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შესავალი

საქართველო  თავისი არსებობის მრავალსაუკუნოვანი ის­
ტორიის მანძილზე უმნიშვნელოვანეს ისტორიულ პერიოდს 
გადის. ესაა საკუთარი სახელმწიფოებრიობის ჩამოყალიბება­
სა და განვითარებაში წყვეტის დაძლევის პერიოდი. ქვეყანას 
ერთდროულად უდგას პოლიტიკური, სოციალური, ეკონომ­
იკური ტრანსფორმაციის ამოცანები და ამავე დროს გლობა­
ლიზაციის პროცესებიდან გამომდინარე გამოწვევები.  საქარ­
თველო თითქმის მეოთხედი საუკუნეა ცდილობს გავიდეს ბუ­
ნებრივი განვითარების ორბიტაზე,  დაძლიოს ეკონომიკური 
და სოციალური ჩამორჩენილობა.  პოლიტიკური ორიენტაცი­
ის თვალსაზრისით თუ ამ მიმართულებით სწორი არჩევანი აქ­
ვს ქვეყანას, ამას ვერ ვიტყვით სოციალურ და ეკონომიკურ 
სფეროებზე. ამ მიმართულებით ჯერ კიდევ  არაა გარკვეულ­
ობა. ქვეყანამ არ იცის მისი მოკლე, საშუალო და გრძელვა­
დიანი მიზნები და ამოცანები. თუ ამ სფეროში, საქართველოს 
კონსტიტუციის გარდა, არსებობს რაიმე ოფიციალური გა­
ნაცხადი, ყველა ის მოკლებულია კონკრეტიკას. თვით კონ­
სტიტუციური მიზნებიც არაა განმტკიცებული შესაბამისი 
აღსრულების მექანიზმებით. ასეთ შემთხვევაში უმნიშვნელო­
ვანესია დადგინდეს თუ რა ფაქტორები უწყობს ხელს ქვეყნის 
ეკონომიკური ზრდასა და ეკონომიკური განვითარებას  და 
რომელი ფაქტორები, პირიქით, აფერხებს მას. ამ საკითხების 
აქტუალობამ და მისი გადაჭრის გზების ძიების სურვილით იქ­
ნა შერჩეული საკვლევი თემა. საქართველოს ეკონომიკური 
პოლიტიკის ხანგძლივვადიან ამოცანად ნაშრომში წარმოდგე­
ნილია ეკონომიკური ზრდის სტიმულირების პოლიტიკის გა­
ტარება და განვითარების მაღალი ტემპების უზრუნველყოფა. 
იმ სპეციფიკური გარემოდან გამომდინარე, რომელშიც იმყო­
ფება საქართველო, როდესაც ეკონომიკის ზრდა უბრალოდ 
მიღწეული დონის დაძლევას კი არ ნიშნავს, არამედ ესაა უპ­
ირველეს ყოვლისა ისტორიულად არსებული დონის მიღწევა 
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და შემდგომ ზრდა. ის რომ საქართველოს არ მიუღწევია საბ­
ჭოთა კავშირის დროინდელი - 1989 წლის ეკონომიკური მაჩ­
ვენებლებისათვის, წარმოადგენს ახალი გარდაქმნებისათვის 
უზარმაზარ შემაფერხებელ ფაქტორს. უპირველეს ყოვლისა, 
მენტალურ პრობლემას, რომელიც წარსულისადმი ნოსტალ­
გიაშია გამოხატული. ამ მდგომარეობის დაძლევა შეუძლებე­
ლია არსებული ეკონომიკური თეორიების ფარგლებში. საჭი­
როა ახალი მიგნებები და მოქმედება. ცხოვრება სვამს არა­
ორდინალურ ამოცანას და ითხოვს შესაბამის განზოგადებას, 
გადაწყვეტას.  საკვანძო საკითხად ნაშრომში მიჩნეულია კა­
პიტალიზაციის პრობლემა. როგორ მოხდა, რომ ადამიანებს, 
ოჯახებს, ქვეყანას აქვს ქონება და არ აქვთ სიმდიდრე.  პოს­
ტკომუნისტური მასობრივი დეკაპიტალიზაციის დაძლევის 
გარეშე, როგორც გამოცდილება აჩვენებს, სრულფასოვანი 
და ეკონომიკის ზრდის  გამსაზღვრელი საბაზრო მექანიზმის 
ჩამოყალიბება შეუძლებელია. ამ პრობლემის გადაჭრას ისახ­
ავს მიზნად წინამდებარე ნაშრომი, რომლის მთავარი მიზანია 
საქართველოში ეკონომიკური ზრდისათვის კაპიტალიზაციის 
მნიშვნელობის და მისი განხორციელების შესაძლებლობებისა 
და გზების დადგენა, რომელმაც უნდა უზრუნველყოს ეკონ­
ომიკური პოლიტიკის სწორი მიმართულებით კორექცია და 
საქართველოს მოსახლეობის გამდიდრება: ცხოვრების დონის 
ამაღლება და საშუალო კლასის შექმნა.
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თავი 1. კაპიტალიზაცია: 
პრაქტიკა და თეორია 

1.1. კაპიტალიზაცია და მისი მექანიზმი 
საქართველოში 

1.1.1. კაპიტალიზაციის ფორმები

გარდამავალი ეკონომიკის ქვეყნების კვლევები გვიჩვენე­
ბენ, რომ მიუხედავად განხორციელებული ეკონომიკური რე­
ფორმებისა, რომელსაც საფუძველი ჩაეყარა საბაზრო ურთი­
ერთობების ფორმირებაზე ორიენტირებული, „ვაშინგტონის 
კონსენსუსის” სახელით ცნობილი სტრატეგიის საფუძველზე, 
ეს ქვეყნები დღესაც განიცდიან ინვესტიციების მწვავე ნაკ­
ლებობას, რამდენადაც შესაბამისი ბაზრები და ინსტიტუტები 
ვერ ჩამოყალიბდა სრულყოფილად და მათი როლი ეკონომიკ­
აში კვლავ დაბალი დარჩა. შესაბამისად, დაბალია ამ ქვეყნე­
ბის ეკონომიკის კაპიტალიზაციის დონე. 

კაპიტალიზაცია კაპიტალის მოცულებაა, რომელიც განი­
საზღვრება საბაზრო ღირებულებით, ანუ იგი არის ამა თუ იმ 
ბიზნესის საბაზრო ღირებულება (Сирота). კაპიტალიზაციის 
ზრდა არა მარტო საწარმოების ფინანსურ პრობლემებს გა­
დაჭრის, არამედ იგი ახდენს სხვადასხვა საზოგადოებრივი 
ინსტიტუტების დანაზოგების ფორმირებას, რომელსაც მათ­
თვის მოაქვს შემოსავალი.

თანამედროვე ფინანსურ და ეკონომიკურ ლიტერატურაში 
„კაპიტალიზაცია” გამოიყენება სხვადასხვა მნიშვნელობით: 

 თუმცა ეს მნიშვნელობები მხოლოდ ორ ძირითად შინარ­
სზე შეიძლება დავიყვანოთ: 

1. კაპიტალიზაცია როგორც რესურსების ბრუნვაში ჩარ­
თვა და მისი ღირებულების ზრდის პროცესი; 
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2. კაპიტალიზაცია, როგორც საწარმოების შეფასება. პირ­
ველი ასახავს ფულადი ნაკადების დამატებით ღირებულებაში 
გარდაქმნის პროცესს, ხოლო მეორე კი - ამ პროცესის შედეგს. 
ჩვენ აქცენტს სწორედ ამ ორ მიმართულებაზე გავაკეთებთ, 
რაც ძირითადად ღირებულების ზრდის პროცესსა და მის ეკ­
ონომიკური შინაარსს ასახავს. 

კაპიტალიზაცია მოიცავს როგორც წარმოებას, ასევე მი­
მოქცევას და ისინი შესაძლებელია განხილული იქნეს რო­
გორც საწარმოო ურთიერთობების თვალსაზრისით, როგორც 
კაპიტალის ცენტრალიზაციისა და კონცენტრაციის სახით, ას­
ევე, საბაზრო მიმოქცევის თვალსაზრისით, როგორც აქციებ­
ის კურსის ფორმირება და ცვლილება.

 გარდა ამისა, კაპიტალიზაციის პროცესის ხასიათიდან გა­
მომდინარე, განვასხვავებთ მატერიალური რესურსების კაპი­
ტალიზაციას, რაც საწარმოს შესაძლებლოების ეკონომიკურ 
და ფინანსურ მაჩვენებლებს ემყარება და მარკეტინგულ კა­
პიტალიზაციას, რომელიც ასახავს მათ ცნობადობას საზოგა­
დოებაში. ასეთი განსხვავება მნიშვნელოვანია იმდენად, რამ­
დენადაც და აქციების კურსის ფორმირება და საწარმოების 
ინვესტიური მიზიდველობა დამოკიდებული ხდება ეკონომიკ­
ურ-ფინანსურ შესაძლებლობებსა და საზოგადოების წარმოდ­
გენებზე მათ შესახებ. 

კაპიტალიზაციის მაჩვენებელი არის საწარმოს საქმიან­
ობაზე ზემოქმედების გამომხატველი ერთ-ერთი მნიშვნელო­
ვანი ფაქტორი. იგი მის საკრედიტო მიზიდულობის პირობას 
ქმნის. გარდა ამისა, სახელმწიფო რეგულირება საწარმოების 
თამაშის წესების შეცვლას მუდმივად ინიცირებს, შესაბამი­
სად კაპიტალიზაციაც იცვლება და მისი დინამიკა კი საწარ­
მოების ეფექტიანობის გამოხატულება ხდება. კაპიტალიზა­
ციაზეა დამოკიდებული საწარმოების სტაბულურობის მაჩ­
ვენებელიც.

ცნობილია, რომ ტრანსფორმაციის პერიოდში ყალიბდება 
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კერძო კაპიტალი, რომლის ფუნქციონირებისათვის კაპიტა­
ლის დაგროვება, ბრუნვა და წრებრუნვა ხდება კერძო კაპიტა­
ლის ზრდის პირობა. იგი მოგების მაქსიმიზაციის წინაპირო­
ბაცაა.

კაპიტალიზაცია და კაპიტალის დაგროვება ერთმანეთთან 
შინაარსობრივად ახლოს დგას, თუმცა კაპიტალის დაგროვე­
ბა არის კაპიტალიზაციის მხოლოდ ზოგადი ფორმა, ხოლო 
კაპიტალიზაცია კი არის არა მარტო მისი შინაარსი, არამედ 
მისის წინაპირობაც და გამოხატავს არა მარტო დაგროვების, 
არამედ ფულადი საშუალებების წარმოების ფაქტორებად 
გადაქცევას. კაპიტალის ფორმირება ემყარება ეკონომიკ­
ის აგენტების ინვესტირებისა და დანაზოგების პროცესებს, 
რომლებიც ძირითადი და საბრუნავი კაპიტალის ზრდას გა­
ნაპირობებენ.

კაპიტალიზაცია ინვესტიციური მიმზიდველობის მაჩვენე­
ბელია. დანაზოგების ტრანსფორმირება ინვესტიციებში კაპი­
ტალიზაციის მაჩვენებელია და არის ძალიან მნიშვნელოვანი, 
რამდენადაც მის ზომასა და მასშტაბებზეა დამოკიდებული 
ეკონომიკის განვითარება.

კაპიტალიზაციის პროცესის ინტეგრირებული გამოხატუ­
ლებაა საბაზრო კაპიტალიზაცია. საბაზრო კაპიტალიზაცია 
(Market Capitalization) არის კომპანიების მიერ გამოშვებული 
ყველა აქციის საერთო საბაზრო ღირებულება. ეს არის ეკ­
ონომიკური ობიექტის ღირებულების ფულადი გამოხატუ­
ლება. იგი გამოითვლება როგორც მიმოქცევაში აქციების 
რაოდენობის გამრავლებით ერთი აქციის საბაზრო ფასზე. 
ეს მაჩვენებელი გამოიყენება, იმისათვის, რათა დადგინდეს 
კომპანიის ზომა და არის ისეთი მაჩვენებლების ალტერნატი­
ვა, როგორიცაა გაყიდვების მოცულობა და აქტივების ღირე­
ბულება. 

შესაბამისად განსხვავდება: ა. ფასიანი ქაღალდების სა­
ბაზრო კაპიტალიზაცია. ეს არის მიმოქცევაში გამოშვებული 
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ფასიანი ქაღალდის საბაზრო ღირებულება. ბ. სააქციო საზო­
გადოების საბაზრო კაპიტალიზაცია კი გამოხატავს სააქციო 
საზოგადოების მიერ გამოშვებული ყველა აქციის საბაზრო 
ღირებულებას და იანგარიშება როგორც აქციების ნამრავლი 
მათ ღირებულებაზე. გ. საფონდო ბაზრის საბაზრო კაპიტა­
ლიზაცია არის ამ ბაზარზე ყველა აქციის და ფასიანი ქაღალ­
დის ღირებულებათა ჯამი. 

