელია ისიც, რომ სოციალურ პჰირობებში ჩამოყალიბებული 

შრომის ორგანიზაციის შედეგად მუშაკები შეჩევეულნი არიან მკაცრ 

ფორმალურ კონტროლს, ზუსტ რეგლამენტაციას, დაბალ ინიციატივას და 

სხვა. ამ თეისებებით კი ისინი ნაკლებად იზიდავს უცხოელ ინეესტორს. 

ინვესტორისათეის დიდი მნიშვნელობა აქვს მიმღები ქეეყნის 

ეკონომიკური განეითარების ხასიათს, რომელშიც აისახება ზრდისა და 

განეითარების ტემპები, ინფლაციის დონე, შიგასახელმწიფო ვალის სიდიდე 

და სხვა. 

აღსანიშნავია, რომ უცხოური ინვესტიციების მოზიდვაში საქართეელოს 

კონკურენტები ჰყაევს დსთ-ს ქვეყკ7ნების სახით, რომლებსაც უცხოური 

ინვესტიციების მოზიდვის სტიმულირების საქმეში მეტი წარმატება აქეთ. 
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ქვეყნის საინეესტიციო გარემოს ჩამოყალიბებაში გავლენას ახდენს 

შემდეგი ფაქტორები: 

) მაკროეკონომიკური მდგომარეობა (მთლიანი შიდა პროდუქტის 

მოცულობა მთლიანი ”შიდა პროდუქტი ერთ სულ მოსახლეზე 

გაანგარიშებით, მთლიანი შიდა პროდუქტის ზრდის ტემპი, ინფლაცია, 

ეალუტის გაცვლითი კურსი); 
2. ექსპორტზე ორიენტაციის დონე (წარმოებული პროდუქციის წილი, 

რომელიც მიდის ექსპორტში); 

3. სოციალურ-პოლიტიკური ფაქტორები; 

ქვეყნის საინვესტიციო სფეროში ეკონომიკის ეფექტიანობის ამაღლების 

შესაძლებლობები ჯერ-ჯერობით მცირეა მაგრამ ისინი იზრდება, 

განსაკუთრებით უცხოური კაპიტალის მოზიდვის სარჯზე. ამიტომ ამ 

სახსრების ეფექტიანად გამოყენების საჭიროება ფართოვდება. ამ დროს, 

სამწუსაროდ, ინეესტიციური პროცესები ეკონომიკის ცალკეულ სფეროში 

ჯერ კიდევ ქაისურად მიმდინარეობს. 

სახელმწიფოსა და მთავრობის ზრუნვის საგანს უნდა წარმოადგენდეს 

ქვეყანაში საერთო საინვესტიციო გარემო შექმნა. ადგილობრივ მეწარმეთა 

საინვესტიციოო აქტივობის გასახრდელად მნიშენელოვანია შემდეგი 

ღონოსძიებების გატარება: აუცილებელია დაჩქარდეს არსებულ საწარმოთა 

რესტრუქტურიზაციის პროცესი, საჭიროა საბანკო სისტემის შემდგომი 

სრულყოფა და განვითარება, უნდა შეიქმჩას საინვესტიციო ფონდების, 

სატრასტო და სალიზინგო კომპანიების ქსელი. ამისათვის, ჰირველ . რიგში, 

საკანონმდებლო ბაზაა მოსამზადებელი. 

საინეესტიციძო გარემო საქართველოში “უცხოელი ინვესტორების 

ფართოდ მოზიდვის თვალსაზრისით არახელსაყრელია. ეს 

განპირობებულია პოლიტიკური არასტაბილურობით, ეკონოკიკური 

კრიზისით, და სხვა პირობებით, რაც განსაზღერავდა საქართველოსათვის 

დაბალი რეიტინგის მინიჭებას. 
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საინვესტიციო გარემოს შედარებითი შეფასების ისტორია 30 წელზე 

მეტს არ ითელის. ამ სფეროში ერთ-ერთი პირველი კვლევა ჰარვარდის 

ბიზნეს სკოლის წარმომადგენლებმა შეასრულეს. შეფასების საფუძვლად 

მათ აიღეს საექსპერტო “შკალა, რომელიც “შემდეგ მახასიათებლებს 

მოიცაედა· საკანონმდებლო პირობები უცხოელი და ადგილობრივი 

ინვესტორებისათვის, კაპიტალის გადატანის შესაძლებლობები, ეროვნული 

ვალუტის მდგრადობა პოლიტიკური ევითარება ინფლაციის დონე, 

ეროვნული კაპიტალის გამოყენების შესაძლებლობები და ა. შ. 

ამერიკული კვლევითი ინსტიტუტის ILICCIVCM%9-C წისიძმსლიი-ის მიერ 2007 

წელს გამოქვეყნებულ მოსსენებაბში საქართველომ „ეკონომიკური 

თავისუფლების ინდექსის“ მიხედვით 100-ეე ადგილიდან მე-I)02 ადგილზე 

გადაინაცელა და საქართველოს ეკონომიკა „მეტად არათავისუფალ“ 

კატეგორიაში მოხვდა. იქეე აღნიშნულია, რომ გაუარესებულია ქვეყნის 

საინვესტიციო გარემო და გაზრდილია არალეგალური ვაჭრობა, 

სავალლუტო ფონდის მონაცემებით ინეესტორები საქართველოს 

ბიზნესგარემოს ძირითადად აღიქვამე” როგორც ბიუროკრატიულს, 

არაგამჭირვალეს და კორუფციისაკენ მიდრეკილს. საინვესტიციო გარემოს 

განვითარებს ხელს უშლის გაჭიანურებული ადმინისტრაციული 

პროცედურები მეწერმეთათეის ქრთამის გამოძალეის მცდელობები. 

მოხსენებაში აღნიშნულია, რომ საქართველოში საკუთრების უფლების 

დაცვის დონე საეჭეოს ხდის ქვეყნის დემოკრატიულ განეითარებას. 

უნდა აღინიშნოს, რომ LIაი- 6ი- სისიძვყსიი-იის მიერ გაკეთებული 

დასკვნების გათვალისწინება სულმთლად უსარგებლო არ უნდა იყოს 

საქართველოს მთაერობისათვის, ვინაიდან ამ ინსტიტუტის გამოკელეეები 

ერთგვარი გზამკელევია ინვესტორებისათვის. 

დღევანდელ ეტაპზე ჩეენთვის მნიშვნელოვანია იმის გააზრება, რომ 

რეგიონში სადაც მსოლოდ სამი ქვეყანაა (სომხეთი, აზერბაიჯანი და 

საქართველო) ყოველთვის იქნება მძაფრი კონკურენცია 

-139-



ინეესტიციებისათვის. ერთადერთი საშუალება რითაც შეიძლება 

მოიზიდოს კაპიტალი საკუთარ ეკონომიკაში ესაა მიმზიდველი 

საინვესტიციო გარემოს “შექმნა.ა სომხეთმა ეს გაითეალისწინა და 

„ეკონომიკური თავისუფლების ინდექსის“ მიხედვით 104-ე ადგილიდან 42-ზე 

გადაინაცვლა, ჩვენთან კი ყოეელი ახალი რეფორმა ავტორიტარიზმის 

გამოძახილია. 

დღეისათვის ეკონომისტთა უმრაელესობა ერთნაირად განმარტაეს 

საინვესტიციო გარემოს შინაარსს, მაგრამ მისი სტრუქტურისა და 

შეფასების მეთოდიკის დაკონკრეტებისას მათი შეხედულებები არსებითად 

განსსეავებულია ”შევაჯამოთ საინვესტიციო გარემოს შეფასებისადმი 

დამახასიათებელი მიდგომები: 

პირველი, ეიწრო გაგებით იგი ეყრდნობა შემდეგი მაჩვენებლების 

შეფასებას,ს მთლიანი შიდა პრდუქტის ეროვნული შემოსაგლისა და 

სამრეწველო პროდუქციის წარმოების მოცულობათა დინამიკა, ეროვნული 

შემოსავლის განაწილების, დაგროვებისა და მოხმარების პროპორციების 

დინამიკა საპრივატიზაცკიო პროცესების მიმდინარეობა,„ საინეესტიციო 

საქმიანობის საკანონმდებლო რეგულირების მდგომარეობა„ ცალკეული 

ინეესტიციის ბაზრის (მათ შორის, საფონდო და ფულის) განვითარების 

დონე; 
მეორე, ფართო გაგებით იგი ეყრდნობა საინეესტიციო გარემოზე 

მოქმედ ფაქტორთა კომპლექსის შეფასებას. მათ შორისაა: 

'" ეკონომიკური პოტენციალის დახასიათება (რეგიონის უზრუნველყოფა 

რესურსებით ბიოკლიმატური პოტენციალიდ„ თავისუფალი მიწების 

არსებობა საწარმოო ინვესტირებისათეის, ენერგო და "“შრომითი 

რესურსებით უზრუნეელყოფის დონე, სამეცნიერო-ტექნოლოგიური 

პოტენციალისა და ინფრასტრუქტურის განეითარების დონე და ა, შ) 

;” მეურნეობისს ზოგადი პირობები (ეკოლოგიური უსაფრთხოების, 

მატერიალურ-ნივთობრიეი წარმოების დარგების განვითარების დონე, 
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დაუმთავრებელი მშენებლობების მოცულობა, ძირითადი საწარმოო 

კაპიტალის ცეეთის ხარისხი და ა. შ»; 

„ რეგიონის საბზრო გარემო L(საბზრო ინფრასტრუქტურის 

განვითარება პრიეატიზაცის გაელენა საინვესტიციო აქტიურობაზე, 

ინფლაცია და მისი ზეგავლენა საინეესტიციო საქმიანობაზე, საინეესტიციო 

პროცესებში მოსახლეობის ჩაბმის დონე, მეწარმეობის კონკრეტული 

გარემოს განვითარება გასაღების ადგილობრივი ბაზრის ტევადობა, 

მეურნეობათაშორისი კაეშირების ინტენსიეობა, საექსპორტო 

შესაძლებლობები, საზღვარგარეთული კაპიტალის არსებობა); 

” პოლიტიკური ფაქტორები (რეგიონის ხელისუფლებისადმი 

მოსახლეობის ნდობის ხარისხი, ფედერალური ცენტრისა და რეგიონული 

ხელისუფლების ურთიერთდამოკიდებულება, სოციალური სტაბილურობის 

დონე, ეროვნულ-რელიგიურ ურთიერთობათა მდგომარეობა); 

' სოციალური ფაქტორები (მოსახლეობის ცხოერების დონე, საბინაო- 

საყოფაცხოვრებო პირობები„ სამედიცინო მომსასურების განეითარება, 

ალკოჰოლიზმისა და ნარკომანიის გავრცელება, დანაშაულებათა დონე, 

რეალური ხელფასს სიდიდე, მიგრაცის გავლენა საინვესტიციო 

პროცესზე, მოსახლეობის დამოკიდებულება ადგილობრივი და უცხოელი 

მეწარმეების მიმართ, საზღვარგარეთელი სპეციალისტებისთვის მუშაობის 

პირობები); 

'" ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფაქტორები (ხელისუფლების 

დამოკიდებულება საზღვარგარეთელი ინვესტორებისადმი, ხელისუფლების 

ორგანოების მიერ კანონმდებლობის დაცეა„ ოპერატიულობის დონე 

საწარმოების რეგისტრაციის შესახებ გადაწყვეტილებების მიღებისას, 

ინფორმაციის ხელმისაწედომობა, ადგილობრივი ადმინისტრაციის 

პროფესიონალიზმის დონე, სამართალდამცავი ორგანოების საქმიანობის 

ეფექტიანობა, საქონლის, კაპიტალისა და სამუშაო ძალის გადაადგილების 

პირობები, ადგილობრივ მეწარმეთა საქმიანი თვისებები და ეთიკა); 
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” ფინანსური ფაქტორები (ბიუჯეტის შემოსავლები, არასაბიუჯეტო 

ფონდები“ სახსრებთთ »უზსრუნეელყოფა მოსახლეობის ერთ სულზე 

გაანგარიშებით, ფედერალური და რეგიონული ბიუჯეტებიდან ფინანსური 

რესურსების მიღების ხელმისაწედომობა, უცხოური ეალუტით კრედიტის 

მიღების ხელმისაწვდომობა, საბანკო პროცენტის დონე, ბანკთაშორისი 

თანამშრომლობის განვითარება, საბანკო კრედიტები მოსახლეობის ათას 

სულზე, წამგებიან საწარმოთა ხვედრითი წონა). 

საინვესტიციოთო გარემოს შეფასებსს კრებითი მაჩვენებელი ვერ 

გამოდგება ინვესტიციებისს დაბანდებისათვის ამა თუ იმ სამეურნეო 

სისტეის მიმზიდველობის ერთმნიშვნელოვან კრიტერიუმად მას, 

ჩვეულებრივ, აესებენ იმ ფაქტორების განვითარების შესახებ ინფორმაციით, 

რომლებიც უშუალო გავლენასს ახდენენ საინვესტიკიოღ გარემოს 

მდგომარეობასა და დინამიკაზე. ამდენად, სახსრების დაბანდების შესახებ 

გადაწყვეტილების მიღების დროს ყოველ ინვესტორს შეუძლია მის მიერ 

შერჩეული ფაქტორების მეშვეობით მოახდინოს ორიენტირება. 

საინვესტიციო გარემოს შეფასებაში დაგროვილი ადგილობრივი და 

საზღვარგარეთული გამოცდილების შესწავლა გვიჩეენებს რომ ხშირად 

გათვალისწინებული არ არის თანამედროვე ეკონომიკურ ლიტერატურაში 

შემუშავბული რიგი მნიშვნელოვანი მეთოდოლოგიური დებულება, 

სახელდობრ ქვეყნის და რეგიონის საინეესტიცკციოო გარემოკც< კი 

განხილულია მოგების (შემოსავლის) მაქსიმალურად და შეუფერხებლად 

მიღების მოსურნე აბსტრაქტული სტრატეგიული ინეესტორის პოზიციიდან. 

მაგრამ კაპიტალიი„ ისე როგორც ინეესტიცი,ა სხვადასხვაგვარია 

(სამრეწველლიდ საეაჭრო  სასესხო სააქციო, ინვესტორებსს კი 

განსხვავებული მიზნები აქეთ. 

დროის მოკლე მონაკვეეთში მოგების მაქსიმუმსე ორიენტირებული 

სასესხო კაპიტალი ფინანსური, საპორტფელო ინვესტიციების მეშეეობით 

მოქმედებს. სამრეწვეელო კაპიტალი მოგებასთან ერთად ტლცდილობს 
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საწარმოს, კორპორაციის თუ რეგიონის საქმიანობაზე მდგრადი გაელენის 

მოპოვებას რაც განსაზღვრაეს ინვესტორის სურეილს, დაამყაროს 

გრძელვადიანი ურთიერთობები, მონაწილეობა მიიღოს გადაწყვეტილებათა 

მიღების პროცესში და საწარმოს მართვაში. ამ ბოლო მიზნისათვის 

ინეესტორი მზადაა შეეგუოს ინეესტირების მომგებიანობის ერთგეარ 

დაქვეითებას ხანმოკლე პერსპექტივაში. ეს კაპიტალი მოქმედებს რეალურ 

აქტივებში, ადამიანისეუულ კაპიტალში განხორციელებული ინეესტიციების 

მეშვეობით. ინვესტიციების ყეელა ამ სახესხვეაობისათვის განსხეავებული 

საინვესტიციო გარემოა აუცილებელი; ინვესტორი და ინეესტიციის მიმღები, 

როგორც წესი, განსხვავებულ მიზნებს ისახავენ პირეელი ესწრაფევის 

მაქსიმალური მოგების ამოქაჩვასა და ბაზარსე დამკვიდრებას ხანგრძლივი 

პრიოდით, მეორე კი სოციალურ-ეკონომიკური პრობლემების მთელი 

კომპლექსის მოგეარებას მინიმალური სახსრების მოზიდვით. ამდენად, 

საინვესტიცკიო გარემო ინტერესთა ბალანსის შესაბამისი უნდა იყოს; 

ინტეგრირებული საინვესტიციო რესურსული ფაქტორი იმ რესურს- 

ფაქტორების (სამეცნიერო-ტექნოლოგიური, სამეწარმეო, საინფორმაციო, 

ორგანიზაციული, მმართველობითი და ა. შ) გათვალისწინებაა, რომლებიც 

შეთანხმებულად ურთიერთქმედებენ დროსა და სივრცეში. 

ერთის მხრიე,„ საინეესტიციო გარემო სტაბილური უნდა იყოს 

ხანგრძლივი დროის განმავლობაში, მეორეს მხრივ კი, იგი უნდა იყოს 

საკმაოდ მოქნილი და ითეალისწინებდღეს ეროვჩულ ეკონომიკაში რესურს- 

ფაქტორების თანაფარდობაში მომხდარ ცევლილებებს. იმავდროულად, იგი 

მიმართული უნდა იყოს ქვეყნის თუ რეგიონის ეკონომიკის რესურს- 

ფაქტორთა სისტემის ფორმირებისაკენ; დღეს ობიექტური მოთხოვნილება 

არსებოს მოზიდული ინეესტიციეის ინოვაცკიურადღ „შევსებაზე“. 

ინვესტიციეის “შერწყმა განეითარებსს ინოვაკიურ შფაქტორებთან 

განსაკუთრებით აქტუალურია მცირე ინოვაციურ მეწარმეობაში (ვენჩურულ 

ინვესტიციებშიე· ინეესტიციების მოზიდეის დროს. ეს განაპირობებს 
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განსაკუთრებულ მოთხოვნებს საინვესტიციო გარემოს, მისი 

შემადგენლობისა და ინვესტირების მექანიზმის მიმართ„ სოციალურ 

დინამიკასთან ინვესტირების კავშირს როგორც წესი,„ განიხილავენ 

სოციალური ამოცანებისს გადაჭრის აუცილებლობის თვალსაზრისით 

(დასაქმებისს უზრუნველყოფა, ცსოვრების დონის ამაღლება, “შრომის 

შემოქმედებითი ხასიათის ფორმირება და ა. შე, მაგრამ ინეესტიციები 

მკავიოოდ “უნდა იყოს დაკავშირებული ადამიანისეული კაპიტალის 

განვითარებასთან, მუშაკთა კეალიფიკაციის ამაღლებასთან 

ცხოველმოქმედების ყველა სფეროში, რისი გათეალისწინებაც საჭიროა 

ქვეყნის ან რეგიონის სათანადო საინეესტიციო გარემოს შექმნის დროს; 

საინეესტიციო გარემომ არ უნდა დაარღვიოს სამეურნეო სისტემების 

ეკონომიკური მდგრადობისა და ეკონომიკური უსაფრხოების კომპლექსური 

თვისებები. ეს განაპირობებს ოპტიმალური სტრუქტურის აუცილებლობას; 

ინეესტორებისა და ინვესტირებადი სოციალურ-ეკონომიკური სისტემის 

ინტერესთა ბალანსის დაცვის მიზნით საჭიროა მოზიდული ინეესტიციების 

გამოყენების ეფექტიანობის და საინვესტიციო გარემოს 

კეთილსასურველობის კომპლექსურად შეფასება. 

ამ თვალსაზრისით მიზანშეწონილად არ მიგვაჩნია ყველაზე 

რაციონალური საინეესტიკიო გარემოს მაჩვენებლად მოზიდული 

ინეესტიციების მოცულობისა და მათი ზრდის განხილეა სამეურნეო 

სისტემის განეითარებსს სოციალურ-ეკონომიკური,იი ეკოლოგიური და 

სამეცნიეირო გტექნილიგიური პერსპექტივებისათვის მისი შშედეგების 

გაუთვალისწინებლად. 

აშშ-ში იყენებენ სხეადასხეა ფაქტორების გათვალისწინების მეთოდს, 

რომელთა შორისაცა პოლიტიკური მისწრაფებებ,ლდ ეკოლოგიური 

მოპრაობის მდგომარეობა და სხევა. მათ ბაზასე ყველა შტატის მიხედეით 

აქვეყნებენ „ყოეელწლიურ სტატისტიკურ რუკას“, რომელიც საინეესტიციო 

გარემოს ოთხ განზოგადებულ მაჩეენებელს მოიცავს, ინვესტიციების 
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ეკონომიკურ ეფექტიანობას; საქმიან სიცოცხლისუნარიანობას; ტერიტორიის 

განვითარებსს პოტენციალს საგადასაადო პოლიტიკის ძირითად 

შემადგენლებს. 

საქართეელოში მიმდინარე რეფორმების განვლილი პერიოდის ანალიზი 

გეიჩვენებს რომ დღეს ხელსაყრელი საინეესტიციო გარემოს შექმნა 

გადაუდებელი ამოცანა.ა ეს კი შემდეგბი ამოცანეის დროულად 

გადაჭრაზეა დამოკიდებული: 

პირველი, მაკროეკონომიკური სტაბილურობის მიღწევა. იგი აკავებს 

ინფლაციასა და აფერხებს წარმოების დაცემას. თანაც, საზი უნდა გაესვას 

ერთ გარემოებას მაკროეკონომიკური სტაბილურობის მიღწევისათვის 

აუცილებელია ნეგატიური პროცესების აღკეეთის მუდმიეი კონტროლი და 

მათზე დროულად რეაგირება. ბეერი რამ დამოკიდებულია ეკონომიკური 

პოლიტიკის ყველაზე აქტუალური საკითხების გადაჭრის თეორიული 

წანამძღვარების სწორად შერჩევაზსე, ინფლაციის მიზეზების შესწავლასა 

და მისი შეკავების მეთოდების დანერგეაზე, ეკონომიკაზე სახელმწიფოს 

ზემოქმედების ღონისძიებებზე, საბაზრო კონკურენციის განეითარებაზე და 

ა. შ. 

მეორე, ცივილისებული სამართლებრივი სიერცის ”შექმნა, რომელიც 

განმტკიცებული იქნება საბასრო ეკონომიკის კანონებით; 

მესამე,ე სახელმწიფოს ფისკალურ პოლიტიკაში მასტიმულირებელი 

როლის წინა პლანზე წამოწევა, რაც უსათუოდ განამტკიცებს უმრაელეს 

საწარმოთა ფინანსურ მდგომარეობას და მათ ინეესტიციურ აქტიურობას 

შეუწყოს ხელს. ამასთან ეს ლღონისძიება დადებითად იმოქმედებს 

უცხოური ინვესტიციების მოზიდვაზე.! 

მეოთსე, აუცილებელია შეიქმნას საინეესტიციო პროექტების დაზღვევის 

სათანადო სისტემა. 

'" სანთელაძე ნ. მაკროეკონომიკური რეგულირების სტრატეგია და სამრეწეელო პოლიტიკა გარდამაეალ 
პერიოდში. იხ. „სოციალურ-ეკონომიკურ გარდაქმნათა სტრატეგია და ტაქტიკა გარდამავალ პერიოდში", 
(საერთაშორისო სამეცნიერო სიმპოზიუმის მასალები). თბილისი, I3-I4 ნოემბერი, 1977წ, გე.54. 
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დღეისათვის საქართველოში სადაზლვევო კომპანიებში შეიძლება 

მოსდეს მხოლოდ ფიზიკურ პირებისათვის ხელსაყრელი რისკების 

დაზღვევა, მაგალითად სიცოცხლე, ქონება, ავტომანქანა. მაგრამ, რაც 

შეეხება რისკებს, რომლებიც დაკავშირებულია კომერციულ ან საწარმოო 

საქმიანობასთან, განსაკუთრებით მაშინ, როდესაკცკ არსებობს სერიოზული 

ფინანსური რისკი. სშირად ჰრობლემა ხდება იურიდიულ პირებისათვის, 

მისაღებ პირობებში გაუზიარონ თავიანთი რისკები მზღვეველებს. 

ინვესტორი შეიძლება შეუთანხმდეს სადაზლეევო კომპანიას იმ 

სახსრების დაზღეევაზე, რომლებიც საინვესტიციო პროექტის 

დაფინანსებაზეა გამოყოფილი,„ მაგრამ სადაზღვეო პრემია ისეთი 

დაინიშნება რომ ინეესტორისათვის დაზღვევა დაკარგავს ყოველგვარ 

აზრს. საქმე ის კი არ არის, რომ მზღვეველებს არ სურთ რთული 

ბიზნესის დაზღვევა, არამედ ის, რომ მათ არ შეუძლიათ ამის კარგად 

გაკეთება. 

იმისათეის რომ ეს განხორციელდეს, უნდა შეფასდეს საქართველოში 

პროექტების რეალიზაციის რეალურად არსებული პრაქტიკა, გამოირკვეს ამ 

საქმეში არსებული ნაკლი და "სიძნელეები რომლებიც არსებითად 

მოქმედებენ რისკების სისტემაზე რომლის შემდეგაც მიღებული უნდა 

იქნას რისკების შემცირების ზომები მისაღებ დონემდე. აუცილებელია 

ბევრი რამ გაკეთდეს, როგორც საკანონმდებლო, ისე ნორმატიული კუთხით 

იმ მოქმედებების დასარეგულირებლად, რომლებიც ააცილებენ 

ბიუკოკრატიულ დაბრკოლებებსს სასარგებლო პროექტების აქტიური 

მხსარდაჭერს საქმეში საგადასახადო შეღავათებისას და სხვა 

საშუალებებით, რაც ტარდება როგორც ადგილობრიე, ისე რეგიონულ 

დონეზე. 

მაგრაზ რეალური პრაქტიკის “შეფასება არც თუ ისე ადვილია. 

სპეციალისტებისათვის საიდუმლო არაა, რომ საზოგადოებაში არსებული 

აზრი მრავალი საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციის წარმატებული 
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პრაქტიკის შესახებ აშკარად გადაჭარბებულია. სინამდეილეში დადებითი 

შედეგები ცოტაა. ქვეყანაში შექმნილი სიტუაციიდან გამომდინარე ეს არც 

თუ ისე გასაკვირია მრავალი დაწყებული პროექტი არ მთაერდება 

დადებითი "შედეგით, მაშინაცკ კი როცა ისინი პრესტიჟული და 

სახელმწიფოს მიერაა რეკლამირებული. 

მაგრამ იბადება კითხეა: შემთხვევითია თუ არა ასეთი პროექტების 

ჩავარდნა? შეიძლება თუ არა ეს მოვლენა განესაზღეროთ წინასწარ? ამ 

კითხვაზე პასუხი არსებობს. რეალურ ცხოვრებაში ძალიან იშვიათად აქეს 

ადგილი პროექტის უცაბედად ჩავარდნას, რეალური მიზეზის გარეშე. 

ამასთან თუ სწორად გავაანალიზებთ პროექტს და განსაკუთრებით 

მისი პრაქტიკული რეალიზაციის ბიზნეს-გეგმას, მაშინ დიდი ალბათობით 

შეიძლება წინასწარ ვიპოვოთ მისი მომავალი ჩავარდნის მიზეზები ან 

სერიოზული პრობლემები, რომლებიც აუცილებლად დადგება მონაწილეთა 

წინაშე, მაშინაც კი თუ ისინი ამას ვერ ხედავენ ან არ სურთ დაინახონ. 

შეიძლება ვამტკიცოთ, რომ მომავალი პრობლემების აღმოჩენის ალბათობა 

მაღალი კვალიფიკაციის პროფესიონალებისათვის შეადგენს არა ნაკლებ 

85%-ს. ეს კი საესებით საკმარისი მაჩეენებელია, რომელიც რეალურ შანსს 

აძლევს მზღვეველს ამ სფეროში წარმატებით იმოღვაწეოს, რადგან 

სადაზღეო სელშეკრულების დადებსი დროს მზღეეველი არაა 

დამოკიდებული დამზღეევის აზრზე მისი პროექტის შესახებ და მასთან 

დაკავშირებულ მის სუბიექტურ ”შეფასებაზე. მზღვეველს აქეს უფლება 
მიიღოს ყველა საჭირო ინფორმაცია პროექტის და მისი რეალიზაციის 

შესახებ და გულდასმით გააანალიზოს, რომ შეიქმნას საკუთარი აზრი 

რეალურად არსებულ რისკების სისტემაზე ან რაიმე კონერეტულ რისკზე. 

ამგვარად, საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციის და დაფინანსების 

სფეროში სადაზღვეოო ბიზნესის წარმატებული განეითარებისათვის 

გადამწყვეტი მნიშვნელობა აქვს სადაზღვევო კომპანიების სპეციალისტების 

კვალიფიკაციას, მათ უნარს გააანალიზონ საინეესტიციო პროექტები და 
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მათი პრაქტიკული რეალიზაციის ბიზნეს-გეგმები ასევე შეაფასონ 

თითოეულ კონკრეტულ შემთხვევაშში რეალურად არსებული რისკები. 

აქედანნ გამომდინარე,ე ჩნდება აუცილებლობა ზემოთ აღნიშნული 

პრობლემიდან გამოსავლის მოძებნისა. 

სავსებიძთ ცხადია, რომ სადაზღეევო ბაზრის მოცემულ სეგმენტს 

(საინვესტიციო პროექტების დაზღვევა) თავისი სპეციფიკური 

თავისებურებანი აქვეს, რომლებიც აუცილებლად უნდა გავითვალისწინოთ 

საინეესტიციო დაზღევევის ორგანიზების დროს. არც თუ ისე ადეილ 

საკითხს წარმოადგენს მიღებულ კლასიფიკაციაში ობიექტების ადგილის 

განსაზღერა. 