საწარმოს კაპიტალიზაცია ეფუძნება მოგების ან შემოსავ­
ლის დღევანდელ ღირებულებას, რომლის მიღება მომავალში 
არის მოსალოდნელი (მოგების კაპიტალიზაცია - Capitaliza­
tion of earnings), ან იგი ეფუძნება პირდაპირ კაპიტალიზა­
ციას   (Straight line capitalization), როდესაც განსაკუთრებით 
უძრავ ქონებაზე ხდება კოეფიციენტების გაანგარიშება და 
ამ ქონების უკანდაბრუნების ღირებულებას ემატება საპრო­
ცენტ განაკვეთის ნორმა. გარდა ამისა არსებობს სხვა მეთო­
დიც, როგორიცაა პირდაპირი საერთო კაპიტალიზაცია (Direct 
overall capitalization). ამ მეთოდით წმინდა ოპერაციული მოგე­
ბა იყოფა კოეფიცენტზე, რომელიც ობიექტების და მასზე მი­
ღებული შემოსავლების შედარებითი ანალიზის საფუძველზე 
დგინდება. 

ზოგიერთი ავტორი კაპიტალიზაციას განიხილავს საინვეს­
ტიციო, მარკეტინგულ და საფინანსო ასპექტებით, როგორც 
1. აქციების საბაზრო ღირებულების ზრდის პროცესს, 2. შე­
მოსავლების კაპიტალად გადაქცევის ტრანსფორმაციას და 3. 
საკუთარიკაპიტალის დაგროვების პროცესს. ასეთი განმარ­
ტება კაპიტალიზაციას წარმოადგენს როგორც ხანგრძლივი 
ვადით კაპიტალის დაგროვების ტრანსფორმაციულ პროცესს 
(Капитализация предприятий 2011: 36). 

იგი გამოყოფს კაპიტალიზაციის შემდეგ ფორმებს: ობი­
ექტურს, სუბიექტურს და ფიქტიურს. ობიექტიური კაპიტა­
ლიზაცია დამახასიათებელია საწარმოებისათვის, რომლე­
ბიც საქმიანობენ ეფექტიანად და აქვთ მოგების რეინვეს­



11

ტირების შესაძლებლობა. ამ შემთხვევაში კაპიტალიზაციას 
უწოდებენ ბუნებრივ და რეალურ პროცესს როგორც თვით 
წარმოების საფინანსო-სამეურნეო საქმიანობის შედეგს. ას­
ეთი პროცესი საწარმოებს უფრო მდგრადს, მარკეტინგუ­
ლად და ინვესტიციების თვალსაზრისით უფრო მისაზიდს 
ხდის. სუბიექტური კაპიტალიზაცია დაკავშირებულია აქ­
ტიურ მარკეტინგულ პოლიტიკასთან და ეფექტიან სარეკ­
ლამო კამპანიათან, რომლის შედეგია აქტივების, სავაჭრო 
მარკის და ბრენდის ღირებულების ზრდა. ამ შემთხვევაში, 
როგორც ავტორები აღნიშნავენ, საწარმოს საბაზრო ღირე­
ბულება იზრდება, თუმცა იგი არ შეესაბამება მის რეალურ 
ღირებულებას. მარკეტინგული კაპიტალიზაციისას კი ექ­
სტენსიური განვითარებით საწარმოები ზრდიან საკუთარ 
კაპიტალს, მაგრამ რესურსების ეფექტიანი გამოყენება არ 
ხდება. ეს არის ე.წ. „რეპუტაციის კაპიტალიზაცია,» თუმცა 
ისიც უნდა აღინიშნოს, რომ რეპუტაციას ზოგჯერ რეალურ 
აქტივად მიიჩნევენ, რომელიც ახდენს საწარმოს ღირებუ­
ლების ფორმირებას. 

სუბიექტური კაპიტალიზაცია მიზნად არ ისახავს რეალური 
კაპიტალის ზრდას. არამედ მიმართულია „რესპექტაბელური” 
ფორმის შესაქმნელად, რომელიც არაეფექტიანად მუშაობს. 
ფიქტიური კაპიტალი კი სუბიექტურს ემსაგვსება. იგი ჩამო­
ყალიბდა ცენტრალური ეკონომიკის საბაზრო ეკონომიკად 
ტრანსფორმაციის პერიოდში, როდესაც პრივატიზების დროს 
საწარმოები გადაიქცა სააქციო საზოგადოებებად (Капитали­
зация предприятий 2011: 38). 

 ამ განმარტებების მნიშვნელობა იმაში მდგომარეობს, რომ 
საწარმოების საბაზრო ღირებულების ზრდა დაკავშირებულია 
არ მარტო მისი შინაგანი რესუსრების გამოყენებასთან, არამ­
ედ გარეგან ფაქტორებთანაც და ბაზრის აგენტების სუბიექ­
ტურ წარმოდგენებთან, რაც კიდე უფრო რთულს ხდის კაპი­
ტალიზაციის და მისგან გამომდინარე რეალური ღირებულე­
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ბის ზრდის პროცესს.
ტერმინი „კაპიტალიზაცია” ზოგჯერ გამოიყენება, როგორც 

ბაზრის კაპიტალიზაციის სინონიმი, მაგრამ ზოგჯერ მოიცავს 
საბაზრო კაპიტალიზაციის და გრძელვადიანი ვალის თანხასაც.

კომპანიის ზომა არის იმის მაჩვენებელი, თუ რატომ ღებუ­
ლობს გადაწყვეტილებას ინვესტორი შეიძინოს და განათავ­
სოს აქტივები და განსაზღვროს რისკის პარამეტრები.1 

კაპიტალიზაციის პროცესი დაკავშირებულია საწარმოს 
რეალური, ფიქტიური და არამატერიალური კაპიტალის ფორ­
მირებასა და განხორციელებასთან. სქემატურად იგი შეიძლე­
ბა შემდეგნაირად გამოისახოს (იხ. სქემა 1).

ეკონომიკური ლიტერატურაში, გარდა კაპიტალიზაციის  
აღნიშნული ფორმებისა, გამოყოფენ მარკეტინგულს, სუბი­
ექტურს, ნომინალურს, აბსოლუტურს, ფინანსურს,  და სხვ. 
ფუნქციონალური თვალსაზრისით, კაპიტალის ყველა ეს ფორ­
მა, შეიძლება დაყვანილი იქნეს  რესურსების კაპიტალიზაციის 
შემდეგ პროცესზე (იხ. სქემა 2.):

კლასიკურ და თანამედროვე ეკონომიკური ლიტერატურა­
ში კაპიტალიზაცია ხასიათდება როგორც მოგების ან შემო­
სავლის ნაწილი, რომელიც საწარმოს განვითარებისკენ არის 
მიმართული. კაპიტალიზაცია ინვესტირების შინაარსით იზომ­
ება როდესაც საკუთარი შემოსავლები წარიმართება ინოვაცი­
ური განვითარებისაკენ, მაგრამ რამდენადაც იგი ასახავს რო­
გორც მატერიალურ, ასევე ფინანსურ და ინტელექტუალურ 
კაპიტალს, ამდენად მისი შინაარსი გაცილებით უფრო ფარ­
თოა, ხოლო ინვესტიციები კი, რომლებიც მოზიდული სახსრე­
ბით დაბანდდება წარმოებაში, უკვე კაპიტალიზაციის შინაარ­
სს სცილდება. ამდენად კავშირი კაპიტალიზაციასა, როგორც 

1  კომპანიის კაპიტალიზაციის ქვეშ ბუღალტრულად იგულისხმება 
ასევე, ფინანსური ანგარიშგებიანობა, და მოიცავს კომპანიის აქციონერების 
საკუთარი კაპიტალის საერთო ჯამს ხანგრძლივვადიან ვალდებულებებთან 
ერთად. 
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სქემა 1
კაპიტალიზაციის ფორმები

წარმოების საბაზრო ფასსა და ინვესტიციებს შორის არ არის 
ერთმნიშვნელოვანი. თუმცა ლიტერატურაში და პრაქტიკაშიც 
უფრო ხშირად კაპიტალიზაციის ქვეშ გულისხმობენ კომპანი­
ის მიერ ოპტიმალური საინვესტიციო შესაძლებლობის შერჩე­
ვას (Capitalization rate; Market Capitalization; Capitalize; Capi­
talization.).

ეკონომიკურ ლიტერატურაში მსხვილი, საშუალო და მცი­
რე ბიზნეს კომპანიების აქციებს უწოდებენ მსხვილი, საშუ­
ალო და მცირე კაპიტალიზაციას. საინვესტიციო პორტფელის 
ექსპერტები განსხვავებულად განსაზღვრავენ კაპიტალიზა­
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სქემა 2 
რესურსების კაპიტალიზაცია
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ციის მასშტაბებს. ამ ეტაპზე საბაზრო კაპიტალიზაციის კატე­
გორიები მოიცავს: 

• დიდი კაპიტალიზაცია: $10 მილიარდზე მეტი. ესენი არიან 
ბაზარზე უმსხვილესი კომპანიები. 

• საშუალო კაპიტალიზაცია: $ 2-დან $ 10 მილიარდამდე 
• მცირე კაპიტალიზაცია: $ 2 მლრდ-ზე ნაკლები (Что такое 

Рыночная капитализация).
საქართველოს საწარმოებისათვის კაპიტალიზაციის ეს 

მაჩვენებლები არ გამოდგება, თუმცა კლასიფიკაცია არ არის 
განსაზღვრული.

ყველა ფირმა ცდილობს ჰქონდეს მდგრადი ადგილი ბა­
ზარზე, ასევე განახორციელოს კაპიტალიზაცია. თუ ფირმას 
არ გააჩნია მდგრადობა, მაშინ იწყებს თავისი დანაზოგების 
გადარჩენაზე ზრუნვას და რისკის ქვეშ აყენებს თავის არსე­
ბობას. მისთვის უფრო მიმზიდველია ასეთი რისკები აქცი­
ონერებს გაადაკისროს, თუმცა დამფინანსებლისთვის სრუ­
ლიად უინტერესოა განახორციელოს ისეთი კაპიტალიზა­
ცია, რომელიც არ იქნება მდგრადი. მდგრადი დაფინანსების 
მოდელის უქონლობა შეიძლება გახდეს მიზეზი, რის გამოც 
ინვსტორებმა შეიძლება უარი განაცხადონ დაფინანსებაზე 
(Foster 2008) . 

გარდა ამისა, ინვესტორებისთვის მნიშვნელოვანია საწარ­
მოს განვითარების მდგრადობის მოდელისა და მოსალოდნე­
ლი ზემოქმედების განსაზღვრა, რომლის დაფინანსებასაც 
ინვესტორები აპირებენ.1 ამიტომ მნიშვნელოვანი ხდება ორ­
განიზაციის კაპიტალის სტრუქტურისა და მდგრადობის ან­
ალიზი, რომელიც უნდა მოიცავდეს ამ ბიზნესის ძირითად საქ­
მინაობაზე/საქმიანობებზე ინფორმაციას. 

უნდა აღვნიშნოთ, რომ „მდგრადი განვითარება” სხვადას­
ხვა მნიშვნელობის მატარებელია იგი გამოხატავს როგორც 

1  ამ საკითხს მიეძღვნა ჰარვარდის უნივერსიტეტის ერთ-ერთი სიმპო
ზიუმი. http://isites.harvard.edu/icb/icb.do?keyword=k14620&pageid=icb.
page71801.
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ინვესტორთა ნდობის ხარისხს, ასევე წარმოადგენს დაფი­
ნანსების სტრატეგიას. იგი ორიენტირებულია მოგების მი­
ღებაზე და შესაბამისად მთელი საწარმო რეზერვების ეფექ­
ტიან გამოყენებაზე არის მიმართული. შესაბამისად, მდგრა­
დი განვითარების მოდელი მიზნის მიღწევისას რესურსების 
საკმარისობას გულისხმობს და მოითხვს დაფინანსებისა 
და კაპიტალიზაციის ცვლილებას დროთა განმავლობაში. 
მდგრადი განვითარება გულისხმობს ასევე შემოსავლების 
და დაფინანსების დივერსიფიცირებული წყაროების არსე­
ბობას. 

დაფინანსების მრავალფეროვნება უზურნველყოფს შე­
მოსავლის დანაკარგებისგან დაზღვევას, მაგრამ სხვადასხვა 
არახელსაყრელმა მაკროეკონომიკურმა ტენდენციებმა შეიძ­
ლება გავლენა მოახდინოს როგორც სარგებლის, ასევე სხვა 
შემოსავლების ზრდაზე. 

საწარმოების მდგრად განვითარება მდამოკიდებულია კა­
პიტალის სტრუქტურაზეც. კაპიტალის სტრუქტურა ყველა 
ორგანიზაციისთვის განსხვავებულია. იგი საკმაოდ კრიტიკუ­
ლი საკითხია და მისი განსაზღვრული ზუსტი ფორმა არ არსე­
ბობს. „კაპიტალის სტრუქტურა ორგანიზაციის წარმატების ან 
წარუმატებლობის ძირითადი მაჩვენებელია” და ფირმის მიერ 
წარმოებული კარგი საქონელი, მომსახურება ან მენეჯმენტის 
სისტება მარტო ვერ იქნება წარმატების გარანტი. კაპიტალის 
სტრუქტურა დაკავშირებულია პროგრამის მენეჯმენტსა და 
ქმედუნარიანობაზე და ორივე მათგანზე დიდი გავლენა აქვს. 
მაგალითად, ორგანიზაციას, რომელსაც აქვს არასტაბილური 
ფინანსები, ხშირად დგას ლიკვიდურობის პრობლემების წინა­
შე და განიცდის შემოქმედებითი საქმიანობის განხორციელ­
ების ნაკლებობას (Miller 2003).

საწარმოების მდგრადი განვითარება და მისი კაპიტალის 
სტრუქტურა არის ის ფაქტორები, რომელიც აინტერესებს ინ­
ვესტორს და ახდენს საწარმოების შეფასებას მისი ფინანსუ­
რი რესურსების კაპიტალიზაციის მიზნით. გადაწყვეტილების 
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მიღება ხდება სხვადასხვა გარემოებების გათვალისიწნებით, 
ძირითადად კი საწარმოების შეფასებით.1 

ინვესტორები მოტივირებულნი არიან ფინანსურ მოგება­
ზე, ისინი ფულს აბანდებენ სხვადასხვა მიზეზების გამო. კა­
პიტალის ბაზრებს აქვთ წვდომა ინფორმაციაზე, რომელიც 
საჭიროა ინვესტორებისთვის, რათა უკეთ განსაზღვრონ, თუ 
რომელი კომპანია მოუტანს მეტ მოგებას. რაც უფრო მეტი და 
ხელმისაწვდომია ინფორმაცია, მით უფრო სწორ გადაწყვეტი­
ლებას იღებს დამფინანსებელი და შესაბამისად მეტი მოგებაც 
აქვს (Ryan 2001:15).

ინფორმაციაზე წვდომა ინვესტორებს ეხმარება მიიღონ გა­
დაწყვეტილება, თუ სად მოახდინონ ფინანსური რესურსების 
კაპიტალიზაცია. თუმცა, ინფორმაციის ხარისხი გარკვეულწი­
ლად ბარიერს წარმოადგენს, რადგან იგი შეიძლება გარკვეულ 
შეცდომებს მოიცავდეს. კიდევ ერთი გამოწვევა არის ის, რომ 
სანამ ინფორმაცია საჯაროდ იქნება მიწოდებული, აქციონერ­
ები იღებენ ინფორმაციას სხვადასხვა ექსპერტებისგან (Keat­
ing 2003: 3-5). შესაბამისად შესაძლებელია მოლოდინი არ გა­
მართლდეს.

რადგან კაპიტალიზაცია როგორც საწარმოს, მიწის, ფასი­
ანი ქაღლდების და სხვა ქონების შეფასება მომავალი შემოსავ­
ლების მიღების თვალსაზრისით ქმნის გარკვეულ გადახრებს 
არსებულ და მიზანშწონილ ვითარებებს შორის, ამის საფუძ­
ველზეც წარმოიშვება ჭარბი, საკმარისი ან არასაკმარისი კა­
პიტალიზაციის პრობლემა. იგი გამოხატავს იმას, თუ რამდე­
ნად ეფექტიანად გამოიყენება ფულადი რესურსები. როდესაც 
თავისუფალი რესურსების ინვესტირება არ ხდება ან მისი ინ­
ვესტირების მიუხედევად მაინც რჩება გამოუყენებელი ფულა­

1  მაგალითად, ჰარვარდის უნივერსიტეტის ერთ-ერთ სიმპოზიუმზე 
„კაპიტალის იდეების” შესახებ ჩატარებული კონფერენციის შედეგად, 
მონაწილეთა უმეტესობა შეთანხმდა იმაზე, რომ უმჯობესია ინვესტიცია 
ჩაიდოს შედარებით ძველ და ეფექტიან ორგანიზაციაში, ვიდრე დამწყებ 
ბიზნესში, რომელიც მუდმივად უნიკალური იდეებით საზრდოობს. (იხ.http://
isites.harvard.edu/icb/icb.do?keyword=k14620&pageid=icb.page71801).
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დი თანხები, ეს იწვევს ინვესტორთა უკმაყოფილებას, რამდე­
ნადაც სრულად არ იყო გათვალისწინებული და ათვისებული 
საწარმოების პოტენციური შესაძლებლობები. არასაკმარისი 
კაპიტალიზაცია «thin capitalization», წარმოიშვება იმ სიტუ­
აციაში, როდესაც კომპანიის ფინანსირება ხდება ნასესხები 
საშუალებებით და საგადასახადო ბაზის შემცირების მიზნით 
ხდება ვალის მომსახურების ხარჯების გაბერვა (Burns 1998: 
თავი 16) . 

1.1.2. კაპიტალიზაციის მექანიზმები

 საკუთარი კაპიტალის ზრდა არის საწარმოების მუდმივი 
ინტერესი, რომელიც კაპიტალიზაციის სხვადასხვა მექანიზ
მებს ემყარება. ეს მექანიზმები ფინანსების მობილიზაციის 
ფორმებია. იგი საწარმოების საინვესტიციო პოზიციებს ას­
ახავს. ამ სფეროში ფინანსური ინსტიტუტები, მათ შორის სა­
ფონდო ბირჟა, თავისუფალი საშუალებების გადანაწილების 
მექანიზმია, რომელიც გადაანიწილებს რისკებს, ინფორმაცი­
ებს და ახდენს საწარმოების რეალური ღირებულების ფორ­
მირებას. ამ პროცესში ხდება საწარმოების ღირებულების 
თვითზრდაც. 

კაპიტალიზაციის მექანიზმის განხორციელების ფორმაა 
კაპიტალის ბაზარი. კაპიტალის ბაზარს აქვს ორი ძირითადი 
მნიშვნელობა. პირველი, კაპიტალის ბაზრები წარმოადგენენ 
ფორუმს, სადაც კომპანიები ან ბიზნესი ქმნის ახალ ფონდებს, 
იმისთვის, რომ იფუნქციონირონ, ასევე ისინი ქმნიან ახალ აქ­
ციებს ან ობლიგაციებს. მეორე, ისინი წარმოადგენენ ადგილს, 
სადაც ინვესტორებს შეუძლიათ ივაჭრონ ამ აქციებზე ან ობ­
ლიგაციებზე მას შემდეგ რაც ისინი გამოშვებული იქნება. ინ­
ვესტორები იმედოვნებენ, რომ ეს აქციები ან ობლიგაციები 
მოიტანენ ფინანსურ მოგებას. 

კაპიტალის ბაზარზე კაპიტალის ძირითადი ნაწილის მოძ­
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რაობა საფონდო ბირჟების მეშვეობით ხდება. საფონდო ბირ
ჟა არის საფინანსო ბაზრის ნაწილი, რომლის გარეშეც ტექ­
ნიკურად შეუძლებელია ქვეყნის საინვესტიციო გარემოს 
ცივილიზებული ფორმირება. იგი კაპიტალის გადადენის და 
სტრატეგიული ინვესტორების მოზიდვის ეფექტური მექანიზ­
მია.

საფონდო ბაზარი გარკვეულწილად იმ მექანიზმის ასახვაა, 
რომელიც ხელს უწყობს საწარმოების აქციებით ვაჭრობას. ეს 
ტერმინი ასევე გამოიყენება ყველა აქციების ერთიანობის აღ­
წერის შემთხვევაში, განსაკუთრებით კონკრეტული ქვეყნის 
მასშტაბით. 

საფონდო ბაზარი განსხვავდება საფონდო ბირჟისგან. სა­
ფონდო ბირჟა არის ორგანიზაცია (კორპორაცია ან საერთო 
ორგანზაცია) ბიზნესის განხრით და აერთიანებს აქციების 
მყიდველებსა და გამყიდველებს ერთ სივრცეში. მაგალითად, 
საფონდო ბაზარი შეერთებულ შტატებში მოიცავს იმ აქციებ­
ით ვაჭრობას, რომლებიც შესულია NYSE, NASDAQ , Amex და 
OTCBB სიებში (Chapter 2). 

საფონდო ბირჟების ისტორია საფრანგეთიდან იღებს სათა
ვეს. მეთორმეტე საუკუნის საფრანგეთში (Chapter 2: Literature 
Review of Stock market.), courratier de change (ბირჟის მაკლე­
რი) ბანკების სახელით ხელმძღვანელობდა და აწესრიგებდა 
სასოფლო თემების ვალების საკითხებს. ვინაიდან, მაკლერი 
უშუალოდ ვაჭრობდა ვალებით, იგი წარმოადგენდა პირველ 
მაკლერს/ბროკერს.

მე-13 საუკუნის დასაწყისში, ქალაქ ბრიუგეს საქონლით 
მოვაჭრეები შეიკრიბნენ ვან დერ ბურსის სახლში (Van der 
Beurse) და 1309 წელს მათ კანონიერი სტატუსი მიანიჭეს 
საქონლით მოვაჭრეების გაერთიანებას და დააარსეს ბრი­
უგს ბურსი. ეს იდეა სწრაფად გავრცელდა ფლანდრიაში და 
მეზობელ ქვეყნებში და იგი გაიხსნა გენტსა და ამსტერდამ­
შიც. 

მე-13 საუკუნის შუა პერიოდში, ვენეციელმა ბანკირებმა 
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დაიწყეს სამთავრობო ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა. 1351 
წელს, ვენეციის მთავრობამ აკრძალა ჭორების გავრცელე­
ბა, რომელიც მიზნად ისახავდა სამთავრობო ფონდების ფა­
სის შემცირებას. მე-14 საუკუნეში პიზას, ვერონას, გენუას და 
ფლორენციის ბანკირებმაც დაიწყეს სამთავრობო ფასიანი ქა­
ღალდებით ვაჭრობა. სამთავრობო ფასიანი ქაღალდებით ვაჭ­
რობა შესაძლებელი იყო მხოლოდ იმიტომ, რომ ეს ქალაქები 
იყო დამოუკიდებელი, რომელსაც არა ჰერცოგი, არამედ გავ­
ლენიანი მოქალაქეების საბჭო მართავდა. 

ჰოლანდიელებმა მოგვიანებით დაიწყეს სააქციო საზო­
გადოების დაარსება, რომელიც ნებას რთავდა აქციონერებს 
ინვესტიცია ჩაედო ბიზნეს წამოწყებებში და ყოფილიყვნენ 
მოგების ან წაგების მეწილეები. 1602 წელს, ჰოლანდიურმა 
აღმოსავლეთ ინდოეთის კომპანიამ გამოუშვა პირველი აქცი­
ები ამსტერდამის საფონდო ბირჟაზე. ეს იყო პირველი კომ­
პანია, რომელმაც პირველად გამოუშვა აქციები და ობლიგა­
ციები. 

მე-17 საუკუნის დასაწყისში, პირველი საფონდო ბირჟა, 
რომელიც აქტიურად ფუნქციონირებდა, იყო ამსტერდამის 
საფონდო ბირჟა. ჰოლანდილებმა პირველად განახორციელეს 
საქონლისა და ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა დაფარვის გარე­
შე, საოფციო ვაჭრობა, ვალის სააქციო კაპიტალზე გაცვლა, 
სავაჭრო საბანკო მომსახურეობა და სხვა. 

დროთა განმავლობაში ბაზრები გახდა უფრო ინსტიტუცი­
ონალიზებული და დაარსდა საპენსიო ფონდები, სადაზღვევო 
კომპანიები, საერთო ფონდები, საიდუმლო ფონდები, ინვეს­
ტორთა გაერთიანებები და ბანკები. ინსტიტუციური ინვეს­
ტორების გამრავლებამ გამოიწვია გარკეული უპირატესობ­
ები საფონდო ბაზრის ფუნქციონირებაში, თუმცა არა მცირე 
ინვესტორების ან უბრალო დაწესებულებებისთვის. 

ამჟამად, საფონდო ბაზრის მონაწილეები არიან როგორც 
მცირე ინდივიდუალური საფონდო ინვესტორები, ასევე დი­
დი საიდუმლო ფონდების მოვაჭრეები, რომელიც შიეძლე­
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ბა შეგვხვდეს ყველგან. აქციების უმეტესობა იყიდება ბირ­
ჟაზე, მაგ: NYSE, რომელიც წარმოადგენს მყიდველისა და 
გამყიდველის შეხვედრისა და ფასზე მოლაპარაკების ად­
გილს. ზოგიერთ ბირჟას აქვს კონკრეტული მდებარეობა, 
სადაც გარიგებები ხორციელდება სავაჭრო დარბაზში, რო­
მელიც ცნობილია თავისი ღია წამოძახილებით. ბირჟის კი­
დევ ერთი ფორმა არის ვირტუალური სახის, მაგ. ამერიკის 
საფონდო ბირჟა (NASDAQ), რომელიც შექმნილია კომპი­
უტერული კავშირებით, სადაც ვაჭრობა მიმდინარეობს ელ­
ექტრონულად. 

ფაქტობრივი გარიგებები ეფუძნება აუქციონის ბაზრის პა­
რადიგმებს, სადაც პოტენციური მყიდველი სთავაზობს კონ­
კრეტულ ფასს აქციისთვის და პოტენციური გამყიდველი კი 
თავის მხრივ აქციის ახალ ფასს სთავაზობს მყიდველს. როცა 
მყიდველისა და გამყიდველის შეთავაზებული ფასი ემთხვევა 
ერთმანეთს და რამდენიმე ასეთი ფასი არის დასახელებული, 
გაყიდვა ხორციელდება პირველი შეთავაზების პრინციპის მი­
ხედვით. 