არსებობსს საფუძველი ვივარაუდოდ, რომ საინეესტიციო დაზღვევა, 

რომელსაც ცსხადია ეკუთენის საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციისა 

და ფინანსირების რისკების დაზხღვე>ვა, ერთდროულად შედის სამ არსებულ 

დასღვევის დარგში: ქონებრივი დაზღვევა; ვალდებულებების დაზლვევა და 
ეკონომიკური რისკების დაზღვევა. 

ქონებრიევმი დაზღვეეა განიხილება როგორც დაზლღვევს დარგი, 

რომელშიც სადაზღვევო კანონდამოკიდებულების ობიექტად გეევლინება 

ქონება სხვადასხვა სახით; მისი ეკონომიკური დანიშნულება – ზარალის 

ანაზღაურება, რომელიც წარმოიშვება სადზღეევო შემთხვევის გამო. 

ქონებრიეი დაზღვევის კლასიფიკაციაში განსაკუთრებულ მომენტს 

წარმოადგენს საშიშროებების გამოყოფა, რომლებიც იერარქიულად არ 

არიან დამოკიდებული ერთმანეთზე: 

« ქონების დაზღვევა ხანძრისაგან; 

« სასოფლო-სამეურნეო კულტურების დაზღვევა გეალეისა და სხვა 

სტიქიური უბედურებისაგან; 

« ცხოველთა დაზღვევა დავარდნის ან იძულებითი დაკვლის დროს; 

« სატრანსპორტო საშუალებების დაზღეევა ავარიის, გატაცების ან სხვა 

საშიშროებისაგან. 
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ეალდებულებების დაზღვევა – დაზღვევის დარგია, სადაც ობიექტის 
როლში გამოდის მესამე პირის (იურიდიული ან ფიზიკური) მიმართ 

ვალდებულება, რომელიც შეიძლება იყოს ზარალის მიზეზი, მზღეევლის 

რაიმე მოქმედების ან უმოქმედობის შედეგად. სამწუხაროდ, საინვესტიციო 

პროექტების რეალიზაციის პროცესის დროს ეინმეს მიმართ ზარალის 

მიყენება – არათუ შესაძლებელი, არამედ მოსალოდნელიცაა. აქ ბევრი 

საფიქრალი აქვთ პროექტის ინიციატორებსაც, ინეესტორებსაკცკ და 

მზღვეველებსაც, რადგან ამგვარი უსიამოენებისაგან დაზღვევის არქონის 

შემთხვევაში პროექტის ინიციატორებმა ან ინეესტორებმა, იღებენ რა რისკს 

თაეის თავზე, შეიძლება ძალიან იზარალონ და გაკოტრდნენ. 

უეკონომიკური რისკების დაზღვევაში (საწარმოო რისკებში) გამოიყოფა 

ორი ქვედარგი: პირდაპირი და ირიბი დანაკარგების რისკების დახღეევა. 

პირდაპრ დანაკარგესს “შეიძლება მივაკუთენოთ  "”შემოსავლების 

მიუღებლობით დანაკარგები დანადგარების გაცდენით გამოწეეული 

ზარალი, ნედლეულის, მასალის და მაკომპლექტებელი პროდუქტებით 

მოუმარაგებლობით გაფიცეებთ და სხვა ობიექტური მიზეზებით 

გამოწვეული ზარალი. ირიბ დანაკარგებსს – დაკარგული სარგებლის 

დასღვევა საწარმოს გაკოტრება და სსხე. საინეესტიციო დაზღეევის 

სფეროში ეკონომიკური რისკებსს დაზღვეევიის დროს აუცილებელია 

გამოვიყენოთ იმ რისკების კლასიფიკაცია რომლებიც არსებობენ ან 

იქმნება მოცემული სახის საინვესტიციო პროექტისათვის. 

საინეესტიცკციო დაზღვევისსს სადაზღვეეო კომჰანიები სხვადასხვა 

პროექტებში შეხედებიან რთულ, და შესაძლებელია, რისკების სხვადასხვა 

სისტემას, რომლებიც ერთიდაიგივე კლასიფიკაციას არ ეკუთვნიან. თავის 

მხრივ ეს ნიშნავს რომ რაიმე საინვესტიკიო პროექტის რისკების 

დაზღვევისათეიის მზადებისას აუცილებელია გამოკვლეულ იქნას 

რეალურად არსებული რისკების სისტემა და დოკუმენტურად მკაფიოდ 

იქნას დაფიქსირებული. 
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ეს მნიშვნელოვანია გაკეთდეს მზლეეველების მიერ არა მხოლოდ 

იმიტომ, რომ თვითონ გაერკენენ, არამედ იმიტომაც, რომ დამზღვევთან 

მოლაპარაკები დროს და მასთან ხელშეკრულების დადებისას ორივე 

მხარემ ერთნაირად აღიარონ რეალურად არსებული რისკების სისტემა. 

უფრო მეტიც, ეს პოზიცია სასარგებლოა დოკუმენტურად დაფიქსირდეს 

სადაზღეევო ხელშეკრულების დანართის სახით. მაშინ,„ თუ პროექტის 

რეალიზაციის მონაწილეს ან ინეესტორს შეექმნება პრობლემები, შეიძლება 

ობიექტურად გაირკეეს, არის ეს ის სადაზღვევო შემთხვევა, რომელიც იყო 

დაზღვევის საგანი თუ “შეთანხმება ეერ მოხერხდა და საქმე მივიდა 

საარბიტრაჟო სასამართლომდე, მაშინ მზღეეველს ექნება დოკუმენტი 

მისთვის სასარგებლო არგუმენტებით. 

შეიძლება ვივარაუდოთ, რომ ყველა რისკის ერთიანი კლასიფიკაციის 

(რომელიც დააკმაყოფილებდა ყეელა სადაზღეევო კომპანიას) შემუშავება, 

რომელიც არსებობსს საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციის და 

დაფინანსების დროს, უახლოეს მომავალში ვერ მოხერხდება. მაგრამ განა 

ეს ასე საჭიროა მზსღვეველებისათვის ბაზრის მოცემულ სეგმენტში 

დამკვიდრებისათვი? ასეთი აუცილებლობა არ არის, რამდენადაც 

გამორიცხულია რომელიმე სადაზღვეო კომპანიამ ხელი მოკიდოს 

ნებისმიერი პროექტის ნებისმიერი რისკის დაზღვევას ალბათ დადგება 

საკითხი ამ ირისკებს სპეციალიზაციისს და მზლღვეველებზე მათი 

განაწილების ”შესახე- სპეციალისაციის პირობებში პრაქტიკულად 

მისაღებბი რისკეიის კლასიფიკაკის მომზადება ხელმისაწედომია 

ნებისმიერი სოლიდური სადაზღვევო კომპანიისათვის თუ მას ჰყავს 

განათლებული სპეციალისტები და საინეესტიციო დაზლვევის არეში 

მომუშავე კონსულტანტები. თუ ასეთი სპეციალისტები არ ჰყავთ, მაშინ 

პირველ რიგში უნდა იზრუნონ მათი მოზიდვისათვის, და შესაბამისად 

უზრუნველყონ კომპანიაში მათი მუშაობა. ამ შემთხვევაში მხედეელობაში 

რისი მიღებაა სასარგებლო? 
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) იმისათეის, რომ წარმატებით ეიმუშაოთ სადაზღვეო ბაზრის ამ 

პერსპეტტიულ  სეგმენტზე  აუცილებელია მოქმედების გარკვეული 
პროფესიონალიზაცია რომელიც გულისხმობს კომპანიში შრომის 

დანაწილებსს და სკოოპერაციის გეფექტური ფორმის დანერგვას 

დანაყოფებსა და თანამშრომლებს შორის. ეს ნიშნავს, რომ საინეესტიციო 

დაზსღვევის ორგანიზაციის მთავარ საკითხს, მათ შორის მეთოდური და 

ნორმატიული უზრუნველყოფის ჩათვლით, წარმოადგენს მობილიზება 

სადაზღვევო კომპანიის სპეციალიზებულ ქვედანაყოფებში. საინეესტიციო 

პროექტების დაზღეევაზე მუშაობის მცოდნე სპეციალისტების შერჩეეა არც 

თუ ადვილია, საკუთარი მეთოდოლოგიური ცენტრის გარეშე, რომელიც 

შეიმუშავებს ტიპობრივ გადაწყვეტილებებს და რაციონალურ მიდგომებს და 

ასევე მონაწილეობს ყველაზე რთული პროექტების რისკების ანალიზში. 

2) ამასთან პირველ პუნქტში აღნიშნული ქეედანაყოფის მშექმნისას, 

არაა აუცილებელი მისი ზედმეტად გადატვირთეა, ანუ მას დაეკისროს 

აბსოლუტურად ყველა და გაუმართლებლად მრავალრიცსოვანი ფუნქციის 

შესრულება. არ ღირს სერიოზული გამოცდილების მიღებამდე და მუდმივი 

კლიენტების ”შეძენამდე,„ კომპანიის შიგნით შეიქმნას თვითმმართველი 

სპეციალიზებული ფირმა. ყეელა დამხმარე და უსრუნველმყოფი სამუშაო 

უნდა შესრულდეს სხვა ქვედანაყოფების მიერ. 

3) როგორ6კც6 არ უნა “უნდოდეთ სადაზღვეო კომპანიების 

ხელმძღვანელებს, მოცემულ სფეროში მომუშავე ყეელაზე 

კვალიფიცირებული სპეციალისტები“ მოზხიდეა მუდმივგ შტატში, არ 

ძალუძთ, ასეთი სპეციალისტი არც ისე ბევრია. ამიტომ აუცილებელია 

გავითეალისწინოთ, რომ მათ ურჩევნიათ იმუშაონ კონსულტანტებად ან 

ხელშეკრულებით შესაბამისი ჰონორარით ამას უნდა შეეეგუოთ და 

აუცილებელია ასეთი ექსპერტების და კონსულტანტების ეფექტური 

გამოყენება, ძირშივე აღმოვფხვრათ ცალკეული შტატიანი თანამშრომლების 

არაკეთილსიდისიერი „კონკურენცია“ არაშტატიანების მიმართ, რომლებსაც 
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სურთ გადააბრალიონ დაშვებული შეცდომები-ი როგორც პრაქტიკა 

გვიჩვენებს რამდენადაც რთულია მოღეაწეობის სფერო ან ბიზნესის 

სფეციფიკა მით უფრო მეტად უნდა შევათანხხოთ “შტატიანი და 

მოწვეული კონსულტანტების და ესქპერტების საქმიანობა, რაც შრომის 

ანაზღაურების ხსარჯების ოპტიმიზაციის საშუალებას და ამაკდროულად 

კარგ ფინანსურ შედეგს იძლევა. 

4) ამ საქმისათეის სპეციალისტების სწორი შერჩევის მნიშენელობა 

ძნელი შესაფასებელია. იმისათვის, რომ შეირჩეს პერსონალი, საჭიროა 

ზუსტად განისაზღევროს, რომელი სპეციალისტია, პორფესიის, 

კვალიფიკაციის და გამოცდილების თვალსაზრისით, საჭირო და რამდენი. 

ეს ნიშნაეს, რომ კომპანიის სელმძღეანელები უნდა სელმძღვანელობდნენ 

საქმიანობას საკუთარი კონცეფციით. მაგრამ ვის შეუძლია შეადგინოს 

კარგი კონცეფცია (ან მუშაობის გეგმა), როცა ჯერ საკუთარი 

გამოკდილი სპეციალისტები არ ჰყავნთ და საეჭეოა, რომ 

ხელმძღეანელებსაც აქვთ შესაბამისი გამოცდილება? ამ შემთხვევაში 

საკითსი ეერ მოგეარდება ამ საქმისათეის გარედან მოწვეული 

კონსულტანტების და ექსპერტების გარეშე, ასევე აუცილებელია კომპანიის 

თანამშრომლებისს ნაწილის მოცემულ საქმიანობარე გადაყვანა. 

კონცეფციაზე მუშაობის შედეგად სადაზღეევო კომპანიებს უჩნდებათ 

შესაძლებლობა გამოარკეიონ გარეშე სპეციალისტების კომპენტენცია და 

საკუთარი თანამშრომლების პერსპექტიულობა. შემუშავებული კონცეფცია 

ან მოცემული მიმართულებით მუშაობის განეითარების გეგმა უნდა ედოს 

საფუძვლად მთელი მომდევნო მუშაობის ორგანიზებას და პირველ რიგში 

თანამშრომელთა მოსამსადებლად უნდა გამოიყენებოდეს. 

5) აპ მიმართულებით საქმიანობის რაციონალური ორგანიზების 

მნიშვნელოვან ფაქტორს წარმოადგენს სწავლების ეფექტური ფორმების 

გამოყენება და კადრების კეალიფიკაციის ამაღლება. რა თქმა უნდა, 

საინვესტიციო დაზღეევის სფეროში შესვლა კომპანიამ უნდა დაიწყოს 
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პერსონალის მომზადებით. ამასთან უნდა მომზადდეს არა მარტო ის 

ხელმძღვანელი და თანამშრომელი„ რომლებიცკც უშუალოდ მიიღებენ 

მონაწილეობას ამ საქმეში, არამედ მასში არამონაწილე ხელმძღვანელები 

და სპეციალისტებიც მაგრამ სპეციალისტები აუცილებლად უნდა 

მომზადდნენ სხვადასხვა პროგრამით. ფაქტიურად იმ 

თანამშრომლებისათვის რომლებიც რაიმე განსახღვრულ ფუნქციას 

ასრულებენ” “უნდა შემუშავდეს მომზადების სპეციალური პროგრამა, 

რომლის დასრულების შემდეგ მათ არამსოლოდ უნდა იცოდნენ რა არის 

საინვესტიცოო დაზღეევა არამედ ჰქოდეთ სწორედ იმ ფუნქციის 

ეფექტურადღ ”შესრულების გარკეეული გამოცდილება რომელიც მათ 
დაეკისრებათ სადაზღველო Vკომპანიის თანამშრომელთა მომზადების 

მსგაელსი პროგრამის სავალდებულო ელემენტი უნდა იყო საქმიანი 

თამაშობები. ეს სწავლების ყველაზე ეფექტური ფორმაა. თამაშები უნდა 

წარიმართოს რეალურ პრაქტიკულ მასალაზე, მაშინ თანამშრომლები 

ცოდნის გარდა იძენენ გარკვეულ თვითდაჯერებულობას, რაც საწყის 

პერიოდში ასე აუცილებელია. ჩამოყალიბებული ძირითადი ქვედანაყოფების 

თანამშრომლებმა, მაგალითად, მართეის პირადი დაზღეევის, ქონების 

და'სღეევის, გადაზღეევის და საერთაშორისო ურთიერთობის, სერვისული 

მომსახურების რეგიონული ქსელი და სხვა, ასეეე უნდა გაიარონ 

სპეციალური მომზადება, თუმცა არც ისე ლრმა, როგორც იმათ, ვისაც 

მოუწეეს ინეესტიციების დაზღვევა, მაგრამ საკმარისი, იმისათვის, რომ 

ეფექტურად ითანამშრომლონ ახალ ქვედანაყოფებთან„ გაიგონ მათი 

საქმიანობა და გადასაწყვეტი ამოცანები. 