საფონდო ბირჟის მიზანი არის ფასიანი ქაღალდების გაც­
ვლის ხელშეწყობა მყიდველსა და გამყიდველს შორის. საფონ­
დო ბირჟა არაფერია თუ არა სუპერ-დახელოვნებული ბრო­
კერების ბაზარი, რომელიც უზრუნველყოფს მყიდველისა და 
გამყიდველის შეხვედრის ადგილს. 

საფონდო ბაზარი ასრულებს შემდეგ ფუნქციებს ეკონომ­
იკაში (Literature Review of Stock market: Chapter 2) : 

I. კაპიტალის ზრდა ბიზნესისთვის: საფონდო ბირჟა უზ­
რუნველყოფს კომპანიის შესაძლებლობას გაზარდოს კაპიტა­
ლი გაფართოების მიზნით საჯარო ინვესტიციებისთვის აქცი­
ების მიყიდვის გზით. 

II. დანაზოგების მობილიზება ინვესტიციისთვის: როდესაც 
ხალხი თავის დანაზოგს აბანდებს აქციებში, ეს იწვევს რესურ­
სების უფრო მეტად რაციონალურ განაწილებას, რადგან ფონ­
დები, რომლებიც შეიძლება მოხმარებულიყო ან შენახულიყო 
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გამოუყენებელ დეპოზიტებში ბანკებთან, მობილიზებულია და 
გადამისამართბეულია ბიზნესის ხელშეწყობისკენ და დადები­
თი ეფექტი აქვს ზოგიერთ ეკონომიკურ სექტორზე როგორიც 
არის, სოფლის მეურნეობა, კომერცია და ინდუსტრია. ეს ყვე­
ლაფერი კი იწვევს ეკონომიკის ზრდასა და მაღალი პროდუქ­
ტიულობის დონეს. 

III.	 საწარმოს ზრდის ხელშეწყობა: კომპანიები კონტროლ­
ზე უფლების მოპოვებას აღიქვამენ როგორც შესაძლებლო­
ბას გააფართოვონ სავაჭრო ხაზი, გაზარდონ განაწილების 
და დისტრიბუციის არხები, თავი დაიცვან ცვალებადობისა და 
მერყეობისგან, გაზარდონ თავიანთი საბაზრო წილი ან მოიპ­
ოვონ სხვა საჭირო ბიზნესის ქონება. კონტროლზე უფლების 
მოპოვებაზე ტენდერი ან საწარმოების შეერთებაზე შეთან­
ხმება საფონდო ბაზრის საშუალებით არის საწარმოს ზრდის 
ყველაზე მარტივი და მიღებული ფორმა. 

IV.	 ქონების გადანაწილება: ფართო სპექტრის ადამიანებ­
ისთვის აქციების მიყიდვის შესაძლებლობით და მომგებიანი 
საწარმოს მფლობელებად გახდომით, საფონდო ბაზარი ეხმა­
რება დიდი საშემოსავლო უთანასწორების შემცირებაში. ჩვე­
ულებრივი და პროფესიონალ სააქციო ინვესტორებს აქციებ­
ის ფასის ზრდითა და დივიდენდებით შანსი ეძლევათ გაინაწ­
ილონ ბიზნესის პოტენციური მოგება. 

V.	 კორპორატიული მმართველობა: სხვადასხვა რანგის 
მფლობელების გამო, კომპანიები ახერხებენ გააუმჯობესონ 
თავიანთი მენეჯმენტის სტანდარტები და ეფექტურობა, რათა 
დააკმაყოფილონ აქციონერების მოთხვნები და საჯარო კორ­
პორაციების მკაცრი წესები. ვარაუდობენ, რომ საჯარო კომ­
პანიებს (კომპანები, რომელთა მფლობელებიც არიან საჯარო 
ბირჟის წევრი აქციონერები), უფრო უკეთესი მენეჯმენტი აქ­
ვთ ვიდრე კერძო კომპანიებს (იგულისხმება კომპანიები, რო­
მელთა აქციები საჯაროდ არ იყიდება და მფლობელები ძირი­
თადად არიან კომპანიის დამფუძნებლები ან/და ოჯახის წევ­
რები).
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VI.	 ინვესტიციების ჩადების შესაძლებლობას ქმნის მცი
რე ინვესტორებისთვის: იმ ბიზნესისგან განსხვავებით, რო­
მელიც მოითხოვს მაღალ კაპიტალის გასავალს, აქციებში 
ინვესტიციების ჩადება შესაძლებელია როგორც მცირე, ისე 
დიდი სააქციო ინვესტორებისთვის, რადგან კონკრეტული 
პიროვნება ყიდულობს აქციების იმ რაოდენობას, რამდენიც 
შეუძლია. შესაბამისად, საფონდო ბირჟა სთავაზობს შემო­
სავლის დამატებით წყაროს მცირე შემოსავლის მქოდე პი­
რებს. 

VII.	 მთავრობა ზრდის კაპიტალს განვითარების პროექ
ტებისთვის: მთავრობამ და ადგილობრივმა მუნიციპალი­
ტეტებმა შეიძლება ისესხონ ფული ფასიანი ქაღალდის სხვა 
კატეგორიის გაყიდვით, მაგალითად, ობლიგაცია, რათა და­
აფინანსოს დიდი ინფრასტრუქტურის პროექტები, როგორიც 
არის კანალიზაცია და გამდინარე წყლების გაწმენდის სამუ­
შაოები ან დასახლების პროექტები. როდესაც მთავრობა ან 
მუნიციპალიტეტი მიიღებს დაფინასნების ალტერნატიულ 
წყაროს, აღარ არსებობს იმის საჭიროება, რომ გაზრდილი 
გადასახადი დააწესოს განვითარების პროექტების განვითა­
რების მიზნით. 

VIII.	ეკონომიკის ბარომეტრი: საფონდო ბირჟაზე აქციებ­
ის ფასების ზრდა და კლება დამოკიდებულია ბაზარზე. აქცი­
ის ფასები უნდა გაიზარდოს ან დარჩეს სტაბილური, როდე­
საც კომპანიები ან ეკონომიკა სტაბილურია. აქციის ფასების 
ცვლა შეიძლება იყოს ეკონომიკაში მიმდინარე ცვლილებების 
წინმსწრები ინდიკატორი. 

საფინანსო სისტემამ დასავლეთის უმეტეს ქვეყნებში გა­
ნიცადა მნიშვნელოვანი ცვლილებები. განვითარების ერთ-
ერთი საფეხური არის დეზინტერმედიაცია (სამეწარმეო-გა­
საღებით ჯაჭვიდან შუამავლების გამორიცხვა, ანუ მყიდვე­
ლების მიერ პროდუქციის პირდაპირი რეალიზაცია, და არა 
საბითუმო და საცალო გადამყიდველების გავლით). ინტერე­
სი გაჩნდა საფონდო ბაზარზე ინვესტიციების ჩადების, რო­
გორც პირდაპირი გზით, ასევე საერთო ფონდების საშუალ­
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ებით, რომელიც მნიშვნელოვან კომპონენტს წარმოადგენდა 
ამ პროცესებში. 

სტატისტიკა აჩვენებს, რომ მრავალ ქვეყანაში ბოლო ათი 
წლის განმავლობაში აქციები შეადგენდა საშინაო მეურნე­
ობის ფინანსური სახსრების უმეტესობას. 1970-იან წლებში, 
შვედეთში, სადეპოზიტო ანგარიშები და სხვა ლიკვიდური სა­
შუალებები, რომლებიც ნაკლებ რისკებთან იყო დაკავშირებუ­
ლი, წარმოადგენდა საშინაო მეურნეობის ფინანსური სიმდიდ­
რის თითქმის 60 პროცენტს (Chapter 2). 

ყველა განვითარებული ეკონომიკის სისტემაში, როგორიც 
არის ევროკავშირი, შეერთებული შტატები, იაპონია და მსოფ­
ლიოს სხვა განვითარებული ქვეყნები, იგივე ტენდენცია შე­
იმჩნევა; დანაზოგები, რომელიც ტრადიციულად საბანკო დე­
პოზიტების სახით არსებობდა შეიცვალა სხვადასხვა ფორმის 
ფასიანი ქაღალდებით. 

საფონდო ბირჟა კაპიტალიზაციის ინსტიტუციონალური 
პირობაა. კაპიტალიზაცია კი ასახავს სააქციო საზოგადოებ­
ების რეალურ ეკონომიკურ ვითარებას, მაგრამ რამდენადაც 
აქციების ფასი დამოკიდებულია მომავალი მოგების მოლო­
დინზე და საფონდო ბირჟების სპეკულაციურ ქცევებზე, ამიტ­
ომ სხვა სიტყვებით, საბაზრო კაპიტალიზაცია არის ის ფასი, 
რომლითაც ბაზარი შეაფასებს კომპანიას აქციებზე გარიგე­
ბების მეშვეობით.1 

მთელი ქვეყნის მასშტაბით საბაზრო კაპიტალიზაცია იან­
გარიშება როგორც ფასიანი ქაღალდების ღირებულებების 
შეფარდება მთლიან შიდა პროდუქტთან და ასახავს იმას, თუ 
რამდენად ხდება ეკონომიკის დაფინანსება ფასიანი ქაღალ­

1  მოდილიან-მილერის ჰიპოტეზის თანახმად, ნასესხები საშულებებით 
კომპანიების დაფინანსება გავლენას არ ახდენს ამ კაპიტალის (რესურსების) 
საბაზრო ღირებულებაზე. ეს კი ნიშნავს, რომ აქციების დინამიკა კაპიტა
ლიზაციის პროცესს არასრულყოფილად გამოავლენს. (The Criticism Of The 
Modigliani And Miller Hypothesis Finance Essay. UKEssays.com. The UK,s 
expert provider of custom essays. http://www.ukessays.com/essays/finance/
the-criticism-of-the-modigliani-and-miller-hypothesis-finance-essay.php)
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დების გაყიდვით. საბაზრო კაპიტალიზაციის ეს მაჩვენებე­
ლი თავდაპირველად შექმნა უორენ ბაფეტმა არა იმისათვის, 
რომ მიეღოთ გადაწყვეტილება, არამედ მხოლოდ იმისათვის, 
რომ მხედველობაში მიეღოთ, მაგრამ როგორც ისტორია ამ­
ტკიცებს, ეს ინდიკატორი ყოველთვის სწორად ასახავდა ინ­
ვესტორების განწყობას და განსაზღვრავდა იმას, თუ რამდე­
ნად არის საფონდო ბირჟა გადაფასებული ან არასაკმარისად 
შეფასებული. თუ საბაზრო კაპიტალიზაცია მთლიანი ში­
და პროდუქტის 50 პროცენტია, ეს არის შუფასებლობა, 80-
1900 პროცენტი კი გადაჭარბებული შეფასებაა (Отношение 
капитализации рынка... )

ევროკავშირში საფონდო ბაზრის კაპიტალიზაცია 2012 
წელს შეადგენდა მშპ-ს 59 %-ს (6.0 ტრილიონი ევროს); იაპ­
ონიაში მშპ-ს 75%-ს (2.4 ტრილიონ ევროს), აშშ-ში მშპ-ს 108%-
ს (10,7 ტრილიონ ევროს), რუსეთის ფედერაციაში მშპ-ს 45% 
-ს (Рыночная капитализация). 

ყოფილი საბჭოთა ქვეყნებში კი ბაზრის კაპიტალიზაცია 
შემდეგნაირად გამოიყურება:

ქვეყანა
2012 წ. 1 იანვარი

აქციების ბაზრის 
კაპიტალიზაცია 
(მლნ აშშ დოლ)*

აქციების 
ბაზრის კაპი­
ტალიზაცია/
მშპ-თან % 

აზერბაიჯანი (2011 წ 1 იანვარი). 553,1 1,3
სომხეთი 140 1,4

ბალარუსი 1248,3 3,8
ყაზახეთი (2011 წ. 1 იანვარი) 60700 62,4

ყირგიზეთი 1286,4 21,89
მოლდოვა 581,6 8,289
რუსეთი 933816 50,23

ტაჯიკეთი (2011წ 1 იანვარი) 636 3,4
უკრაინა 22510 13,6

წყარო: О состоянии Рынка Ценных Бумаг в государствах –Участниках 
СНГ,გვ. 5
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ფასიანი ქაღალდების ბაზარი საქართველოში განვითარე­
ბის ადრეულ სტადიაზეა და მისი როლი ეკონომიკაში ძალიან 
მცირეა. ამაზე მეტყველებს მისი წილიც მშპ-ში.

დიაგრამა
საქართველოს საფონდო ბირჟის კაპიტალიზაცია

 

წყარო :საქართველოს საფონდო ბირჟა. www.gse.ge; 

ადვილი დასანახია, რომ საქართველოში საბაზრო კაპიტა­
ლიზაცია არის ძალიან დაბალი.

საქართველოს საფონდო ბირჟა ჩამოყალიბდა 1999 წელს. 
2000 წლიდან და 2014 წლის აგვისტოში 128 კომპანია ვაჭრობ­
და, რომლის მთლიანი კაპიტალიზაცია შეადგენდა 1.3 მლნ აშშ 
დოლარს. 2013 წლის ბოლოსთვის საქართველოს ფასიანი ქა­
ღალდების ბაზარზე საქმიანობას ეწეოდა 1 საფონდო ბირჟა, 
ფასიანი ქაღალდების 1 ცენტრალური დეპოზიტარი, 9 საბრო­
კერო კომპანია და ფასიანი ქაღალდების 3 დამოუკიდებელი 
რეგისტრატორი. რეგისტრატორების მიერ იწარმოებოდა 782 
სააქციო საზოგადოების აქციათა რეესტრი. 
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გრაფიკი 
საბროკერო კომპანიების მთლიანი აქტივების, 
ვალდებულებების და კაპიტალის მონაცემები 

2007-2013 (მლნ ლარი)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები

2007 წლის ივლისში ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კო­
მისიის ლიკვიდაციის შემდეგ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
რეგულირება ფინანსური მონიტორინგის სამსახურის კომპე­
ტენციაში გადავიდა. დაიწყო რადიკალური ცვლილებები, სა­
კანონმდებლო ცვლილებებისა და სამოქმედო სტრატეგიის 
შემუშავების პროცესი. ცვლილებების მიზანი იყო ზედმეტი 
ვალდებულებების მქონე მოთხოვნების გაუქმება და განვი­
თარების დაბალ სტადიაზე მყოფი ბაზრის შედარებით ლი­
ბერალური კანონმდებლობის შეთავაზება საფონდო ბაზრის 
რეგულირებაში განხორციელებულ რეფორმებამდე, ფასიანი 
ქაღალდებით ვაჭრობა დასაშვები იყო მხოლოდ ლიცენზირე­
ბული საბროკერო კომპანიების მეშვეობით და მხოლოდ სა­
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ფონდო ბირჟაზე. მოქმედი კანონმდებლობა კრძალავდა ინ­
ვესტორის დამოუკიდებელ შესაძლებლობას, ბროკერის ან/და 
საბროკერო კომპანიის შუამავლობის გარეშე განეხორციელ­
ებინა ფასიანი ქაღალდებით გარიგება. შესაბამისად, ინვეს­
ტორის ნების მიუხედავად, შეუძლებელი იყო გარიგების და­
დება ბროკერის გვერდის ავლით, რაც, თავის მხრივ, დაკავში­
რებული იყო დაინტერესებული მხარის მიერ გასაწევ ზედმეტ 
დანახარჯთან და, რაც არსებითია, სხვა აუცილებლობას მოკ­
ლებულ ქმედებებთან.

გარდა ამისა, ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის ერთა­
დერთ პლატფორმად საფონდო ბირჟა განიხილებოდა. გა­
რიგების მხარეები, მათი კონტრაქტორი საბროკერო კომპა­
ნიების მეშვეობით მხოლოდ საფონდო ბირჟაზე ყიდულობ­
დნენ და ყიდდნენ ფასიან ქაღალდებს, რაც ასევე გარკვეულ 
სირთულეებს წარმოშობდა ინვესტორებისთვის. ცვლილე­
ბებამდე დასაშვები იყო მხოლოდ ერთი საფონდო ბირჟისა 
და ცენტრალური დეპოზიტარის არსებობა. ცვლილებების 
განხორციელების შემდეგ ინვესტორს მიეცა შესაძლებლო­
ბა, თავისი ნებისა და შეხედულებისამებრ გადაეწყვიტა, 
დასჭირდებოდა თუ არა მას კვალიფიციური საბროკერო 
კომპანია შუამავლის სახით და რამდენად სურდა გარიგე­
ბის საფონდო ბირჟაზე დადება.

ამ ცვლილებების შედეგად ბაზრის მონაწილეებმა უპირატ­
ესობა მიანიჭეს არასაბირჟო გარიგებებს და შემდგომ წლებ­
ში საბირჟო გარიგებების რაოდენობამ, ფასიანი ქაღალდების 
მოცულობამ და ღირებულებამ, რომელიც არასაბირჟო გარი­
გებებით მიიღი უპირატესობა საბირჟო გარიგებებთან შედა­
რებით.

საქართველოში სააქციო საზოგადოებების უმრავლესობა 
არ ვაჭრობს ფასიანი ქაღალდებით და არ ატარებს კლასი­
კურ ფუნქციას. მოქმედ საწარმოებს აქვთ ფორმალური ან­
გარიშვალდებულება, რაც 90-იანი წლების პრივატიზაციის 
შედეგით არის გამოწვეული. აღნიშნული საწარმოები გან­
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კერძოების ფონზე გარდაიქმნენ სააქციო საზოგადოებებად, 
მათი ფასიანი ქაღალდები კანონის ძალით და ყოველგვარი 
ალტერნატივის გარეშე განთავსდა საფონდო ბირჟაზე, ხო­
ლო პრივატიზაციის გეგმა მიჩნეულ იქნა ემისიის პროსპექ­
ტად. 

შესაბამისად ამ და სხვა უფრო ფუნდამენტური ფაქტორების 
გამო, რომელთა შესახებ მოგვიანებით გვექნება საუბარი, სა­
ფონდო ბირჟა, როგორც კაპიტალიზაციის ქმედითი მექანიზ­
მი საქართველოში უმნიშვნელოდ არის გამოყენებული.

იმისათვის, რომ საწარმოებმა შეძლონ კაპიტალიზაციის 
განხორციელება, აუცილებელია შესაბამისი გარემოს ფორ­
მირება. კაპიტალიზაცია საწარმოების განვითარებასთან 
ერთად სახელმწიფო იმ მარეგულირებელი მექანიზმის არ­
სებობას გულისხმობს, რომელიც კორპორატიული პოლიტი­
კის ხელშეწყობას ემსახურება. კორპორაციული პოლიტიკა 
და სახელმწიფო ხელშწყობა კი ფინანსური კრიზისების თა­
ვიდან ასაცილებლად ადექვატური სტრატეგიის განხორცი­
ელების წინაპირობაა, თუმცა ცხადია, რომ დღეს კაპიტა­
ლიზაციის შეფერხება და წინააღმდეგობები გამოწვეულია 
ინსტიტუციური და სოციალურ-ეკონომიკური გარემოს არ­
არსებობით.

საწარმოს გასვლა საფონდო ბირჟებზე შესაძლებელია მხო­
ლოდ მისი კაპიტალიზაციის ზრდით. თავის მხრივ კი, ამ ინ­
სტიტუტის ეფექტიანი საქმიანობა საწარმოების კაპიტალიზა­
ციის ზრდის პირობაა.

კაპიტალიზაციის პროცესში ერთმანეთს გადაეჯაჭვება ფი­
ნანსური აქტივობები, ინვესტირება, დაზოგვა და მოთხოვნა. 
მასზე ზემოქმედებს არა მარტო საწარმოთა შინაგანი რეზერ­
ვების მართვა, არამედ საგარეო ფაქტორებიც, როგორიცაა 
ინფლაცია, ქვეყნის სტაბილურობა, ბაზრების ეფექტიანობა, 
საბანკო საპროცენტო განკვთების დინამიკა და სხვ. თუ მთე­
ლი ეს კომპლექსი არ არ არის სრულყოფილი, მაშინ ფერხდე­
ბა კაპიტალიზაციის პროცესიც, საწარმოების ღირებულების 
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ზრდა და ინვესტირება. ეს დაკავშირებული შემდეგ მიზეზებ­
თან:

• საქართველო კვლავ საკუთრების თავდაპირველი გადა­
ნაწილებისათვის დამახასიათეელ ეტაპზეა და საწარმოები 
აქტიურად არ იყენებენ სააქციო კაპიტალს ამის ერთ-ერთი 
მაჩვენებელია, რომ 2011-2013 წლებში 129 რეგისტრირებუ­
ლი სააქციო საზოგადოებიდან მხოლოდ 58 საწარმოს ფასიან 
ქალდებზე დაიდო გარიგება საფონდო ბირჟის სავაჭრო სესი­
აზე ან დაფიქსირდა გარიგება საფონდო ბირჟაზე.1 

• კორპორციებია საქმიანობა არ არის გამჭვირვალე, არ 
არსებობს მათი ანგარიშგებიანობის და ბაზრის ინფორმირე­
ბულების ეფექტიანი სისტემა ამის შედეგად კაპიტალიზაცის 
პროცესი შეფერხებულია. 

• გარდა ამისა, ჩამოყალიბდა ინსაიდერთა წრე, რომლებიც 
ფლობენ აქციებს და არ არიან დაინტერესებულნი აქციონერ­
თა წრის გაზრდით. 2013 წლის განმავლობაში სავაჭრო სესი­
ებზე 10-ზე მეტი გარიგება მხოლოდ ორი საზოგადოების აქ­
ციებზე დაიდო და გარიგება დაფიქსირდა 4 საზოგადოებაზე. 

• საქართველოს ეკონომიკაში ხორციელდება დეინვესტი­
რება, რაც იმას ნიშნავს , რომ ქვეყანა მოიხმარს უფრო მეტს, 
ვიდრე აწარმოებს (Папава 2013: 51).

•  მთელი რიგი რესურსების, მაგალითად სასოფლო-სამე­
ურნეო მიწების, კაპიტალიზაცია, შეფერხებულია, 2007-2013 
წლებში აუქციონზე სულ გაიყიდა მთლიანი მიწის ფონდის 
0,008 პროცენტი და სასოფლი-სამეურნეო სავარგულების 2.5 
პროცენტი. (ბუნებრივი რესურსები და გარემოს დაცვა საქარ­
თველოში 2012: 14). 

• საქართველოდან გაედინება კაპიტალი, რაც მნიშვნელოვ­
ნად აფერხებს შიდა დანაზოგების გაფართოებას. 2013 წელს 
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტმა 1 მლრდ დოლარი შეადგი­
ნა, რაც 2-ჯერ უკეთესი მაჩვენებლია 2012 წელთან შედარე­

1  საქართველოს საფონდო ბირჟის მონაცემები. http://www.gse.ge/AR/
ARGSEY2013.pdf
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ბით, მაგრამ იგი მთლიანი შიდა პროდუქტის 10 პროცენტზე 
მეტია(საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები).

საქართველოში, ისევე როგორც სხვა გარდამავალი პერი­
ოდის ქვეყნებში და განხორციელებული პოლიტიკა არ იყო 
შესაბამისობაში კაპიტალიზაციის პროცესების ბუნებრივ 
მსვლელობასთან, რის შედეგადაც კაპიტალზიაცია არ ემყა­
რებოდა საწარმოო სფეროს განვითარებას, რომელსაც უნდა 
მოემზადებინა საფუძველი კაპიტალის დაგროვებისათვის. 
დაიკარგა ნდობა ფინანსური ბაზრებისადმი.

გარდა ამისა საქართველოში საინვესტიციო პროცესის თა­
ვისებურებაა ის, რომ ინვესტიციების ძირითადი მოცულობა 
პირდაპირ უცხოური ინვესტიციებზე, დიდწილად უცხოური 
სესხებზე მოდის, რომელიც იწვევს საგარეო ვალის ზრდას 
და მის მომსახურებაზე ხარჯების გაზრდას. ამასთან პარა­
ლელურად ტრანზიტულ ქვეყნებში, მათ შორის საქართვე­
ლოში ხდება შიდა, და არსებითად კი სახელმწიფო ინვესტი­
ციების შემცირება. ეს მოითხოვს შიდა წყაროების მოძიების 
აუცილებლობას, არსებითად კი ეკონომიკური აგენტების 
დანაზოგების მობილიზაციას, რომელთა ფინანსები ტრან­
სფორმირდება რეალურ კაპიტალში საფინანსო ინსტიტუტე­
ბის მეშვეობით. 

კაპიტალის ფორმირებასთან დაკავშირებულია ეკონომიკ­
ური და საფინანსო ურთიერთობები, მისი მოძრაობის კანო­
ზომიერებები და გარდამავალი ეკონომიკისათვის დამახასი­
ათებელი კონკრეტული თვისებები დაკავშირებულია მაკრო 
და ინსტიტუციონალურ გარემოსთან, რომელიც ქმნის კაპი­
ტალიზაციის ინტრუმენტების ეფექტიანად გამოყენების და 
ფინანსური კაპიტალის რეალურ ინვესტიციებად გადაქცევის 
პირობას. ამ მიზნით, კი ეკონომიკის განვითარებისათვის აუც­
ილებელი ხდება საბაზრო ინფრასტრუქტურის სრულყოფა, 
სპეციალიზაციის მიზნობრივი ორიენტაციების, ინსტრუმენ­
ტების და მექანიზმების დახვეწა, რომლებიც უშუალოდ კაპი­
ტალიზაციის პროცესს ეხება. 
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1.2. კაპიტალიზაციის შესახებ ეკონომიკური 
შეხედულებების ძირითადი მიმართულებები

კაპიტალიზაციის პროცესი რესურსების ეფექტიანი გამო­
ყენების ფუნდამენტური პირობაა, რაც თავის მხრივ, მოთხოვ­
ნა-მიწოდების საბაზრი მექანიზმზეა დამყარებული. დაგრო­
ვების ევოლუციური განვითარება ვლინდება მოგებისა და 
საბაზრო ღირებულების კაპიტალიზაციაში. კაპიტალისტურ 
საზოგადოებაში, თითოეული ფაქტორის და შემოსავალის (მი­
წის იჯარა, მოგება, დივიდენდები და და ა.შ.)კაპიტალიზაცია 
ხდება. ნებისმიერი შემოსავალი ფასიანი ქაღალდებიდან განი­
ხილება როგორც პროცენტი კაპიტალზე, რომელიც ფაქტობ­
რივად, არ უკავშირდება რეალურ კაპიტალს და უცხოვდება 
მისგან. ფასიანი ქაღალდები (აქციები, ობლიგაციები, საწარ­
მოთა და სახელმწიფო) ხდება კაპიტალი, რომელსაც მოაქვს 
პროცენტი. აქციების ფასის ზრდა, განსაკუთრებით აღმავ­
ლობის ფაზაში, იწვევს ფიქტიური კაპიტალის დაგროვებას. 
ასეთი კაპიტალის „გაბერვა” სერიოზულად ზემოქმედებს დაგ­
როვების პროცესზე და კრიზისებზე, რამდენადაც მთელი ეს 
ფიქტიური კაპიტალი კაპიტალიზირებულია.