6) სადაზღვევო კომპანიის საორგანიზაციო სტრუქტურების დახვეწა. 

ზემოხსენებული კონცეფციისს (ანნ გეგმის არსებობის დროს, 

თანამშრომლების 'შერჩევა და მათი მომზადება ქმნის ობიექტურ პირობას 

სადაზღვეო კომპანიში სპეციალური ქვეგანყოფილების შრექმნის 

(საინვესტიციო დაზღვევის მართევა) მისი ამოცანების და ფუნქციების, 
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უფლების და მოვალეობის, ასევე სხვა ქეეგანყოფილებებთან ურთიერთობის 

ზუსტი რეგლამენტის დადგენ ს “ურთიერთკავშირში. ეს უნდა 

განხორციელდეს სადაზღვევო კომპანიის საორგანიზაციო სტრუქტურების 

დახვეწის ჩარჩოებში. ახალი მართვის წარმოქმნის შემდეგ, სადაც, ალბათ, 

შევლენ საინვესტიციო პროექტების დაზღვევის ორგანზაციები, 

საინვესტიციო დაზღვევის მეთოდოლოგიის განყოფილებებები, საექსპერტო 

ჯგუფიი ასევვ "”შესაძლოა,„ სხვა სამსახურები ამ სტრუქტურულ 

ქვეგანყოფილებებს და სადაზღვევო კომპანიის სხვა ქვეგანყოფილებებს 

შორის მკაფიოდ უნდა განაწილდეს და ფორმალურად მიემაგროს 

ფუნქციების სამუშაო და მოვალეობები საჭიროა საქმიანობისს ან 

შესრულებდი ტექნოლოგიების თითოეული სახისათვის ზუსტად 

განისაზღეროს: ვინ და რას ასრულებს; ვის, როდის და რა ფორმით 

გადასცემს თავის შედეგებს ან სხვა მასალებს, რა პირობებში და 

კონკრეტულად ვის აქვს უფლება რაიმე გააკეთოს და რაზე უნდა აგოს 

პასუხი, თანამშრომლებს რისი და რა პირობებში არაა აქვთ უფლება 

რაიმეს გაკეთების და ა.შ. სადაზღვევო კომპანიის ახალი საორგანიზაციო 

სტრუქტურებს დამუშავება მოითხოვს სერიოხულ  ძალისსმევას 

ხელმძღვანელების და წამყვანი სპეციალისტების მხრიდან. მას შემდეგ, 

რაც ყველა მნიშვნელოვანი საკითხი გადაწყდება და ყველა 

ქვეგანყოფილებას განესაზღვრება ფუნქციები, უფლებები, მოვალეობები და 

სხვა ქვედანაყოფებთან ურთიერთდამოკიდებულება, მიღწეული შედეგი 

უნდა გამყარდეს სადაზღვევო კომპანიის გენერალური დირექტორის 

ბრძანებით ახალი ორგანიზაციული სტრუქტურის შესახებ. 

7) საორგანიზაციო-მართვითი დოკუმენტაციის კომპლექსი„ რომელიც 

რეგლამენტირებას უწეეს კომპანიის შიდა მოქმედებას. მაშინაც კი, 

როდესაც ზემოსსენებული ბრძანება გამოიცემა, ეს არ ნიშნავს, რომ 

დაზღვევის ასალი მიმართულებით მუშაობა დაიწყება. კომპანიის ყველა 

ქეეგანყოფილებისათვის უნდა შემუშავდეს დებულება, ხოლო 
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თანამშრომლებისათვის – თანამდებობრივი ინსტრუქციები. ამის გარდა, 

ქეეგანყოფილების მუშაობის ორგანიზების ყეელა ძირითადი საკითხი, 

მუშაობის შესრულების თანამიმდევრობა და ტექნოლოგიების მიღება უნდა 

აისახოს შესაბამის ინსტრუქციაში. ყველა ეს დოკუმენტი ერთმანეთთან 

კავშირში უნდა იყოს, ე. ი. არ უნდა ეწინააღმდეგებოდეს ერთმანეთს, 

ქმნიდეს კომპანიისს საორგანიზაციო-მართვით დოკუმენტაციის ერთიან 

კომპლექსს. ეს ძნელი, მაგრამ ძალიან სასარგებლო სამუშაოა. 

საქართველოში ზოგადად იქმნება საინვესტიცძო პროექტების 

მასშტაბური რეალიზაციისს ხელსაყრელი პირობები მაგრამ მათი 

რეალიზაციის და დაფინანსების რისკების უყრადღებოდ დატოეება არ 

შეიძლება. აუცილებელია ეფექტურად ვმართოთ ეს რისკები ადეკვატური 

სისტემების შექმნით, მაგრამ არანაკლები როლი “აუნდა ეკუთვნოდეს 

საინვესტიციო დაზღვევას რაც “უფრო სწრაფად და სარისხიანად 

დაფუძნდება საქართველოს სადაზეევო ბაზრის მოცემული სეგმენტი, 

ქეეყნისათვის მით უფრო დიდ სასარგებლო აქტიურობას განავითარებენ 

ქართველი და უცხოელი ინვესტორები. რაც “შეესება საინეესტიციო 

პროექტებიისს რეალიზაციის და დაფინანსების რისკების მართეას, ამის 

ათვისები მოუწეეთ პროექტის დაფინანსების ყველა მონაწილეს, 

სადაზღვევო კომჰანიების ჩათვლით. 

რობორკც ზწესი საინვესტიცკციოთო გარემო ქვეყნის ეკონომიკური 

მდგომარეობით განისაზღვრება. მოკლე ექსკურსი ჩავატროთ საქართველოს 

ეკონომიკის ისტორიაში დამოუკიდებლობის დღიდან დღევანდლობამდე. 90- 

იანი წლების კრიზისი ეკონომიკის ფაქტობრივად ყველა სფეროს შეეხო. 

განსაკუთრებით რთულ პრობლემას ამ პერიოდში ნაღდი ფულის დეფიციტი 

ქმნიდა მზარდი ინფლაციური პროცესების ფონზე შემოღებული იქნა 

ეროენული ბანკის კუპონები აღნიშნული პროცესები კიდეგ უფრო 

გაამწვავა უკონტროლო საკრედიტო ემისიამ. მისი მეოხებით 1993 წლის 

მეორე ნახევრიღან 19994 წლის ოქტომბრამდე ქეეყანაში განვითარდა 
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ჰიპერინფლაციური პროცესი. 1994 წლის ინფლაციის დონემ 8500% ს 

(ჰიპერინფლაციური შოკი) მიაღწია, ამ პერიოდში ინფლაციის ტემპმა თვეში 

6070? ”შეადგინა.ა ჰიპერინფლაციის ფონზხე ხელფასებსს ზრდა 

მნიშვნელოვნად ჩამორჩებოდა სამომსმარებლი ფასების ზრდას, რის გამოც 

ხელფასების რეალური მსყიდველობითი უნარიანობა 22% - ით შემცირდა?. 

ისევე, როგორც წინა წლებში, გრძელდებოდა შემოსავლებისა და ქონების 

არასამართლიანი განაწილების პროცესი, რასაც თან სდევდა მოსახლეობის 

მდგომარეობის გაუარესება. 

1999 წლის ბოლოდან დაიწყო ეკონომიკური რეფორმების აქტიურად 

ხელშეწყობა საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციებისა და დონორი 

ქვეყნების 'მმხრიდან. ამას მოჰყეა ინფლაციის ზრდის ტემპის შენელება, 

რამაც დადებითი გავლენა მოასდინა კუპონის კურსის სტაბილიზაციაზე, 

გაფართოედა მისი გამოყენების არეალი. 

საქართეელოს ეკონომიკაში ახალი ეტაპი დაიწყკო 1995 წლის 2 

ოქტომბრიდან ეროვნული ვალუტის – ლარის შემოღებით. საწყის ეტაპზე – 

1995-1997 წლებში გამოიკვეთა დადებითი ტენდენციები, რითაც საფუძველი 

ჩაეყარა „ძვირი ფულის“ პოლიტიკას. იგი გამოიხატა ეკონომიკური ვარდნის 

შეჩერებასა და გარკვეული ეკონომიკური ზრდის მიღწევაში. მაგრამ 

შემდგომ წლებში საწინააღმდეგო ტენდენცია გამოიკვეთა საბოლოო 

შედეგების მიხედვით თუ ეიმსჯელებთ, უნდა აღინიშნოს შემდეგი: 

პირველი, ჯერ კიდევ ნაკლებად იგრძნობოდა მაკროეკონომიკური 

რეგულირების კავშირი მიკროდონეზე რეფორმების მოთხოვნებთან; 

მეორე, ინფლაციის ”შეკავება მიღწეულიქნა წარმოების არნახული 

კლებისა და მოსახლეობის რეალური შემოსავლების კატასტროფულად 

დაცემის ფასად? ეკონომიკის ზრდის მთაეარ შემაფერხებელ ფაქტორად 

მოგვეელინად მონეტარული პოლიტიკის კარდინალური მოთხოვნის 

1 სანთელაძე ნ. მაკროეკონომიკური რეგულირების სტრატეგია და სამრეწველო პოლიტიკა გარდაშავალ 
პერიოდში. იხ. „სოციალურ-ეკონომიკურ გარდაქმნათა სტრატეგია და ტაქტიკა გარდამაეალ პერიოდში'. 
(საერთაშორისო სამეცნიერო სიმპოზიუმის მასალები). თბილისი, 1+14 ნოემბერი, 1997წ, გე.54-62. 
? იქვე, გე. 56. 
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რეალიზაცია ფულის მასის შზომაგადასული “შეზღუდვა და აქედან 

გამომდინარე, გადახდისუნარიანი მოთხოვნილების მაქსიმალურად 

შეკუმშვ. თუ რა შზიანი მოაქვსს საგადამხდელოლ საშუალებათა 

წინდაუხედავად "“შეკვეცას სნებისმიერი გზით და სნებისმიეირ შფასად 

ეკონომიკის ნორმალური ფუნქციონირებისათვი, ჩანს შემდეგი 

მონაცემებიდან: საქართველოში ფულადი მასის შეფარდება მთლიან შიდა 

პროდუქტთან ანუ ოფიციალური მონეტიზაციის დონე 6-7% ის 

ფარგლებშია.ა ეს ძალიან დაბალი მაჩვენებელია ამაში ადვილად 

დაერწმუნდებით, თუ გავითვალისწინებთ სხევა ქეეჟნების გამოცდილებას. 

მაგალითად, განვითარებულ ქეეყნებში ეს მაჩვენებელი 70-80%-ია, რუსეთში 

კი იგი 12-13% - ის ფარგლებშია.443 

კიდევგ ერთი გარემოება: 190–ნ წლიდან თავი იჩინა ძალიან 

არასასურველმა, თუმცა იძულებითმა გარემოებამ. საქართველომ მიაღწია 

ინფლაციის ”შესამჩნეეც “შემცირებას და, გარკვეული თვალსაზრისით, 

ფინანსურ სტაბილიზაციასაც კი, უმთავრესად, იმის წყალობით, რომ 

ბიუჯეტის დეფიციტის უდიდესი ნაწილი იფარებოდა უცხოური კრედიტების 

სარჯზე, რომლებიც ძირითადად საერთაშორისო საფინანსო 

ორგანიზაციებიდანა იქნა მიღებული. მაგრამ, მიუხედავად ამისა, ბოლო 

პერიოდში წინა პლანზე წარმოჩინდა მწეავე ნეგატიური ტენდენციები. 

მათგან მთავარია ის, რომ ამჟამად მაკროეკონომიკური რეგულირების 

არსებული დონე სათანადოდ ეერ უზრუნველყოფს საინეესტიციო 

აქტიურობის ზრდის, ეკონომიკის ეფექტიანობის კარდინალურ ამაღლებას. 

ყოვეელივე ეს გეაფიქრებინებს რომ ინვესტიციების მაკროეკონომიკური 

რეგულირების სტრატეგია, ისე როგორც მთელი ქვეყნის ეკონომიკური 

პოლიტიკა, სერიოზულ კორექტირებას საჭიროებს. 

“საქართველოს სტატისტიკური წელიწდეული: I999. საქართეელოს სტატისტიკის დეპარტამენტი თბილისი, 
1999გე20 
ა9 6დიყვოა ც8. Cიო ლდთიბიC ') ეიერეMXწ”M0#ი M 6' ჩნის(Mო ჩითიLს ”მიილით! 
5M0!10M)სV4",1997, #6 C. 18-27. 
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საქართველოსა და საზღვარგარეთ მიმდინარე ინვესტიციური 

პროცესებს „ თეორიული საფუძვლებისა და ინვეესტირების პრაქტიკის 

განზოგადების საფუძველზე, აგრეთვე ჩვენს ქეეყანაში ამჟამად არსებული 

ინეესტიციური კრიზისის ანალიზის მეშვეობით შესაძლებელია დავსახოთ 

ინეესტიციური სფეროს განვითარების გარკვეული პერსპექტივები. 

სახელდობრ, ინეესტიციური პროცესის გააქტიურებისა და 

სრულყოფისათვის მიზანშეწონილად მიგვაჩნია შემდეგი წინადადებების 

დაყენება: 

პირველი, აუცილებელია ისეთი კომპეტენტური სახელმწიფო ორგანოს 

შექმნ,ი რომელიც დლღენიადაგ საინეესტიკიო პოლიტიკით იქნება 

დასაქმებული; 

მეორე, საქართველოს გარდამაეალ ეკონომიკაში დაგროვების ნორმის 

ოპტიმიზაცის პრობლემა უმნიშენელოვანესი,ა რომლის განსაზღვრა 

ქვეყნის წინაშე არსებულ აქტუალურ სოციალურ-ეკონომიკური ამოცანების 

გადაჭრაზეა დამოკიდებული. თანამედროვე ეკონომიკური მდგომარეობა, 

რომელიც წარმოების მოცულობის დაქვეითებით, საწარმოო სიმძლავრეთა 

დაუტვირთაობითა და შრომის მწარმოვბლურობის კრიტიკული დონით 

ხასიათდებს არ ქმნის სელსაყრელ გარემოს დაგროვების ნორმის 

გადიდებისათეის დაგროვების ნორმაზე მოქმედი ისეთი მაჩვენებლები, 

როგორიცაა კაპიტალური აღჭურვილობა, კაპიტალური უკუგება და ა. შ. 

ეკონომიკური რეფორმების პერიოდში მკვეეთრად შემცირდა. იმასაც თუ 

გავითვალისწინებთ, რომ დაგროვების მაღალი ნორმის პირობებში (80-იანი 

წლების შუა პერიოდი) სსრკ-ში მატერიალური წარმოების სფეროში 

ფონდაღჭურეილობის დონე განვითარებული ქვეყნების ”შშესაბამისი 

მაჩვენებლის 50%-საც არ აჭარბებდა, კიდევ უფრო დამაფიქრებელ სურათს 

მივიღებთ. 