ამ თეორიული პოსტულატების მეთოდოლოგიური საფუძ­
ველი უკავშირდება კ. მარქსის სახელს. კ. მარქსმა აღნიშნულ 
პოსტულატებზე ააგო კაპიტალის, ან ღირებულების შრომითი 
თეორია, რომელიც დღეს ეკონომიკურ მეცნიერების პერიფე­
რიულ მდგომარეობას იკავებს, თუმცა არც ერთ თეორიას არ 
ჰქონია ისეთი მასშტაბის გავრცელება და პრაქტიკაზე ზემოქ­
მედება რაც ამ თეორიას ( საბჭოთა კავშირი, კომუნისტური და 
სოციალისტური ქვეყნები ამ თეორიის მიხედვით იყო მოწყო­
ბილი. დღეს ის გამოიყენება ჩინეთში, ჩრდილოეთ კორეასა და 
კუბაზე მოდიფიცირებული სახით). მისი კაპიტალის თეორია 
კაპიტალიზაციის პროცესს წარმოადგენს სოციალურ-ეკონ­
ომიკური ურთიერთობების სახით. კ. მარქსმა მოიწადინა აეხ­
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სნა, თუ როგორ წარმოიშვება ზედმეტი ღირებულება. ერთმა­
ნეთისაგან განასხვავა ფული და კაპიტალი და განსაზღვრა, 
რომ ფული ხდება კაპიტალი მაშინ, როდესაც გამოყენებულია 
სხვისი შრომა. ავანსებული ანუ ბრუნვაში გაშვებული ფული 
მის მფლობელს უბრუნდება განასაზღვრული ნამატით. ეს ნა­
მატი ფორმალურად წარმოიშვება საქონლის მიმოქცევიდან, 
თუმცა მარქსის მტკიცებით, მას ქმნის ისეთი საქონელი, რო­
მელიც მისი მოხმარების დროს ქმნის ღირებულებას და თანაც 
მეტ ღირებულებას, ვიდრე ის ღირებულებაა, რაც თვითონ მას 
აქვს. ღირებულების ზრდის წყარო კი სამუშაო ძალაა. სწორედ 
სამუშაო ძალის მიერ შექმნილი ზედმეტ ღირებულებას დაარ­
ქვა კ. მარქსმა კაპიტალიზმის ძირითადი ეკონომიკური კანონი 
(მარქსი 1954: 780), სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, კაპიტალი­
ზაცია არის კაპიტალიზმის კანონი, ხოლო კაპიტალი კი არის 
ღირებულება, რომელსაც მოაქვს ზედმეტი ღირებულება. კა
პიტალიზაცია, მარქსის კონცეფციაში, ფიქტიური კაპიტალის 
ფორმირების პროცესია.

დღეს კ.მარქსის ეს თეორია ისტორიული მნიშვნელობისაა 
და კაპიტალისტური ექსპლოატატორული ბუნების ნაცვლად 
დღის წესრიგში დადგა კაპიტალის ეფექტიანი გამოყენების 
პროცესი, საიდანაც სარგებელი უნდა მიიღოს როგორც კერძო 
მესაკუთრემ, ასევე მმართველმა ფენებმა და დაქირავებული 
ადამიანების ინსტიტუტებმაც. ეკონომიკური აზროვნება დაემ­
ყარა იმის აუცილებლობას, რომ ეკონომიკის გადარჩენისათვის 
კაპიტალი მუდმივად უნდა იზრდებოდეს და კაპიტალიზაციის 
პროცესის შეფერხება კი ეკონომიკის განვითარების შეფერხე
ბის ტოლფასია. ეს საერთო მიდგომა გახდა დამახასიათებელი 
ეკონომიკური აზროვნებისათვის და სწორედ ამ პოსტულატზე 
დაყრდნობით ხდება სხვადასხვა თეორიების განვითარებაც. 

განსაკუთრებული ადგილი უჭირავს XX საუკუნეში მომ­
ხდარ ტექნიკურ და ტექნოლოგიურ პროგრესს, რომელმაც 
მკვეთრად შეამცირა ერთეულ პროდუქტის შექმნაში დაქირა­
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ვებული შრომის ხვედრითი წილი და მნიშვნელობა.
ამასთან, თუ მარქსის თეორიაში ფიქტიური კაპიტალი არის 

ისეთი შემოსავალი, რომელიც არ უკავშირდება მისი მფლობე­
ლის შრომას და არის სხვისი შრომის მითვისების ინსტრუმენ­
ტი, დღეს მას განიხილავენ როგორც კორპორაციების ფასიანი 
ქაღალდების საბაზრო ღირებულებას, რომელიც დაკავშირე­
ბულია არა სხვისი შრომის მითვისებასთან. არამედ საწარ­
მოს მატერიალური და არამატერიალური აქტივების შეფა­
სებასთან, საწარმოს მომგებიანობასთან, მისი პროდუქციის 
მოთხოვნასთან, პერსონალის კვალიფიკაციასთან, ნოუ-ჰაუს­
თან და სხვ ფაქტორებთან, რომლის რაოდენობრივი შეფა­
სებაც ზუსტად შეუძლებელია. ამიტომ ფიქტიური კაპიტალი 
განისაზღვრება როგორც ჩვეულებრივი აქციის მათ რაოდენ
ობაზე ნამრავლით და არის მომავალი ფულის დღევანდელი 
ღირებულება (Nitzan 2009: 168). ამ მიმართულებით კაპიტა­
ლიზაციის თეორიის შემდგომი განვითარება მოხდა კეინსურ 
და ნეოკეინსურ თეორებში. ამ თეორიებმა კაპიტალიზმის არ­
სი განსაზღვრეს კაპიტალის საბაზრო მოძრაობის სახით, მათ 
შორის საპროცენტო განაკვეთის მოძრაობით. კეინსის თე
ორიაში კაპიტალიზაცია არის კაპიტალის დაგროვების პრო
ცესი ფულის მიმოქცევის გზით. ამასთან კაპიტალიზაციის 
პროცესი კი მეწარმეთა როგორც ეკონომიკური სუბიექტის 
ფუნქციაა, რომელიც ქმნის მოთხოვნას ფულზე, მათ შორის 
სპეკულიატორულს და ორიენტირებულია შემოსავლების დაგ­
როვებაზე კაპიტალის დაგროვების ხარჯზე. 

ჯ. მ. კეინსის თეორიას ემყარება კაპიტალის დაგროვების 
მაკროეკონომიკური მოდელი, სადაც ასახულია დანაზოგე­
ბისა და ინვესტიციების ფუნქციონალური ურთიერთდამოკი­
დებულება. ამ დამოკიდებულების მიხედვით, ინვესტიციების 
და დანაზოგების განმსაზღვრელია სარგებლის განაკვეთის 
ცვლილებები, ხოლო თავდაპირველად ინვესტირებული ფუ­
ლადი კაპიტალი და მისი მასშტაბები კი ახდენს მულტიპლიკა­
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ტორულ ეფექტს შემოსავლებსა და მოხმარებაზე, რაც თავის 
მხრივ აისახებ დასაქმებასა და წარმოებაზე (ჯ.კეინსი 1995: 
128-130). ჯ. კეინსი, მათი ზემოქმედების ბუნებაში ცდილობს 
გაარკვიოს კრიზისების წარმოშობა და ამტკიცებს, რომ კა­
პიტალის ზღვრული ეფექტიანობის დაცემაში უნდა ვეძებოთ 
კრიზისების ტიპიური ახსნა(ჯ.კეინსი 1995: 347).

მე-20 საუკუნის მეორე ნახევრიდან საბაზრო ინფორმაციებ­
ის მნიშვნელობა სულ უფრო იზრდება მომხმარებლების რაცი­
ონალური ქცევებისთვის და მეწარმეთა გადაწყვეტილებების 
მიღებაში. ყალიბდება ბაზრების ინფორმაციული მომსახურე­
ბა და მომსახურების ამ სფეროში სულ უფრო იზრდება შემო­
სავლები. ამ სფეროს სპეციფიკა იმაში მდგომაროებს, რომ ყა­
ლიბდება სრულიად ახალი ინტელექტუალური საკუთრება და 
ამ მომსახურების ფასწარმოქნა. ინფორმაციის ბაზარი გახდა 
დომინირებული, რომელმაც დაიწყო სხვა საქონლისა და მომ­
სახურების ფასების განსაზღვრაც. მეწარმეები სულ უფრო 
მეტ თანხას ხარჯავდნენ წარმოების ინფარმაციული უზრუნ­
ველყოფისათვის. 50-იან წლებში ყალიბდება „ადამიანისეული 
კაპიტალის თეორიაც”. ადამიანის რაციონალური ქცევების 
უზრუნველსაყოფად აუცილებელი იყო სხვადასხვა ალტერ­
ნატივების ცოდნაც, რომელიც საბაზრო განუსაზღვრელობის 
პირობებში სულ უფრო და უფრო რთული ხდებოდა. რაციონ­
ალური ქცევა დაემყარა იმას, თუ ვის რამდენად მიუწვდებო­
და ხელი ინფორმაციაზე. ამ სფეროში ფსიქოლოგიაც შეიჭრა 
და ეკონომიკური ადამიანის რაციონალური გადაწყვეტილე­
ბები უკვე მრავალი არაეკონომიკური ფასეულობითაც იქნა 
გასაზღვრული, რის შედეგადაც ადამიანის ქცევები სუბიექ­
ტურ წარმოდგენებსაც დაემყარა.1 ამ პირობებში ფიქტიური 

1  ამისი დასტურია ისიც, რომ 2002 წელს ფსიქოლოგ დანიელ კანემანს 
და ვერნონ სმიტს მიენიჭათ ნობელის პრემია ადამიანის ახალი ქცევების 
მოდელის შემუშავებისათვის, რომელიც განსხვავებით „homo eco-
nomicus”-ის კლასიკური მოდელისაგან, განსხვავებულად ახასიათებდა 
გადაწყვეტილების მიღების პროცესს.
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კაპიტალის ღირებულება დამოკიდებული გახდა არა მხოლოდ 
საწარმოთა შესაძლებლობების შეფასებაზე, არამედ იმ მოლო
დინსა და წარმოდგენილ ღირებულებაზე, რომლის მიღებაც 
ფასიანი ქაღალდების მფლობელები ვარაუდობდნენ. მათი ინ­
ფორმაციულობა ემყარებოდა სხვა ადამიანების ქცევებს.

50-იან წლებში ამერიკელი მეცნიერები მოდილიანი და მი­
ლერი ამტკიცებენ, რომ რაციონალური ინვესტორი მხოლოდ 
მომავალ მომგებიანობას ითვალისწინებს და ახდენს საინვეს­
ტიციო პორტფელის განაწილებას რისკების დაბალანსების 
მიზნით. ეს მიდგომა მომავალში „რაციონალური მოლოდინის” 
თეორიას დაედი საფუძლად. 

პორტფელური ინვესტიციები მოდელი მომავალში მრა­
ვალმა მეცნიერმა განავითარა. გ. მარკოვიცმა ფინანსური 
ბაზრების მიკროანალიზის საფუძველზე უ. შარპთან ერთად 
დაამუშაავა ოპტიმალური პორტფელის თეორია და ფასიანი 
ქაღალდების პორტფელის ფორმირებაში მომავალი პერსპექ­
ტივების შეფასების შესაძლებლობები. ამ საკითხისადმი მათე­
მატიკური მიდგომები და მოდელირება განვითარდა და კვლე­
ვებმა მრავალფეროვანი სახე მიიღო, თუმცა უკვე 2000-იანი 
წლების დასაწყისში ფინანსური ბაზრების წინააღმდეგობრივი 
ხასიათის ახსნა მხოლოდ არსებული საწამოო შესაძლებლობე­
ბის შეფასებითა და მოდელირებით არ შეიძლებოდა. 