მსოფლიოში მაღალ დონედაა მიჩნეული დაგროვების ნორმის მთლიანი 

შიდა პროდუქტის 30-35%-მდე გადიდება. ეკონომიკის აღმავლობასა და 
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რეალური ინეესტიციებს ს წარმოქმნის მიზნებიდან გამომდინარე, 

დაგროეების ამგვარი ნორმა სავსებით დასაბუთებულად უნდა მივიჩნიოთ. 

აღსანიშნავია ისიც, რომ ასეთ მაღალ დონეზე დაგროვების ნორმას 

სახელმწიფო უნდა ინარჩუნებდეს რეგულირების უპირატესად 

არაპირდაპირი და პირდაპირი ეკონომიკური მეთოდებით. აუცილებელია 

შიდა კერძო ინეესტიციების მოზიდვის წახალისება, რადგან სწორედ მათ 

უნდა შექმნან ქვეყანაში ინეესტიციური პროცესის ფინანსური საფუძველი 

და ეს ორიენტირი სავსებიძთ ესადაგება ინეესტიციების მსოფლიო 

პრაქტიკას სახელმწიფომ ინეესტიციური პროექტებისა და მიზნობრივი 

პროგრამების დაფინანსებითა და დაკრედიტებით, მიშვნელოვნად უნდა 

შეუწყოს ხელი დაგროვების ფონდის ზრდას. 

მესამ,„ე სახელმწიფო საინვესტიკიოთო რესურსებსს თობიექტური 

შეზღუდულობის პირობებში აუცილებელია ინვესტირების მიმართულებების 

ოპტიმალური “შერჩევა.ა მართლაც, პრიორიტეტული მიმართულებების 

შემუშავება სახელმწიფოს სამრეწველო და საინეესტიცკიო პოლიტიკის 

უმნიშვნელოვანესი მხარეა ეკონომიკური რეფორმების პერიოდში ეს 

პრობლემა პირველად, ჯერ კიდევ, 1993 წელს დაისეა. პრიორიტეტებს 

მიაკუთვნეს ის მიმართულებები, სადაც ეწ „ზრდის წერტილებია“. მათ 

შეუძლიათ მაღალტექნოლოგიური და მსოფლიო კრიტერიუმების მიხედვით 

კონკურენტუნარიანი სამრეწყველო კომპლექსის ინტენსიური განვითარება. 

პრიორიტეტი იმ დარგებმაც უნდა მიიღონ, რომლებიც ქვეყნის ეკონომიკურ 

– პოლიტიკურ უსაფრთხოებას უზრუნველყოფენ (სათბობ-ენერგეტიკული 

კომპლექსი, აგროსამრეწველო კომპლექსი, კავშირგაბმულობა და ა. შე. და 

ბოლოს, ეს ის წარმოებები, რომლებსაც ქეეყნისათეის დიდი 

სტრატეგიული მნიშვნელობა აქეთ. 

მეოთხე, როგორც ცნობილია, სასელმწიფო ინვესტირება შეიძლება 

განხორციელდეს დაფინანსების ან დაკრედიტების მეშეეობით. ამასთან 

დაკავშირებით აუცილებელია ბიუჯეტიდან არადაბრუნებად დაკრედიტებაზე 
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გადასვლა.ა ბიუჯეტიდან მიზანშეწონილია ძირითადად სოციალური 

მნიშევნელობის მქონე ობიექტების დაფინანსება თანაც, სახელმწიფო 

დაფინანსეის არსებული ფორმებიდან ყვეელაზე აქტიურად უნდა 

ვიყენებდეთ სუბეენციებს, რომლებიც სახსრების დაბრუნებას გულისხმობს 

მათი არამიზნობრივდ გამოყენებსს ”შემთხვევაში გარდა ამისა, 

შეხღუდული ცენტრალიზებული ინვესტიციური რესურსების განთავსება 

უნდლიაი ხდებოდეს მიზნობრიგ სახელმწიფო პროგრამებთან მკაცრი 

შესაბამისობიითთ და კონკურსისს საფუძეელზე რაც თავის მხრიე, 

უზრუნეელყოფს პრიორიტეტულ მიმართულებებზე მათ წარმართვას. 

დღევენდელ მიიმე ეკონომიკურ ვითრებაში ძნელია საწარმოთა 

(რომელთა რიცხვი არც ისე დიდია) დაინტერესება საინვესტიციო 

ანაგრიშების გახსნით. საამისოდ აუცილებელია სტიმულირების ქმედითი 

ეკონომიკური მექანიზმის ამოქმედება. ამგეარ მექანიზმად »უნდა იქცეს 

საწარმოთა ინვესტიციურ 'დანახარჯებბე შეღავათების გაწევის 

არსებულისაგან განსხეავბული წესი საინეესტიციო ანგარიშებზე 

საწარმოების მიერ ჩარიცხული სახსრები უნდა გათავისუფლდეს მოგების 

გადასახადისაგან (მოგების იმ მთელი თანხის ჩათვლით, რომელიც 

ინვესტირებას ხმარდება) "”შეღავთები გამოყენებული უნდა იქნეს არა 

ხარჯების გაწევისათვი, არამედ საწარმოს მიერ ინეესტიციური 

პროექტების სახარჯთაღრიცხვო ღირებულების ფარგლებში დაგეგმილი 

დანახარჯებისათვის. იჩვესტიციებზე შეღავათების გაწევის მხოლოდ ასეთი 

წესი მოგვცემს საჭირო სახსრების დაგროვების შესაძლებლობას არა 

ნომინალურად – საწარმოთა საბუღალტრო აღიცხვის ანგარიშებზე, არამედ 

რეალურად – ბანკებში არსებულ მათ სპეციალურ ანგარიშებზე (დლეს 

დაგროვების ფონდის ჩამოყალიბებას საწარმოები ახორციელებენ წმინდა 

მოგების ხარჯზე, ე.ი. გადასახადის გადახდის შემდეგ დარჩენილი მოგების 

ხარჯზე). 

-–160-



ქვეყანაში ინვესტიციური საქმიანობის გააქტიურებისა და შემდგომი 

სრულყოფის მიზნით ინვესტიციების ზუსტი აღრიცხეისა და ეფექტიანი 

გამოყენების თვალსაზრისით მიზანშეწონილია საქართველოში შვეიქმნას 

ინვესტიციებიის (როგორც სამამულო,„ ისე უცხოური)ა _ერთიანი 

მაკოორდინირებელი ორგანო მართალია დღეისათეის შექმნილია 

საქართველოს ეკონომიკური განვითარების სამინსისტროს დაქვემდებარებაში 

საქართველოს ინვესტიციების ეროვნული სააგენტო, რომელიც ახდენს 

პრივატიზებულ ობიექტების რესტრუქტურიზაციას და მენეჯმენტს. ჩვენი 

აზრით ეს სრულებით არა არის საკმარისი. სასურველია მას დაემატოს 

შემდეგი ფუნქციები: ქეეყნის ინეესტიციური საქმიანობის მიზნებისა და 

ამოცანების განსაზღვრა; ინვესტირების უფლებების დაცეა; ინეესტიციური 

და მეცნიერულ-ტექნიკური პოლიტიკის ფორმირება და რეალიზაცია; 

ინეესტიციური საქმიანობის სამართლებრივი ბაზის შექმნა და მის 

ფუნქციონირებზე კონტროლი„ ქვეყნს ინვეესტიციური საქმიანობის 

პროგნოზირება, ინვესტირების ძირითადი მიმართულებების განსაზღვრა და 

კონცეფციების  შემუშავებ; უცხოური ინეესტიციეის მოზიდვა, 

რეგულირება და განთავსება ქვეყნისათვის პრიორიტეტულ დარგებში. 

საინევესტიციო პოლიტიკა იმგევარად უნდა განხორციელდეს, რომ 

შეიქმნას ინეესტორთა და მათი ეროენულ ეკონომიკაში ჩართეის ერთიანი 

მაკოორდინირებელი დცენტრი იცენტის დანიშნულება «უნდა იყოს 

გრძელვადიი ინეესტიციების მიზნობრივდ გამოყენებ, ერთიანი 

პრობლემის შემუშავება, სადაც განსაზღვრული იქნება პრიორიტეტული 

მიმართულებები. ასეთი საინვესტიციო პროგრამა ხელს შეუწყობს ორი 

დიდმნიშენელოვან სოციალურ-ეკონომიკური პრობლემის გადაწყვეტას. 

ერთის მხრიე, ინეესტიციის ეკონომიკური ზრდისა და ამით დასაქმების 

პრობლემის ნაწილიბრივ გადაჭრას და მეორეს მხრიე ეროვნული 

ეკონომიკიის ახალი დარგობრივი სტრუქტურის ჩამოყალიბებას, რაც 

გარდამავლი პერიოდის ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ამოცანად უნდა 
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განისაზღეროს ორივე ეს პრობლემა რომ გადაწყდეს საგარეო 

დაფინანსებაში კრედიტების ნაცვლად კურსი ინვესტიციებზე უნდა აეიღოთ, 

კრედიტებმა ჩვენი კრიზისში მყოფი ეკონომიკა დღეს კიდევ უფრო მძიმე 

მდგომერეობაში ჩააგდო. უცხოური ვალების გადასდამ ჩვენი ბიუჯეტი 

ძალზე მძიმე მდგომარეობაში ჩააგდო. რაც საბოლოო ჯამში ამუხრუჭებს 

ეროენული ეკონომიკის განეითარებას 

როგორც ცნობილია, მსოფლიო სავაჭრო ორგანიზაციაში 

საქართველოს გაწევრიანებამ მნიშვნელოვანი როლი “შეასრულა 

საქართველოს საგარეო ეკონომიკური ურთიერთობების გამყარებაში ისეთ 

ქვეყნებთან როგორებიც არის ამერიკის შეერთებული “შტატები და 

ევეროგაერთიანების წევრი ქეეყნები მსოფლიო სავაჭრო ორგანიზაციაში 

გაწევრიანება ხელს უწყობს როგორც მსოფლიო სავაჭრო სისტემაში 

საქართეელოს სრულ ინტეგრაციასა და ქეეყანაშში სტაბილურობის 

განმტკიცებას, ასევე ინეესტიციების მოსაზიდად ხელსაყრელი პირობების 

შექმნა. ამ  ქეეყნებისათევის საქართველო საინტერესოას„ როგორც 

სტრატეგიული „საინვესტიკიო პლაცდარმი და პროდუქციის გარეთ 

გატანის მიმზიდეელი პირობების მქონე ქვეყანა, რომელსაც მოსახლეობის 

მცირე რიცხოვნობის გამო მინიმალური ტევადობის შიდა ბაზარი აქვს. 

საქართველოს მთავრობის მიერ 1994 წლიდან დაწყებული ეკონომიკური 

სტაბილიზაციის პროგრამის გატარებამ, რომლის განხორციელებაშიც მას 

ხელს უწყობდნენ ისეთი საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციები, 

როგორიც არის მსოფლიო ბანკი და საერთაშორისო სავალუტო ფონდი, 

გარკყვეული პოზიტიური შედეგი მოგევცა, მაგრამ ამ მიმართულებით 

მთავარი გასაკეთებელი ჯერ კიდევ წინაა. 

ქვეყანაში ფასების სტაბილურობა და ინფლაციის დონის ”შემცირება 

აუცილებელი პირობებია, რაც სტიმულს აძლევს ქვეყნის ეკონომიკურ 

აღორძინებას სელს “უწყობს საერთაშორისო ბაზარზე ადგილობრივი 
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„პროდუქციის კონკურეტუნარიანობის ამაღლებას და ხელსაყრელ ფონს 

ქმნის უცხოური ინვესტიციების მოსაზიდავად. 

როგორც აღინიშნა, საინეესტიციო გარემოს ერთ-ერთი განმსახღერელი 

ფაქტორია სამართლებრივი უზრუნველყოფა. საქართველოს ტერიტორიაზე 

როგორც უცსოური, ასევე ადგილობრივი ინვესტიციების განხოციელების 

სამართლებრივ საფუძვლებსა და მათი დაცვის გარანტიებს განსაზღვრავს 

საქართველოს კანონი საინეესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა და 

გარანტიების შესახებ, რომლის მიხედვითაც უცხოელი და ადგილობრივი 

ინვესტორები ერთნაირი უფლებებით სარგებლობენ. კერძოდ, საინვესტიციო 

და სამეწარმეო საქმიანობის განსორციელებისას უცხოელი ინეესტორის 

უფლებები და გარანტიები არ ”შეიძლება იყოს იმ აუფლებებსა და 

გარანტიებზე ნაკლები, რომლითაც სარგებლობს საქართველოს ფიზიკური 

და იურიდიული პირი. 

ამავე კანონის თანახმად, საინეესტიციო საქმიანობის სუბიექტად 

მიიჩნევად ფიზიკური ან იურიდიული პირი აგრეთვე საერთაშორისო 

ორგანიზაცია, რომელიც საქართველოში ახორციელებს ინვესტირებას. 

აღსანიშნავია, რომ გადასახადებისა და სავალდებულო მოსაკრებელის 

გადახდის ”შემდეგ უცხოელ ინვესტორს ინეესტიციებიდან მიღებული 

მოგების (შემოსავლის) და სხეა ფულადი სახსრების საზღვარგარვთ 

შეუზღუდავი რეპატრიაცის “უფლება გააჩნია,ა რომელიც შეიძლება 

შეიზღუდოს მხოლოდ კანონს საფუძველსე - სასამართლოს 

გადაწყვეტილებით გაკოტრების, დანაშაულის ჩადენის ან სამოქალაქო 

ვალდებულების შეუსრულებასთან დაკავშირებით ამასთან –უცხოელ 

ინეესტორს უფლება აქვს, საზღვეარგარეთ გაიტანოს მის საკუთრებაში 

არსებული ქონება. 

საქართველოს კანონი საინვეესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა და 

გარანტიეის შესახბბ ითვალისწინებს როგორც აკრძალეებსა და 

შეზღუდეებს ინვესტიციის განხორციელების სფეროში, ასეეე 
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ინვესტიციების დაცვის გარანტიებს, რაც აღნიშნული კანონის ფარგლებში 

გულისხმოს ინეესტიციის ხელშეუხებლობასა და კომპენსაციას 

ინვესტიციის ჩამორთშევისას. აღნიშნული ნიშნავს, რომ საქართველოში 

ინვესტიცკია მთლიანად და “უპირობოდ არის დაცული. ინვესტიციის 

ჩამორთმევა დასაშეება კანონით გათვალისწინებულ შემთხვევებში, 

სასამართლოს გადაწყვეტილებით ან ორგანული კანონით დადგენილი 

გადაუდებელი აუცილებლობისას და მხოლოდ სათანადო ანაზღაურებით. 

კომპენსაცია, რომელიც ინვესტიციის ჩამორთმევისას მიეცემა ინვესტორს, 

უნდა შეესაბამებოდეს ჩამორთმეული ინვეესტიციის რეალურ საბაზრო 

ღირებულებას უშუალოდ იმ მომენტისათვის, როდესაც მოხდა ჩამორთმევა. 

კომპენსაცია ყოველგვარი შეფერხების გარეშე უნდა გაიცეს და უნდა 

მოიცავდეს იმ ზარალს, რომელიც ინეესტორმა განიცადა ჩამორთმევის 

მომენტიდან საკომპენსაციო თანხის გადახდამდე. 

ფრიდ სანტერესოათ “უცხოური ინეესტიციეის მოზიდვასთან 

დაკავშირებბული საზღვარგარეთის ქეეყნების მიერ დაწესებული 

შეღავათებისა და შეზღუდვების გაცნობა. 

აღსანიშნავია, რომ მთელ რიგ ქვეყნებში არ არსებობს სპეციალური 

კანონები რომლებიც არეგულირებენ უცხოურ ინვესტიციებს. ასეთებია 

დიდი ბრიტანეთი, გერმანია, ბელგია, ჰოლანდია, ლუქსებურგი. 

დიდ ბრიტანეთში შეზღუდვაც კი არის დაწესებული უცხოურ 

კაპიტალდაბანდებებზე ავიაკოსმოსურ მრეწველობაში საავიაციო და 

საზღეაო ტრანსპორტზე, კინომრეწეელობასა და ტელე- 

რადიომაუწყებლობაში. აშშ-ში აკრძალულია უცხოური კაპიტალის მიერ 

ფლობა და კონტროლი ისეთ კორპორაციებზეე რომლებიც ტელე- 

რადიომაუწყებლობას ტელეგრაფს, თანამგსავრულ კაეშირს, ატომურ 

ელექტროსადგურების მშენებლობს და ექსპლუატაციისს სფეროს 

განეკუთენება. 
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იტალიაში უცხოური კაპიტალის დასაბანდებლად ისეთ დარგებში, 

როგორიცაა ნაოსნობა, დაზღეევა, საბანკო საქმე სათანადო 

სამინისტროების ნებართვაა აუცილებლად საჭირო. 

ფინეთში აკრძალულია უცხოური ინვესტირება ეკონომიკის 

საერთაშორისო სპეციალიზაციის ისეთ "სფეროებში, როგორიცკც არის 

სამთო-მომპოვებელი, ხის დამამუშავებელი”ი (ცელულოზა-ქაღალდის 

მრეწეელობა, ატომური ენერგეტიკა, სოფლის მეურნეობა, 

კავშირგაბმულობა, რკინიგზის ტრანსპორტი. 

ზოგიერთ ქეეყანაში„ მაგალითად, ესპანეთში უცხოური კაპიტალის 

დაბანდება ყველა დარგში ნებადართულია მხოლოდ პარიტეტულ 

საწყისებზე – ესპანეთის და კაპიტალის დამბანდებელი ქეეყნის თანაბარი 

წილით. ყოველ შემთხეევეში ყეელა ქვეყანა ამ პროცესზე ახორციელებს 

თავის კონტროლს. დიდ ბრიტანეთში ეს ხდება ინდივიდუალური 

ნებართვით, რასაც იძლევა ინგლისის ბანკი საფრანგეთში ამისათვის 

საჭიროა სპეციალური დელკარაციისს წარდგენაი ეკონომიკისა და 

ფინანსების და ბიუჯეტის სამინისტროებშიი რომლებიკ იძლევიან 

დაბანდებებბზე წინაწარ სნებართვას,ს  გერმანიაში იტალიასა და 

ნიდერლანდებში ასეთი წინასწარი ნებართვები საჭირო არაა. იაპონიაში, 

სადაც ხორციელდება უცხოური ინეესტიციების სფეროში ლიბერიზაცია, 

ინეესტირებაზე შეიტანება ”შეტყობინება იაპონიის ბანკის მეშვეობით 

ფინანსთა სამინისტროში და 30 დღეში უკვე იწყება ინვესტირება. ყველაზე 

ლიბერალური და ხელშემწყობი რეჟიმი ამ სფეროში აქვს გერმანიას, 

სადაც საჭირო არაა შეტანასა და გატანაზე სპეციალური ნებართეა, იგი 

თაეისუფალია და რაიმე შეზღუდვას არ ექვქმდებარება ასეთივეა 

ლუქსემბურგიც, სადაც არც კაპიტალის წილის შეზღუდვა არსებობს, არც 

გამგეობაში მონაწილეობის და არც მოგების განაწილების. პორტუგალიაში 

შეღავათებიცკ6 კი არის დაწესებული “უცხოურ ინვესტიციებზე, 

განსაკუთრებით პრიორიტეტულ დარგებში - ელექტრონიკაში, 
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იმფორმატიკაში, ბიოტექნოლოგიაში, ტურიზმში, ჩამორჩენილ რაიონებში, 

საექს,სორტო ბაზის განეითარების და კვალიფიკაციის აზაღლების 

სფეროში მუნიციპალიტეტები ქმნიან აქ „სამრეწეელო მოედნებს“, 

საწარმოო ინფრასტრუქტურით უცხოური კომპანიების მოსაზიდად, 

რომლებიც ქირაობენ მათ შეღავათიან პირობებში. 

აღნიშნული ქვეყნების გამოცდილების გადმოტანა არ იქნება ურიგო 

ჩვენი ქვეყნის სინამდვილეში. 

საქართველოში უცხოური ინეესტიციებსს მოსაზიდავდ ფრიად 

პოზიტიურ გარემოს ქმნის ისეთი, მეტწილად ტერიტორიული გავრცელების 

არეალშესღუდული დარგების განვითარებისათვის ხსელსაყრელი პირობების 

არსებობ,ა„ როგორიცაა ნავთობის მრეწველობა, “შავი (ძირითადად 

მანგანუმისს მადნისა და თფეროშენადნობის წარმოება) და შფერადი 

მეტალურგია, მანქანათმშენებლობის ცალკეული სახეობანი, სამთოქიმიური 

მრეწველობა (ძირითადად დარიშხანის წარმოება), მტკნარი და მინერალური 

წყლების ჩამოსსმა სამშენებლო და მოსაპირკეთებელი მასალების 

წარმოება მშეჩაიეობა  მშევენახეობა,ა მეხილეობა, მეციტრუსეობა, 

მეაბრეშუმეობა, თამბაქოს წარმოება, მათი პროდუქციის გადამამუშავებელი 

მრეწველობა და ა.შ. 

საქართველოს ყველა პირობა გააჩნია იმისათეის, რომ გადაიქცეს 

საერთაშორისო ტურიზმის ქეეყნად 102 კურორტით, )პ2 საკურორტო 

ადგილით, 15000 ისტორიული ძეგლით, რომელთაგან 4 წშეტანილია 

იუნესკოს მსოფლიო საგანძურთა სიაში, მოქმედი 2 და პერსპექტიული 7 

ეროვნული პარკით, 2400 მინერალური წყაროთი, რომელთა დღე-ღამური 

დებიტი 130 მლნ ლიტრია სამკურნალო ტალახებით კასტრული 

მღვიმეებით კლიმატის მრავალფეროვნებით მოსახლეობის მდიდარი 

გამოცდილებით ტერიტორიული მომსასურების დარგში, მეცნიერების, 

განათლებია და კულტურის მაღალი დონით, არაორდინარული 

სტუმართმოყვარეობითა და განთქმული ქართული სამზარეულოთი. 
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სამწუხაროდ, ქვეყნის ეს მრავალფეროვანი პოტენციალი დღეისათვის 

გამოუყენებელია. 

მსოფლიოს ენეგრტიკული ბასრებს დიდ ინტერესს იწვევს 

საქართველოს სრტატეგიული მდებარეობა რომელიც უზრუნველყოფს 

ნავთობის მილსადენებით ტრანსპორტირებისათვის მეტად ეფექტიან და 

უმოკლეს გზას კასპიის (ცენტრალური აზიის ქვეყნებიდან და 

აზერბაიჯანიდან შაე ზღვამდე საქართეელო ესაზღვრება იმ ქვეყნებს, 

რომლებიც ფლობენ ნავთობისა და გაზის უდიდეს მარაგებს, კერძოდ, 

რუსეთსა და კასპიის ქვეყნებს; მეორე მხრიე, იგი ესაზღვრება თურქეთს, 

რომელიც ენერგორესურსების მნიშენელოვანი მომხმარებელია. აქედან 

გამომდინარე, საქართეელო განსაკუთრებულ ინტერესს იწვევს როგორც 

ნავთობისა და გაზის მომპოვებელი, ისე აღნიშნული პროდუქტის 

შემსყიდველი ქვეყნების მხრიდან. 

აღსანიშნავა სუფსის ტერმინალისა (საქართველოს შავი ზღვის 

სანაპირო) და აზერბაიჯანის „ადრეული ნავთობის“ ნავთობსადენის 

მშენებლობის პროცესი, რომელმაც საქართველოში უცსოური 

ინეესტიციების შემოდინების საკმაოდ მაღალი მაჩვენებელი დააფიქსირა. 

მეტად პერსპექტიულად არის მიჩნეული ტრანსკავკასიური გაზის 

მილსადენს პროექტი რომელიკცკ ითეალისწინებს თურქმენეთიდან 

საქართეელოსა და აზერბაიჯანი–ს ტერიტორიების “ გავლით გახის 

ტრანპორტირებს თურქეთში აღნიშნული პროექტების წარმატებით 

განხორციელება მნიშენელოვნად გაზრდის სატრანზიტო შემოსავლებს, 

უზრუნველყოფს სამშენებლო სექტორის სწრაფად განეითარებას და, რაც 

მთავარია, ხელს შეუწყობს პირდაპირი უცხოური ინეესტიციების მოზიდვას 

საქართველოში. 

მიუხედავად ყოეველიეე ზემოთ  აღნიშნული უპირატესობისა, 

საქართველოს ეკონომიკური განვითარების გარკვეული მიღწევებისა და 

საინვესტიცკიო კანონმდებლობისა რომელიც პასუხობსს მსოფლიოში 
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აღიარებულ ნორმებსა ·და პრინციპჰებს საქართველოს საინვესტიციო 

გარემო უცხოელი ინეესტორებისათვის ნაკლებ მიმზიდველი რჩება. 

32. ინეესტიციების პროგნოზირების საკითხები 

საქართველოში თანამედროეე ეტაპზე 

დღევანრხელ დღეს საქართველოს პოლიტიკურ ცხოევრებაში 

განხორციელებული ცვლილებები მნიშვნელოვან პერსპექტივებს ბადებს 

ინვესტიციური საქმიანობის შემდგომი განვითარებისათვის. კერძოდ, იქმნება 

ყველა პირობა ინვესტიციების მოზიდვისათვის ეკონომიკის ისეთ დარგებში, 

რომელთა განვითარება ხელს შეუწყობს ქვეყნის ეკონომიკურ წინსვლას და 

მისთვის საერთაშორისო ეკონომიკაში სათანადო ადგილის დამკვიდრებას. 

ამ მხრიე, საქართველოში ყველაზე პერსპექტიულ დარგებად უნდა 

დავასაელოთ ტურიზმი სოფლის მეურნეობა ტრანსპორტი და 

კომუნიკაციები. ამავე დროს, უნდა აღინიშნოს, რომ ტურისტულ ბიზნესში 

ინვესტიციეიბი სნაკლებდ სხორციელდება ასევე საკმოდ  მცირე 

კაპიტალდაბანდებებია ტრანსპორტში. აქედან მხოლოდ ერთი დასკენის 

გაკეთება შეიძლება: ეს პერსპექტიული დარგები საჭიროებენ სახელმწიფოს 

მხარდაჭერას, რომელიც “უნდა გამოიხატოს მოქნილი საკანონმდებლო 

ბაზისა და საგადასახადო სისტემის შექმნაში და გარკვეული შეღავათების 

დაწესებაში, იმისათვის რომ მოხდეს ამ დარგებში ინვესტიციების მოზიდვა, 

რომელიც ააღონძინებს მათ და აუზრუნეელყოფს ქვეყნის ეკონომიკის 

განვითარებას. 

ტურიზმი–ს გავლენა ეკონომიკს შზრდაზე “თუაღრესდ ფართო 

მასშტაბიანი და მრავალმხრივია. ეს გამოიხატება როგორც პირდაპირი, ისე 
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არაპირდაპირი შზემოქმედებით პირდაპირი ზემოქმედება გულისსმობს 

სახელმწიფო და საბიუჯეტო შემოსავლების ჭზრდას, დასაქმებას, 

ინეესტიციებისს მოზიდეას არაპირდაპირი ზემოქმედება გამოიხატება 

ტურიზმის განვითარებით ეკონომიკის სხვა დარგების სტიმულირებაში. 

უნდა ღინიშნოს, რომ საბჭოთა პერიოდში საქართეელოს გააჩნდა იმ 

დროისათვის ერთ-ერთი კარგად განვითარებული ტურისტული 

ინფრასტრუქტურა. მართალია ყვეელაფერი ეს გათელილი იყო იაფფასიან 

საბჭოთა ბაზარზე და შორს იყო ევროპული სტანდარტებისაგან, მაგრამ 

შესაძლებელს ზხდიდა ნაკლები დანახარჯებით მომხდარიყო ტურისტული 

პოტენციალის ამოქმედება. რეალობაში კი მოსდა სულ სხვა რამ. 

დამოუკიდებლობის მოპოეების “შემდეგ, არც ერთი პოსტსაბჭოთა 

ქეეყნის ტურისტული და საკურორტო ინფრასტრუქტურა ისე არ 

დაზარალებულა, როგორც ეს მოხდა საქართველოში. რეგიონული 

კონფლიქტების "შედეგად ქვეყანაა მიიღოღ 300 ათასი იძულებით 

გადაადგილებული, რომლებიც 19933 წლიდან „დროებით“ მოთავსებული 

იქნეინ სასტუმროებში, სანატორიუმებში„ დასასვენებბელ სახლებში და 

ტურისტთა განთავსების სსვა საშუალებებში რითაც სრულად იქნა 

პარალისებული და ფაქტობრივად განადგურებული ქვეყნის ტურისტული 

ინფრასტრუქტურა. 

ყოეველიეე ამის შედეგად, საქართველოს დამოუკიდებლობის პირველივე 

წლებში შეიქმნა ტურისტთა განთაესების ადგილების მწეავე უკმარისობა. 

მას თან დაერთო ქვეყნის ხელისუფლების იურისდიქციის 

გაუვრცელებლობა ტურიზმისათვის ისეთ მნიშვნელოვან ტერიტორიაზე, 

როგორიცაა აფხაზეთი. საქართველო აღმოჩნდა უმძიმეს მდგომარეობაში 

თავისი სრულიად პარალიზებული და განადგურებული ტურისტული 

ინფრასტრუქტურით. 