ინვესტორთა სუბიექტური აღქმის როლი და მათი ინფორმა­
ტიულობის მნიშვნელობა განსაკუთრებით 2013 წელს იქნა აღი­
არებული, როდესაც ნობელის პრემია „აქტივებზე ფასების ემპი­
რიული ანალიზისათვის” მიენიჭათ უკვე სამ მეცნიერს (ჩიკაგოს 
უნივერსიტეტიდან იუჯინ ფამას, ლარს პიტერ ჰანსენს და იელ­
ის უნივერსიტეტიდან რობერტ შილერს), რომლებმაც განსხვა­
ვებულად ასახეს ბაზრის მოქმედება. იუჯინ ფამას აღიარებული 
იქნა როგორც „ეფექტიანი ბაზრის ჰიპოტეზის” ავტორი. 

„ეფექტიანი ბაზრის ჰიპოტეზის” (EMH) მიხედვით, ისეთ 
ფუნდამენტურ ფაქტორებში ცვლილებები, როგორიც არის 
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მოგება და დივიდენდები, გავლენას უნდა ახდენდეს აქციის 
ფასებზე. თუმცა, ეს თეორიული მოსაზრება ასევე გულის­
ხმობს, რომ საბირჟო გარიგება არ შედგება, როდესაც ფასე­
ბი გაწონასწორებული და საყოველთაოდ ცნობილია. ამ ჰიპო­
ტეზის თანახმად, აქტივების საბაზრო შეფასება არის სწორი, 
რამდენადაც იგი ასახავს ინვესტორთა მოლოდინს. ნებისმი­
ერი ახალი ინფორმაცია იმთავითვე აისახება და ზეგავლე­
ნას ახდენს აქტივების ღირებულებაზე. მაშინაც კი, როდესაც 
ზოგიერთი ინდივიდუალური ინვესტორი ირაციონალურად 
იქცევა. მოკლევადიანი ან საშუალოვადიან პერიოდში აქცი­
ის მოძრაობის შეფასება შეუძლებელია, მთელი ინფორმაცია 
მის ფასშია. საფონდო ბაზრის ინფორმაცია სრულად აისახება 
ფასიანი ქაღლდების ღირებულებაში. მისი აზრით, ბაზრის კო­
ლექტიური გადაწყვეტილება არის ზუსტი ვიდრე ინდივიდუ­
ალური. (Eugene F. Fama)

ეფექტიანი ბაზრის ჰიპოთეზა არის განმარტებული 1987 
წლის საფონდო ბაზრის გაკოტრების მაგალითზე, როდესაც 
დოუ ჯონსის ინდექსი დაეცა 22,6 პროცენტით. ეს იყო არნახუ­
ლი დაცემა და საფონდო ბაზრის ყველაზე მასშტაბური გაკოტ­
რება მსოფლიოში. ნათელი იყო, რომ აქციის ფასები შეიძლება 
დაეცეს დრამატულად, მაგრამ კვლევებმა ვერ გამოამჟღავნა 
კონკრეტული ან მოულოდნელი ფასის ზრდა, რომელიც შეიძ­
ლება გაკოტრების პარალელურად წარმოშობილიყო. 

ამერიკის შეერთებულ შტატებში მეორე მსოფლიო ომამ­
დელ პერიოდში 50 ყველაზე დიდი ერთდღიანი აქციის ფასე­
ბის ცვლილებების შესწავლის შედეგად დადასტურდა, რომ 
ფასის ხშირი ცვლილებები არ არის გამოწვეული ახალი ინ­
ფორმაციით. ეფექტიანი ბაზრის ჰიპოთეზის თანახმად, ყვე­
ლა ფასის მატება ან ზრდა არის შემთხვევითი, ეს მრავალმა 
სხვა კვლევამაც აჩვენა, ფასების ცვლილებების ტენდენციის 
საფუძველზე. 

ფასის დრამატული ცვლილებას სხვადასხვა ახსნა აქვს და 
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ყველა მათგანი ასახვს იმ გარემოებას, რომ ბაზრის აგენტების 
ქცევები იცვლება და ხდება სუბიექტური რეაგირება სიტუ­
აციაზე, მაგალითად, დანაკარგებსა და სხვადასხვა რისკებზე 
შეზღუდვების დაწესებამ, თეორიულად შეიძლება გამოიწ­
ვიოს ფინანსური ბაზრების გადაჭარბებული რეაქცია. ფსი­
ქოლოგიური ფაქტორები იწვევენ აქციის ფასის დრამატულ 
ცვლილებებს. ეს იმას ნიშნავს, რომ კომპანიის წარმატებების 
შესახებ ინფორმაცია ინვესტორს განაწყობს ზედმეტად პოზი­
ტიურად (ამ შემთხვევაში ფასი იწევს გაუმართლებლად მაღ­
ლა), აძლიერებს მის თავდაჯერებულობას და ზრდის რისკის 
საშიშროებას. ჯგუფური აზროვნება არის ის ფსიქოლოგიური 
ფენომენი, რომელიც ობიექტურ შეფასებაზე უარყოფითად 
მოქმედებს. ადამინისათვის არც ისე მარტივია იმ აზრის მტკი­
ცება, რომელიც აშკარად განსხვავებულია უმრავლესობის აზ­
რისგან. ინვესტორებიც უმეტესად ამჯობინებს ისეთ ქცევას, 
რომელსაც უმრავლესობა იყენებს.

მეორე ამერიკელმა მეცნიერმა, რობერტ შილერმა კი ეჭ­
ვის ქვეშ დააყენა ეს მოსაზრებები. გამომდინარე იქიდან, რომ 
2008 წლის ფინანსურმა კრიზისმა და საფინანსო „ბუშტებმა” 
მრავალი კითხვა დასვა ეკონომიკური მეცნიერების წინაშე, 
მან დაასკვნა, რომ ინვესტორთა მასამ შეიძლება არასწორი 
მიმართულებით იმოძრაოს. მან შეისწავლა ბაზრის ირაციონ­
ალური ქცევები და დაწერა ნაშრომი „ირაციონალური ოპტი­
მიზმი”, რომლის სათაურიც კი იმას ამტკიცებს, რომ ბაზარი 
იმართება არაგონივრულად. ეს ნაშრომი მან დაწერა ჯორჯ 
აკერლოფთან ერთად (2000 წლის ნობელის პრემიის ლაურე­
ატი), სადაც დამტკიცებულია, რომ ადამიანის ფსიქოლო
გია მართავს ეკონომიკას. მისი თეორიის თანახმად, „homo 
sapiens” შორსაა რაციონალურობისაგან, რადგან ადამიანი 
შეზღუდულია ინფორმაციის შეფასებითა და სუბიექტური 
წარმოდგენებით. მისი აზრით. აქციების ფასით არ შეიძლება 
აისახოს ისეთი რაციონალური ფაქტორი, როგორიცაა დივი­
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დენდის ზომა. იგი ამტკიცებს, რომ აქციების ფასების ზრდის 
მიზეზია ფსიქოლოგიური მოლოდინი. ის ინვესტორები, რომ­
ლებიც ფიქრობენ, რომ აქციები მომავალშიც გაიზრდება, არ 
შეუძლიათ სწრაფად შეცვალონ პოზიცია, რადგან რთულია 
პოზიციის შეცვლის დრო განსაზღვრონ და კოორდინირებუ­
ლი გახადონ მოლოდინი და ცვლილების დრო. შესაძლებელია 
ფასები შემცირდეს ბაზარზე. მაგრამ „ოპტიმიზმის სოციალ­
ური ეპიდემია” ხელს უშლის ბაზრის თავისუფალ მოქმედებას 
(Robert J. Shiller 2007). მისი აზრით, ამ შემთხვევაში მონე­
ტარული და სხვა ფუნდამენტური ეკონომიკური ფაქტორები 
მნიშვნელოვანია, მაგრამ არ არის მთავარი, რაც ხდება ე.წ. 
„ბუშტების” წარმოქმნის მიზეზი. 

ბაზრის აქტივები არის „ინფორმაციული კასკადი“, რომე­
ლიც ემყარება აქტივების დამოუკიდებელ შემფასებელთა აგ­
რეგირებულ შეფასებას. ეს ის სუტუაციაა, როდესაც, ყოველი 
ინვესტორი გადაწყვეტილებას იღებს თავისი დაკვირვებით 
და სხვათა მიბაძვით, რომლებმაც არჩევანი ადრე გააკეთეს. 
„ინფორმაციული კასკადის”პირობებში ინდივიდუალური შე­
ფასებები კარგავენ თავის მნიშვნელობას და შესაძლებელია 
ილუზიურიც კი იყოს, თუ მხედველობაში მივიღებ „ბუშტების” 
წარმოშობას. ერთმანეთის მიმბაძველობა არის „სოციალური 
ეპიდემია”და იგი ფართოდ ვრცელდება საფონდო ბირჟებზე. 
ერთმანეთის დაკვირვებით ინვესტორები ყიდულობენ აქცი­
ებს და აქ მათი ინდივიდუალური რწმენა თავიანთი ქცევების 
რაციონალურობაში ხდება უმნიშვნელო. იქმნება ურთიერ­
თდამოკიდებულების ჯაჭვი, ან კიდევ „დომინოს ეფექტი”, რაც 
დაკავშირებულია უკვე განვლილი და გამოცდილი არჩევანის 
რაციონალურობასთან და გამეორებასთან. შესაბამისად, რა­
ციონალური ქცევა გარდაიქმნება ირაციონალურში.

 ამ ანომალიის ანალიზი ჩაატარა ნობელის პრემიის ლაურე­
ატმა ლარს პიტერ ჰანსენმა. მან შეიმუშავა „მომენტის განზო­
გადებული მეთოდი” და ფასწარმოქმნაში შილერის ჰიპოთე­
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ზის საფუძველზე დაამტკიცა ინვესტორების რისკებისადმი 
ირაციონალური დამოკიდებულება. ეკონომიკის აღმავლობის 
დროს ისინი საკმაოდ მაღალ ფასად შეისყიდიან აქციებს, ხო­
ლო დაცემისას კი თხოულობენ მასზე მაღალ სარგებელს რის­
კების სანაცვლოდ.

თუ შილერის თეორიის თანახმად, ბაზარი იმართება არარ­
აციონალურად და ფსიქოლოგიური ფაქტორების ზეგავლე­
ნით, იუჯინ ფამა საწინააღმდეგო მოასზრებისაა. მისი აზრით, 
ეფექტიან ბაზრებზე ირაციონალური ანომალიები არის შემ­
თხვევითობა. (Eugene E. Fama 1998:283). 

საბოლოო ჯამში უნდა დავასკვნათ, რომ საფონდო ბაზრე
ბი ხანგრძლივ პერიოდში არის რაციონალური, როგორც ამას 
იუჯინ ფამა ამტკიცებს, მაგრამ ხანმოკლე და საშუალოვადიან 
პერიოდებში კი, შილერისა და ჰანსენის თეორიების შესაბამი
სად, შესაძლებელია ბაზრის აქტივების შეუფასებლობა მოხდეს 
ემოციური და ფსიქოლოგიური ფაქტორების ზეგავლენით.

ფსიქოლოგიურ ქცევებს ყურადღება მიაქცია სხვა მეცნი­
ერებმაც. მათ იგი დაუკავშირეს აზარტულ თამაშებს და ბაზ­
რის მოქმედება შეადარეს რულეტს( Stephen Morris …1999). 
როდესაც ბაზარი ზეწოლას განიცდის, იგი ემსგავსება პო­
კერს. მოთამაშეებმა უნდა გაარკვიონ მოწინააღმდეგე ინვეს­
ტორების ფსიქოლოგია და იმოქმედონ მათზე ფსიქოლოგი­
ურად. სწორედ ამ გარემოების შედეგად ბაზარზე აქციებით 
ვაჭრობის დროს არაობიექტურად აზროვნების დიდი ალბა­
თობა იქმნება, თუმცა ბაზრის აგენტების რწმენა წარმატებაში 
საკმაოდ დიდია და ისინი ზედმეტად არიან ხოლმე დარწმუნე­
ბულნი აქციის ფასების გაზრდაში. ამ ეიფორიას კიდევ უფრო 
მეტად აძლიერებს ხოლმე მედია, რომლებიც წერენ აქციების 
ფასის სწრაფი ზრდის შესახებ და ქმნიან წარმოადგენას, თით­
ქოს დიდი რაოდენობის ფულის მიღება შეიძლება საფონდო 
ბაზარზე მომავალშიც. 1

1  მე-20 საუკუნის დასასრულსა და 21-ე საუკუნის დასაწყისში საფონდო 
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დღეს ეკონომიკური ლიტერატურაში კაპიტალიზაციას გა­
ნიხილავენ სხვადასხვა თვალსაზრისით, ეკონომიკური პოტენ­
ციალის ზემოქმედებას კაპიტალის ფორმირებაზე, კაპიტალი­
ზაციის ეფექტს ეკონომიკის ზრდაზე, შიდა და გარე მიკრო 
და მაკროგარემოს შემადგენელი ფაქტორების ზეგავლენას 
ფინანსური, საწარმოო და მთლიანად ქვეყნების ეკონომიკის 
კაპიტალიზაციაზე და სხვ. მეცნიერებების მიერ ხდება სხვა­
დასხავ ტექნიკურ-ეკონომიკური ფაქტორების მოდელირება, 
შეფასება, კაპიტალიზაციის პროცესების შესწავლა მიკრო, 
მაკრო ,მეგა ეკონომიკის ფარგლებში. 