ჰ999ი?9 წლებშიი ტურიზმია და კურორტებისს სექტორში 

განსხორციელდა ტოტალური პრივატიზაცია. ამ პერიოდში ინვესტორების 
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ოდენობა შედარებით მცირე იყო და მოხმარდა სახელმწიფოსაგან 

ტურისტული და საკურორტო ობიექტების გამოსყიდვას. 199% წლიდან კი, 

როდესაკც ქვეყანამ ;გააცნობიერა რომ აფხაზეთისა და დლცვხინვალის 

რეგიონის პრობლემების გადაწყეეტა, ანუ იძულებით გადაადგილებულ 

პირთა დაბრუნება მუდმივ საცხოერებელ ადგილებზე ითხოვდა ხანგრძლიე 

დროს, სასელმწიფომ ტურიზმის დარგში დაიწყო აქტიური საინვესტიციო 

პოლიტიკის განხსორციელება. 

ტურიზმია და კურორტების სახელმწიფო დეპარტამენტის 

მონაცემებით 2001-2007 წლებში კერძო ინეესტიციებით განხორციელებულ 

იქნა მშენებლობა და ექსპლუატაციაში შევიდა 339 ახალი საერთაშორისო 

სტანდარტების შესაბამისი სასტუმრო და სასტუმრო სახლი I6704 ნომრით. 

ზემოაღნიშნული აშენებული სასტუმროების, აგრეთვერე კონსტრფირებული 

ტურისტული კომპლექსებისს შექმნაზ საერთო ჯამში„ ექსპერტული 

შეფასებით მოზიდულია ინეესტიციები 22283 მილიონი აშშ დოლარის 

ოდენობით.- სასტუმრეობის საქმიანობის ძირითადი მაჩვენებლები კარგად 

ჩანს #M7 ცხრილიდან. 

სწორედ ამ მოთხოვნს აუცილებლობით და აგრეთვე იმის 

გათვალისწინებიით რომ სასტუმროებშიი ლტოლვილთა შესასლებამ 

გაზმოიწეია ტურისტული ინფრასტრუქტურის სრული პარალი"ბება, 

სახელმწიიფშო ეალდებულია მკეეთრად გაუმჯობესოს თავისი 

დამოკიდებულება ამ პრობლემის მიმართ და გაატაროს ღონისძიებები 

ინფრასტრუქტურაში ინვესტორებისათევის უპირატესხი ზხელშეწყობის 

გარემოს შექმნის მიზნით. 

მსოფლიოში ტურიზმის სფეროში ინეესტიციების მასტიმულირებელი 

ფაქტორების ეფექტიანად გამოყენების დიდი გამოცდილება არსებობს, ასეთ 

გამოცდილებას დიდი როლის “შესრულება შეუძლია გარდამავალი 

პერიოდის ეკონომიკის მქონე ქვეყნისათეის განსაკუთრებით ეს ეხება 
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სქართველოს, მითუმეტეს, რომ დავას არ იწვეეს მისი დიდი პოტენციალი 

და ქვეყნის სამომაჟლო შესაძლებლობები ამ დარგის განეითარებაში. 

სასტუმროების საქმიანობის ძირითადი მაჩვენებლები 

(წლის ბოლოსათეის) ცხრილი M7 

2003 2004 2005 2006 2007 
სასტუმროების რიცხყი 226 235 250 374 339 

მათი საერთო ფართობი 2112 205,1 209,8 252,7 196,! 

ადგილების საერთო 19152 19316 18162 20448 16704 
რაოდენობა 
სტუმართა რიცხვი წლის 82.6 116,5 1523 217,1 2824 

განმაელობაში, ათასი კაცი 

აქედან არარეზიდენტი 389 008 63,2 822 1035 
სასტუმროში მომუშავეთა 2674 3044 3434 4732 3955 
რიცსოვნობა 

დჭ#ჭწვრე;·კი :;ქ;·?სჭეჯ· გე!;ფ·აისტიკური წელიწღვული 2001 საქართველოს სტატისტიკის 

სწორედ ამიტომ, ინტერესმოკლებული არ “უნდა იყოს ტურიზმის 

სფეროში ინეესტიციებსს მოზიდეისათვის სხვადასხვა ქეეყნის მიერ 

გამოყენბულ საჭირო მასტიმულირებელ ფაქტორთა შესწავლა და 
ანალიზი. მითუმეტეს, რომ იმ სახელმწიფოებს, რომლებიც ამჟამად წამყვან 

როლს ასრულებენ მსოფლიო ტურისმის ინდუსტრიაში, განვითარების 

გარკვეულ ეტაპებზე ხსენებულ ხელშემწყობ ფაქტორთა სხვადასხვა 

კომბინაცია აქვთ გამოყენებული. ამასთან მიგეაჩნია, რომ ხელშემწყობი 

ფაქტორები საქართველოში უმოკლეს ხანებში უნდა ამოქმედდეს, რათა 

ხელი “შეეწყოს ინვესტიციების მოზიდეას როგორც ახალ სასტუმროთა 

მშენებლობისათვის, ასევე არსებული კომპლექსებისა და ნაგებობების 

რეაბილიტაცია-აღდგენისათეის. 

სწორი სახელმწიფო პოლიტიკის გატარებს ასევე “შეუძლია 

ააღორძიოს სოფლის მეურნეობ,ა რომელიც ამჟამდ  თითქმის 

განადგურების პირასაა მისული. იმის გამო, რომ არ იქნა გამოკვეთილი ამ 

დარგში ქვეყნისათეის პრიორეტული მიმართულებები, ეერ მოხერხდა ვერც 
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მევენახეობა-მეღვინეობის, ვერც მეჩაიეობის და ვერც სოფლის მეურნეობის 

სხვა რომელიმე პროდუქციის მოცულობის ზრდა, პირიქით, 1990-2004 

წლების პერიოდში ზოგიერთი წლის განმაუელობაში ზხდებოდა მისი 

მნიშვნელოეანი შემცირება. ამავდროულად, ბოლო წლებში შეინიშნება 

სოფლის მეურნეობაში ინეესტიციების რაოდენობის ზრდა, რაც საბოლოო 

ჯამში მაინც არაა საკმარისი ამ დარგის საბოლოო განვითარებისათვის. 

თუ გავითეალისწინებთ იმას რომ საქართველოს მოსახლეობის 

თითქმის 50% სოფლის მეურნეობაშია დასაქმებული, უნდა ეიგულისხმოთ, 

რომ აღნიშნული სფერო განვითარების გზაზე მყოფი ქვეყნისათეის 

პრიორეტული უნდა გახდეს. 

განსაკუთრებულ მხარდაჭერას საჭიროებს მევენახეობა-მეღვინეობის 

სექტორი. უნდა ითქვას, რომ ყურძნის წარმოება 2004 წლიდან 2007 წლამდე 

თითქმის 92 %-ით შემცირდა (2004 წელს – 99,0 ათასი ტონა, 2007 წელს – 

9)მ ათასი ტონა. ამავ დროს ”შესაბამისი ინფრასტრუქტურის 

გაუმართაობის გამო ძნელდება მოწეული პროდუქციის გადამუშავება. 

მეღვინეობის განეითარებას ასევე მნიშენელოენად აფერხებს ის, რომ 

ბაზარი გაჯერებულია ფალსიფიცირებული ნაწარმით სახელმწიფოს 

მხრიდან ღეინის ფალსიფიკატორების წინააღმდეგ მიმართული მკაცრი 

ღონისძიებები როგორც ”შიდაბაზარზე, ისე მის გარეთ უზრუნველყოფს 

თავიდან აცილებული იქნას ის სირთულეები, რაც ექმნება შემოდგომაზე 

მოწეული ყურძნის ჩაბარებას: ღვინის ქარხნები უარს ამბობენ ყურძნის 

მიღებაზე იმ უბრალო მიზეზით, რომ მეწარმისათვის არაა მომგებიანი 

ღვინის წარმოება, რადგან ვერ ხდება წარმოებაზე დახარჯული სახსრების 

ამოღება. სახელმწიფოს მხრიდან გატარებული შესაბამისი ღონისძიებები 

მნიშვნელოვანი სტიმული იქნება აღნიშნული სექტორის აღორძინების 

საქმეში, 

იყო დრო, როდესაც საბჭოთა საბაზრო სივრცე გაჯერებული იყო 

ქართული ჩაის პროდუქციით. რამდენადაც მას ამ ბაზარზე თითქმის არ 
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ჰყავდა კონკურენტი, მიუხედავდ მისი დაბალი ხარისხისა, მაინც დიდი 

რაოდენობით იწარმოებოდა და შესაბამისად ჩაის პლანტაციებს დიდი 

ფართობი ეკავა (დაახლოებით 100 ათასი ჰექტარი) ასეთ ფართობსე 

გაშენებული ჩაის მოვლა დღევანდელი ტექნიკურ-მატერიალური ბაზით 

თითქმის შეუძლებელია, მაგრამ თუ მოხდება მისი ოპტიმიზაცია (ანუ, მისი 

შემცირება 2022 ათას ჰექტრამდე, ჩაის მოყევანისათვის და 

გადამამუშავებისათვის ახალი ტექნოლოგიების გამოყენება, შესაძლებელია 

ჩაის ხარისხის მნიშვნელოვნად გაუმჯობესება რაც მას მსოფლიო 

ბაზარზე კონკურენტუნარიანს გახდის და გაზრდის მის ღირებულებას 

(ამჟამდ ) კილოგრამი ჩაი 60 („ცენტი ლღირს) ამის გაკეთება კი 

შეუძლებელია ინვესტიციების მოზიდეის გარეშე. რაშიც სახელმწიფოს 

დიდი როლი აკისრია. 

მიუხედავად დანარჩენ დარგებში არსებული მძიმე სურათისა, ყველაზე 

ცუდი მდგომარეობა 2003 წელს ტრანსპორტის სფეროში იყო. თითქმის არ 

არსებობდა სატრანსპორტო მეურნეობა, ხოლო ის რაც იყო, არათუ არ 

პასუხობდა არავითარ სტანდარტს, არამედ მასში არ მოიძებნებოდა 

ცივილიზაციის ნიშნებიც კი. დღეეანდელი მდგომარეობით ამ საფეროში 

მნიშვნელოვანი გაუმჯობესება შეინიშნება, განსაკუთრებით საჰაერო და 

სარკინიგზო ტრანსპორტს შეეხება. 

უკეთესის სურეილს ბადებს ასევე საგზაო მეურნეობა. ურომლისოდაც 

შეუძლებელია ტრანსპორტის განევითარება მიუხედავად იმისა რომ ამ 

სფეროში ხდება ინევესტიციების ჩადება, ჯერ–ჯერობით მდგომარეობა არ 

გაუმჯობესებულა. ეს კი სახელმწიფო მაკონტროლებელი ორგანოების 

მსრიდან განსაკუთრებულ ყურადღებასს ითხოვს განხორციელებული 

ინვესტიციების მიზნობრივი ხარჯეის კუთხით. თუ არ ჩავთელით 

რამდენიმე ცენტრალურ მაგისტრალს, ჩვენს ქვეყანაში გზის, როგორც 

ასეთის ცნება არ არსებობს მიუხედავდ იმ მცდელობისა, რასაც 

მთავრობა იჩენს ამ მეურნეობის აღდგენის საქმეში და საერთაშორისო 
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ფონდების ამ მიმართულებით გაწეული დახმარებისა, შედეგი თითქმის არ 

ჩანს რადგან მისი რეაბილიტაცია და ”შემდგომი მომსახურება დიდ 

თანხებთანაა დაკავშირებული. თუ გაეითვალისწინებთ, რომ საქართველო 

სატრანზიტო ქვეყანაა, მაშინ ნათელი ხდება ტანსპორტისა და საგზაო 

მეურნეობის განვითარების მნიშვნელობა. ასე, რომ ამ სფეროში მოზიდული 

ინვესტიციების მიზნობრიე გამოყენებას ქეეყნის ეკონომიკის 

განვითარებისათვის სასიცკოცხლო დანიშნულება აქევს. 

ქვეკყნის განვითარებისათვის ასევე დიდი მნიშვნელობა ენიჭება 

კომუნიკაციების გამართულ ფუნქციონირებას. ამ მხრივ საქართველოში 

გარკვეული პროგრესი შეიმჩნევა. მაგრამ ეს ძირითადად ფიჭური 

კავშირებისს განვითარების სხარჯზე მოდის ხოლო რაც მშეეხება 

რეგიონებში სატელეფონო სადგურების რაოდენობას და მათ გამართულ 

მუშაობას, ამ მხრივ მდგომარეობა კრიტიკულია. ამას ადასტურებს ცხრილიი 

#8, 

კავშირგაბმულობის ძირითადი მაჩვენებლები 
(წლის ბოლოსათვის) 

. ცსხრილი #»8 
სატელეფონო | სატელეფონო ქსელში ჩართული | ფიჭური 

წლები სადგურების | აბონენტების რაოდენობა კაეშირის 
რაოდენობა | სულ, ათასი აქედან ბინის | აბონენტთა 

რაოდენობა, 
ათასი 

2001 409 5823 390 2840 
2002 405 5840 3894 49.ზ 

2003 3% 5883 3613,8 500,8 
2004 318 532,8 445,) 840.6 
2005 346 5444 480,8 11743 

2006 364 5717 507,6 1703,9 
2007 221 5772 500,2 23104 

წყარო საქართეელოს სტატისტიკური წელიწდეული 200% საქართეელოს სტატისტიკის 
დეპარტამენტი თბილისი, 2008. გე226. 

როგორც ცხრილიდან ჩანს, სატელეფონო სადგურების რაოდენობა 2001 

წლიდან 2007 წლამდე დაახლოებით 54%-ით შემცირდა. ამასთან, გაიზარდა 

სატელეფონო ქსელში ჩართული ბინების რაოდენობა (78%-ით) თუ დიდ 
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ქალაქებში ასეთუისე გამართულად მუშაობენ სატელეფონო სადგურები, 

რეგიონებში საერთოდ არ ფუნქციონირებენ მათი გაუმართაობის გამო. 

ხოლო ზოგ რეგიონს ტელეფონიზაცია ჯერ კიდევ არ შეხებია. ასე, რომ ამ 

მხრინ სასურეელია ინვესტიციებსს მოზიდვა და ამ სექტორის 

გამოცოცხლება. 

უნდა ითქვას რომ საინეესტიკიოთოთ დრესურსები შესღუდულია, 

მოქცეულია გარკვეულ ჩარჩოებში და ამიტომ მათი ხარჯევა დასაბუთებულ 

მიდგომას მოითხოვს სახელმწიფომ უნდა განსასღვროს საინეესტიციო 

პოლიტიკა იმიტომ, რომ იგი წარმოადგენს პოლტიკური ძალაუფლების 

სუბიექტს და ფლობს საკონონმდებლო ბაზას, რომელმაც თაეის მხრივ 

უნდა მოაწესრიგოს საინვესტიციო პროცესები. ინეესტიციებს, ყოველგვარი 

გადაჭარბების გარეშე მათი გონივრული გამოყენებით შეუძლიათ 

უახლოეს წლებში თვისობრივი გადატრიალება მოასდინონ ჩვენი ქვეყნის 

სოციალურ-ეკონომიკურ განვითარებაში. მთავარია სახელმწიფომ შექმნას 

შესაბამიისი სტრუქტურები წარმოების ფუნქციონირების ოპტიმალური 

პრინციპების გათვალისწინებით. ამ სტრუქტურებმა უნდა მოიცვან არა 

მარტო და არა იმდენად ეწ. „ინდუსტრიული ცენტრები, არამედ 

აგრარული წარმოების ტრადიციული რეგიონები. 

ქვემოთ მოყეანილია ცხრილი 9 2008-2011 წლებში საქართველოში 

ინეესტიციების მოზჭსიდვის პროგნოზის შესახებ. 

როგორც ცხრილიდან ჩანს 2002-2007 წლებში საქართველოში ადგილი 

ჰქონდა ინვესტიციების რაოდენობის ზრდას და განსაკუთრებით მოიმატა 

უცხოური ინეესტიციების შემოდინების ტემპმა (2000წელს – I17%; 2007 

წელს-169%). ამასთან ზრდის ტემჰმა ჰიკს 2006 წელს მიაღწია. 

ამაედროულად დაწყებულმა საპრივატიზაციო პროცესმა ხელი შეუწყო 

ქეეყნის ეკონომიკაში მოზიდული უცხოური ინეესტიციების რაოდენობის 

ზრდას. მაგალითად, სტატისტიკის დეპარტამენტის მონაცემებით, თუ 2002



წელს განხორციელებული უცხოური ინვესტიციების რაოდენობა 78 მლნ. 

ლარი იყო, 2007 წელს ეს მაჩვენებელი 2014,8 მლნ. ლარამდე გაიზარდა. 

ინეესტიციების პროგნოზი საქართველოში 2008-20132 წლებში (მლნ ლარებში) 

ცხრილი 9 

ფაქტიურად 2002-2007 წლებში 
მაჩვენებლები 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ჯამი 

ხსუთწლედში 

1უცხოური 78 542 499,, | 4495 | 11904 | 2014,8 | 5386,8 
ინეესტიციები 100% 695% 9ხ2?–ი | 90% | 265% | I69% 1411% 
პროცენტებში 2002 
წლის მიმართ 

397 13777 | 2697,3 | 3261.4 | 35242 | 48056 | I119 
2შიდა ინეესტიციები 100% 347% 196% | 121% | 108% |136ნი | 1008% 
პროცენტებში 2002 
წლის მიმართ 

3. სულ ინეესტიციები 475 22816 | 2697,3 | 32261 | 35242 | 48056 | 4290 
პროცენტებში 2002 | 100% 481% 118% | 121% | 108% | 136% 1064% 
წლის მიმართ 

პროგნოზი 2006-2010 წლებში (მლნ. ლარებში) 
მაჩეენებლები 2008 2009 2000 |20) | 2012 | 2013 ჯამი 

ხუთწლედ 
ში 

1უცხოური 129 1925 20831 | 4624 | 7782 | 10542 28246 
ინვესტიციები 100% 149% 108% | 222% | 168% | 135% 882% 
პროცენტებში 2002 
წლის მიმართ 

935 1090 900 930 940 1230 6025 
2.შიდა ინვესტიციები 100% 117% ბი· | 103% | 101% | 1365% 639% 
პროცენტებში 2002 
წლის მიმართ 

2225 3015 2983 | 55544 | 8722 | 11772 34301 
3. სულ ინვესტიციუბი 100% 136% 9ი | 187% | 156% | 135% 813% 
პროცენტებში 2002 
წლის მიმართ 

წ გაანგარიშებულია ექსტრაპოლაციის მეთოდის გამოყენებით ცხრილი ”შედგენილია ჩეენს მიერ 
სტატისტიკის დეპარტამენტის 2008 წლის წელიწდეულის მონაცემებზე დაყრდნობით. 
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უნდა ითქვას, რომ მნიშენელოვანსა არამარტო 2002-2007? წლებში 

საქართველოში განხორციელებული ინვესტიციების ანალიზი, არამედ 2008- 

2013 წლებში ინვესტიციების მოზიდვის მოსალოდნელი პროცესი. 

მოცემულ ცხრილში არის იმის მცდელობა, რომ გაკეთებულიყო 

მომდევნო ხუთი წლის განმავლობაში ინვესტიციების შესახებ პროგნოზი. 

როგორც ცხრილიდან ჩანს 2002-2007 წლებთან შედარებით, მომდევნო 

ხუთწლედში მოსალოდნელია ინვესტიციების რაოდენობის დაახლოებით 

52-ჯერ ზრდა. ამასთან ყურადღებას იმსახურებს ის ფაქტი, რომ არცთუ 

ისე მნიშენელოვანია სამამულო ინვესტიციების ზრდის ტემპი (პირველ 

სუთწლედში 111 მლნ. ლარი მეორეში – 6025 მლნ. ლარი). ამის მიზეზი 

უნდა ვეძებოთ იმ „რეპრესიებში“, რომელიც განახორციელა საქართველოს 

მთავრობამ. ქართვეელ ინვესტორებს ალბათ დიდი ხნის მანძილზე ექნებათ 

იმის შიში რომ მოულოდნელად და დაუსაბუთებლად ჩამოართმევენ 

კუთვენილ ქონებას, აქედან გამომდინარე, მათ ურჩევნიათ ინეესტირება 

განასორციელონ უცხოელების ,ზურგს ამოფარებულებმა“. შესაბამისად 

იზრდება უცხოური ინვესტიციეის რაოდენობა სამამულოსთან 

მიმართებაში. წინა 2002-2007 წლებში ინეესტიციების შემოდინების ტემპის 

გათვალისწინებით შესაძლებელია შემდეგი დასკენის გაკეთება – უცხოური 

და ადგილობრივი ინვესტიციების ზრდას ადგილი ექნება იმ შემთხეევაში, 

თუ საქართველოს მთავრობის მიერ გათავლისწინებული იქნება ”შემდეგი 

საკითხები: 

1. კელაე უნდა გატარდეს ხელშესახები ცვლილებები საგადასახადო 

კოდექსში. კერძოდ, რეალურად და არა მხოლოდ სიტყვიერად შემცირდეს 

გადასახადები სამეწარმეეძო და ბიზნეს საქმიანობაზხე როგორც 

ადგილობრივი, ასევე უცხოელი მეწარმისათეის (ის ცელილებები, რაც ამ 

მხრივ შეტანილია ახალ საგადასახადო კოდექსში, არაა საკმარისი, რათა 

მოხდეს ინეესტორთა დაინტერესება). 

-177-



2 აუცილებელი და მიზანშეწონილია სახელმწიფოს საკუთრებაში 

(სრულად ან შერეული ფორმით) დარჩეს ზოგიერთი საწარმო. 100%-იანი 

პრივატიზაცია არამომგებიანია, პირველ რიგში, სახელმწიფოსათეის, ამას 

მრავალი ქვეყნის მაგალითი ადასტურებს. გერმანიაშიც კი, რომელიც 

პრივატიზაციის პროცესის ფუძემდებლად შეიძლება ჩაითავლოს, არ მოხდა 

სახელმწიფო საკუთრების სრული პრიეატიზაცია. 

3. ამავდროულად გასათვალისწინებელია ისიც, რომ პრიეატიზაციიდან 

შემოსული თანხები მთლიანად ბიუჯეტის დეფიციტის დაფარვას კი არ 

უნდა მოხმარდეს, არამედ თანხის გარკვეული ნაწილი სახელმწიფოსათვის 

პრიორიტეტული დარგების სნაწილობრიეად მაინც, დაფინანსებაზე 

წარიმართოს, ან მოხდეს შეღავათიანი კრედიტების გაცემა, რაც გარკვეულ 

წილად შეუმსუბუქებდა ადგილობრიე ინეესტორებს საქმიანობას. 

4, ინვესტირების ამა თუ იმ მიმართულების შერჩევა მარტო ფინანსური 

შედეგებიდან გამომდინარე არასაკმარისად დასაბუთებულად ითელება. 

ქვეკმნნის ეკონომიკური განვითარებსს პრიორიტეტები სახელმწიფო 

ინვესტირების მექანიზმის მნიშვნელოვანი ნაწილი უნდა გახდეს. სწორედ 

ამ მიმართულებით უნდა განხორციელდეს სახელმწიფო 

კაპიტალდაბანდებები და უზრუნეელყოფილ იქნეს ეკონომიკურ 

შეღავათებთან (პირველ რიგში კი საგადასახადო "შელავათები) კერძო 

საინვესტიციო სნაკადები-ი კონკრეტულ მიმართულებაზე ინვესტირების 

სტიმულირება კერძო ინეესტორებს მისცემდა გრძელვადიან ასპექტში 

თავიანთი საქმიანობის დაგეგმეის შესაძლებლობას, რაც აუცილებელი 

პირობაა ქვეყანაში ინეესტიციური საქმიანობის გააქტიურებისათვის. 
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რეზიუმე 

სახელმწიფოს სამეურნეო კომპლექსის აფუნქციონირება ყოვლად 

შეუძლებელია ინვესტიციების გარეშე. ამიტომ ქვეყნისთეის რომელიც 
ახდენს ინვესტიციების იმპორტს, მნიშვნელოვანია საინვესტიციო გარემოს 
შეფასებაა კერძოდ, იმის გაანალიზება თუ რამდენად ხელსაყრელი 
სიტუაციაა ინვესტორისათეის კაპიტალის დასაბანდებლად. როდესაც 
ინვესტორი მრავალმხრიე აფასებს სიტუაციას, თუ რამდენად ხელსაყრელია 
კაპიტალდაბანდება როგორც იდეოლოგიური, ისე პოლიტიკური და, რაც 
მთავარია ეკონომიკური თვალსასრისით, იგი აანალიზებს ინვესტიციების 
ეფექტიანობის ყეელა ფაქტორს და განსაზღერავს ინეესტიციურ რისკს. 

როგორც ცნობილია, უცხოური კაპიტალის მოძრაობა მნიშვნელოვნად 
უწყობს ეკონომიკური კრიზისის შერბილებას და ცხოვრების დონის 
დაცემის და უმუშევრობის ზრდის შენელებას და საშუალებას იძლევა 
სახელმწიფო ვალის გადიდების გარეშე მიღწეულ იქნას ეკონომიკური 
ზრდა.ა საქართველოს ეკონომიკური განვითარების  თანამედროვე 

მდგომარეობის ანალიზი გეიჩვენებს, რომ ქვეყნის საინვესტიციო გარემო 

ნაკლებდ მიმზიდველია როგორც გარეშე ასევე ადგილობრივი 

ინეესტორებისთვის. ამიტომ საჭიროა ასეთი მდგომარეობის გამომწეევი 

მიზეზების კომპლექსურად შესწავლა და შესაბამისად მათი აღმოფხვრის 

გზების ძიება. 

საქართველოს საინეესტიციო გარემო ზოგიერთი გატარებული 

ღონისძიებების მიუხედაეად, ჯერ კიდეე ნაკლებად მიმზიდეელია. მას 

მრავალი მიხეზი გააჩნია რომელთა შესწავლას, აღმოფხერის გზსების 

დადგენას და ინეესტიციების ეფექტიანობის ამაღლებას დიდი მნიშენელობა 

ენიჭება. სწორედ ზემო აღნიშნული პრობლემების შესწავლა წარმოადგენს 

კელეეის მიზანს რის მისაღწევად აუცილებელია დაისვას შემდეგი 

ამოცანები: შესწაელილ იქნას ფინანსური ბაზრის, როგორც საინვესტიციო 

გარემო ერთ-ერთი მნიშეენლოვანი კომპონენტის, სახეები და ფორმირების 

თავისებურებანი გარდამაალ პერიოდში„ განისაზღვროს ფინანსურ 

ბაზარში ინეესტიციების ბაზრის ადგილი და როლი; დადგინდეს რომელს 

მიენიიოს "უპირატესობ,ი “უცხოურ თუ სამამულო ინეესტიციების 

სტიმულირებას; შესწაელილ იქნას ინვესტიციური პროექტების 

რეალიზაციის რისკები და გამონახულ იქნას მათი შემცირების გზები; 

გაანალისდეს ინვესტიციების ეკონომიკური ეფექტიანობის 

მეთოდოლოგიური საკითხები და გამოვლინდეს მისი ზრდის რეზერვები. 
კელეის უშუალო საგანი არის საინეესტიციო გარემო 

საქართველოში, მისი ეკონომიკის ცალკეულ სფეროში ადგილობრივი და 
უცხოური ინეესტიციეის როლის განსასღერა, მათი ეფექტიანობის 
შესწავლა და სათანადო პროგნოზების დამუშაეება. 
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წიგნის მეცნიერული სიახლეები მდგომარეობს შემდეგში: ნაშრომში 
კრიტიკულად არის განხილული მოსაზრება რომელიც უარყოფს 
ინვესტიციების ბაზრის არსებობას და დასაბუთებულია მისი ფინანსური 
ბაზრის ერთ-ერთ შემადგენელ სნაწილად განხილეა, რაგდანაც იგი, 
როგორც პროდუქტი წარმოადგენს მოთხოენისა და მიწოდების საგანს. 
ამასთან დაზუსტებულია მისი ფუნქციები, კერძოდ, დამატებულია მეექვსე, 
ჩვენი ასრით, მნიშვნელოეანი ფუნქცია – ინვესტიციებზე მოთხოენა- 
მიწოდების დაბალანსება და მისი პროდუქტის ერთეულზე ფასწარმოქმნის 
ფუნქცია,;: შესწაუელილია ინეესტიციების როგორც ფინანსური ბაზრის 
შფშემადგენელი ნაწილის არსი და თაევისებურებანიი გამოკელეულია 
ინვესტიცკიური პროექტების რეალიზაციისას წარმოქმნილი რისკები და 
გამოძებნილია მათი შემცირების გზები; შემოთავასებულია წინადადება 
საქართეელოს ეკონომიკის პრიორიტეტული დარგების გამოყოფისა და 
მათში ინეესტიციების უპირველესი წარმართეის შესასებ; გაკეთებული და 
გაანალიზებულია პროგნოზი 2008-201)3 წლებში ინეესტიციების რაოდენობის 
შესახებ, მთლიანად და მისი ძირითადი სახეების მიხედვით. 

შემოთავახებული რეკომენდაციების პრაქტიკული განხორციელება 
ხელს შეუწყობს საინვესტიციო გარემოს გაჯანსაღებას, დასაქმებისა და 
ცხოვრებს დონის ამაღლებას რაც შშესაბამისდ გააუმჯობესებს 
საქართველოს ეკონომიკურ მდგომარეობას. 
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