ჰარვარდის სკოლა განსაკუთრებულ ყურადღებას სწორედ 
კაპიტალიზაციის ეფექტიანობას და დაბალანსებული სისტე­
მის სტრატეგიას უთმობს (Robert S. Kaplan). ამასთან იგივე ეს 
სკოლა გამორჩეულია კაპიტალიზაციის როგორც კონკურენ­
ციის სისტემის შემადგენელი ნაწილის გამოკვლევით1 და მისი 
კრიზისების შესწავლით (Greta R. Krippner 2011). 
ბაზარზე მომხდარი მოვლენების შესახებ ცნობილი მილიონერის ვარენ 
ბაფეტის გამონათქვამი: „ყოველ განვლილ წელთან ერთად, საფონდო 
ბაზარზე ხმაური იმატებს. ტელევიზიის კომენტატორები, ფინანსური 
საკითხების ჟურნალისტები, ანალიტიკოსები და ბაზრის სტრატეგები 
ერთმანეთს ეჯიბრებიან, რათა მიიქციონ ინვესტორების ყურადღება. 
ამავდროულად, ინდივიდუალური ინვესტორები ჩაფლულნი არიან 
ვირტუალურ სასაუბრო ოთახებსა და ფორუმებში და ცვლიან საეჭვო 
და ხშირად დამაბნეველ რჩევებს. ამჟამად, მიუხედავად ინფორმაციის 
ხელმისაწვდომობისა, ინვესტორებს ძალინ უჭირთ მოგების ნახვა. აქციაზე 
ფასები სწრაფად იზრდება მარტივი მიზეზის გამო, შემდეგ ეცემა ასევე 
სწრაფად და ის ადამიანები, რომლებმაც ინვესტიციები ჩადეს თავიანთი 
შვილების განათლებასა და თავიანთ პენსიებში, საკმაოდ შეშინებულნი 
არიან. ხანდახან ამისთვის არანაირი მიზეზი არ არსებობს ბაზარზე, იგი 
მხოლოდ უგუნურებაა” (Urban Bäckström: The importance of a well-function-
ing stock market.Remarks by Mr Urban Bäckström, Governor of Sveriges Riks-
bank, at the World Federation ofInvestors 20th World Congress, Stockholm, 7 
June 2002.http://www.bis.org/review/r020612a.pdf).

1 იხ. ვებ გვერდი: MCX Stock Exchange. Capital Markets Research Dos-
sier. December 2013. http://www.mcx-sx.com/SX-Content/common/Knowl-
edge-Centre/Research-Dossier/2014/January/MCXSX_Research_Dossier_
Dec_13.pdf
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დღევანელი ინსტიტუციონალური თეორიები კაპიტალიზა­
ციას ფართოდ განიხილავენ და არ შემოიფარგლებიან მხო­
ლოდ კაპიტალის, როგორც ღირებულების აქციონერთათვის 
საბაზრო ღირებულებითი მნიშვნელობით (Норд 1977:186). 
ანუ ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევისას იზრდება მათი კურ­
სი, რომლის ძირითადი მოსარგებლენი არიან აქციის მფლო­
ბელები. ამასთან დაკავშირებით კაპიტალიზაცია განიხილება 
აქციის ღირებულების, ანუ აქციონერთათვის ღირებულების 
თვალსაზრისით. ამ პროცესისი სტრატეგიული მნიშვნელობა 
მდგომარეობს იმაში, რომ საბაზრო ძალები სულ უფრო მეტად 
ახდენენ კორპორაციულ გადაწყვეტილებებზე ზემოქმედებას 
და აიძულებენ მათ გაზარდონ აქციის ღირებულება აქციონ­
ერთა ინტერესების სასარგებლოდ. სწორედ ამ გარემოების 
შესაბამისად კაპიტალიზაციის პროცესში კრიზისების გან­
ხილვა თანამედროვე ეკონომიკური აზრის ერთ-ერთი მნიშ­
ვნელოვანი მიმართულებაა.

საკამათო არ უნდა იყოს, რომ საფონდოს ბაზრებს აქვთ 
მნიშვნელოვანი ფუნქციები მაშინაც კი, როდესაც კარგად 
არის განვითარებული საბანკო სექტორი. საფონდო ბაზარი 
მეწარმეებს უზრუნველყოფს ლიკვიდურობითა და თავიანთი 
პორთფოლიოს მრავალფეროვანი შესაძლებლობით. აქციებ­
ით ვაჭრობა გადმოსცემს ინფორმაციას ფირმების პოტენცი­
ური ინვესტორებისა და კრედიტორების შესახებ. 

ფირმების საფინანსო არჩევანზე ფინანსური ბაზრის, კერ­
ძოდ კი საფონდო ბაზრის განვითარების შედეგი შეიძლება შე­
ვადაროთ კაპიტალის სტრუქტურასა და ფინანსური ბაზრის 
განვითარებას შორის არჩევანის ურთიერთობას. საბანკო კრე­
დიტსა და სააქციო კაპიტალს შორის არჩევანი დამოკიდებუ­
ლია ქვეყნის ფინანსური ბაზრის განვითარების დონეზე, მაკ­
როეკონომიკურ გარემოზე, ფასიანი ქაღალდების დაბეგვრის 
წესზე და სხვ. განვითარებად საფონდო ბაზრებში მსხვილი 
ფირმები უფრო წინაურდებიან საფონდო ბაზრის განვითარე­
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ბასთან ერთად, როდესაც მცირე ფირმებზე საფონდო ბაზრის 
განვითარება მნიშვნელოვნად არ მოქმედებს.

მრავალ განვითარებად ქვეყანაში, სადაც საფონდო ბაზრე­
ბი განვითარების საწყის ეტაპზეა, ისინი ბანკების განვითა­
რების ალტერნატივას ქმნიან და არსებობს იმის საშიშროება, 
რომ ისინი ნეგატიურად იმოქმედებს ბანკების განვითარება­
ზე1, მაგრამ როგორც კვლევები გვაჩვენებს, განვითარებულ 
ქვეყნებში საფონდო ბაზრის განვითარების პარალელურად 
იზრდება კრედიტების სააქციო კაპიტალთან შეფარდების 
მაჩვენებელი, რაც ბანკების როლის უპირატეს ზრდაზე მი­
უთითებს. იმ ქვეყნებში, კი სადაც განვითარებადი საფინანსო 
სისტემაა, საფონდო ბაზრები და ბანკები სხვადასხვა დამატე­
ბით ფუნქციებს ასრულებენ და საფონდო ბაზრის განვითარე­
ბის მიზნით მიღებული ზომები არსებულ საბანკო სისტემაზე 
გავლენას ვერ ახდენს. 

დღეს მსოფლიოს საფონდო ბაზრები ძალიან სწრაფად ვი­
თარდება და მათი რაოდენობა იზრდება. ამჟამად, ეკონომის­
ტებს არ გააჩნიათ საფონდო ბაზრის განვითარების საერთო 
კონცეფცია. არსებობს საფონდო ბაზრის ზომის, ლიკვიდუ­
რობის, კონცენტრაციის, ცვალებადობის, ინსტიტუციური 
განვითარებისა და ინტეგრაციის სხვადასხვა მაჩვენებელი, 
რომლებიც ქმნიან საფონდო ბაზრის განვითარების სურათს, 
თუმცა თითოეული ეს ინდიკატორი არასაკმარისია რეალური 
სურათის ასაღწერად. საფონდო ბაზრის განვითარება კომ­
პლექსური და მრავალმხრივი ფენომენია. ცაკლე აღებული 
რომელიმე ინდიკატორი ვერ მოიცავს ყველა იმ ასპექტს, რო­
მელიც აუცილებელია საფონდო ბაზარზე გადაწყვეტილების 
მისაღებად. ამიტომ, საჭიროა მრავალი ინდიკატორის გამოყე­

1  საქართველოს სინადვილეში სიტუაცია ამჟამად პირიქითაა. 
საბანკო სექტორის მიერ ფასიანი ქაღალდების ბაზარი სრულად არის 
კონტროლირებული. ბანკები არიან საფონდო ბირჟის, ცენტრალური 
დეპოზიტარის, რეგისტრატორებისა და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
თითქმის ყველა საბროკერო კომპანიების მფლობელები. 
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ნება. ამასთან დგება საკითხი საფონდო ბაზრის განვითარე­
ბის თითოეული ინდიკატორის ურთიერთკავშირის შესახებ. 
ცნობილია, რომ მსხვილი საფონდო ბაზრებზე კაპიტალიზა­
ცია არის სწრაფად რეალიზებადი და მეტად ინტეგრირებუ­
ლი, ვიდრე მცირე ბაზრებზე. იმ ქვეყნებს, რომელთაც აქვთ 
საერთაშორისოდ მიღებული ანგარიშგების სტანდარტები და 
შეუზღუდავი საერთაშორისო კაპიტალის გარემო, კაპიტალი­
ზაციის პროცესიც სწრაფად წარიმართებ, ხოლო იმ ქყვეყნებ­
ში კი, სადაც ბაზრებზე იდება მცირე გარიგებები, ნაკლებად 
არის ინტეგრირებული საერთაშორისო ბაზრებზე და კაპიტა­
ლიზაციაც დაბალია. 

რამდენადაც საფონდო ბაზრები და ბანკები აღიქმება რო­
გორც კორპორატიული ინვესტიციების დაფინანსების ალ­
ტერნატიული მექანიზმები, საფონდო ბაზრის ინდიკატორე­
ბის უმეტესობა მნიშვნელოვნად არის დაკავშირებული ბანკე­
ბის განვითარებასა და ეფექტიან ფუნქციონირებასთან, ასევე 
არასამთავრობო საფინანსო კორპორაციებსა და კერძო სა­
დაზღვევო და საპენსიო კომპანიების საქმიანობასთან.

ეკონომიკურ ლიტერატურაში ძირითადად გაზიარებულია 
აზრი იმის შესახებ, რომ საფინანსო სისტემა არის მნიშვნელო­
ვანი ფაქტორი ეკონომიკური ზრდის პროცესებისთვის და მას 
დიდი როლი აქვს დანაზოგების მობილიზების, კაპიტალის გა­
ნაწილების სფეროში. თუმცა დისკუსია მიდის იმის შესახებ, 
თუ რამდენად ეფექტიან ზემოქმედებას ახდენენ საფონდო 
ბაზრები საწარმოების განვითარებაზე და ეკონომიკის ზრდა­
ზე. 

ოქსფორდის უნივერსიტეტის პროფესორები კოლინ მაიერი, 
ანდრეა პოლო და ჯონ არმური ამტკიცებენ, რომ ყველაზე დი­
დი საფონდო ბაზრებიც კი უმნიშვნელო წყაროს წარმოადგენს 
კორპორატიული ფინანსებისთვის (John Armour...2011:25). ჯ. 
სტიგლიცი ამტკიცებს, რომ ინფორმაციული ასიმეტრია არის 
ბაზრების ჩავარდნის მიზეზი და საფონდო ბაზრის ლიკვიდუ­
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რობა არ გააძლიერებს ფირმების შესახებ ინფორმაციის მო­
იძიების სტიმულს და არც გავლენას ახდენს კორპორატიულ 
მმართველობაზე. (Joseph E. Stiglitz 2001) გარდა ამისა, დე­
ვერუქსი და სმიტი ხაზს უსვამენ იმ გარემოებას, რომ საერ­
თაშორისო ინტეგრირებულმა საფონდო ბაზრების რისკებმა 
შეიძლება შეამციროს დანაზოგები და შეანელოს ეკონომიკ­
ის ზრდის პროცესები (Devereux 1994:535). ლევინის და სა­
რას კვლევების მიხედვით, საფონდო ბაზრის განვითარება და 
ლიკვიდობა პოზიტიურად მოქმედებს ეკონომიკის ზდაზე და 
ფინანსური ფაქტორები არიან ეკონომიკის ზრდის ინტეგრა­
ციული ნაწილი (Levine 1992:942).

ატიესა და იოვანოვიჩის კვლევებმა საფონდო ბაზარზე ვაჭ­
რობისა და ეკონომიკური ზრდის შესახებ, გააერთიანა ორი 
მიმართულება. პირველი, საფონდო ბაზრის განვითარების 
ინდექსები საფონდო ბაზრის მოცულობის, ვაჭრობისა და ინ­
ტეგრაციის შესახებ და მეორე, საბირჟო აქტიურობის სუბი­
ექტური და ფსიქოლოგიური მოტივები, რომლებსაც შეუძლია 
გავლენა მოახდინოს ეკონომიკის ზრდაზე (Atje 1999:632).

ზოგადად, ლიტერატურაში დამტკიცებულია, რომ ინვეს­
ტიციები ადამიანურ კაპიტალში, პოლიტიკური სტაბილუ­
რობა და მონეტარული ღონისძიებები, ასევე ფისკალური და 
სავალუტო პოლიტიკა და საფონდო ბაზრის განვითარების 
დონე მნიშვნელოვანი ფაქტორებია ეკონომიკის გრძელვადი­
ან ზრდის პროცესში. საფონდო ბაზრის განვითარებასა და ეკ
ონომიკის ზრდის გრძელვადიან პროცესებს შორის არსებობს 
პოზიტიური თანხვედრა და მათ შორის ნეგატიური დამოკიდე
ბულება არ შეინიშნება.

ქართულ სამეცნიერო ეკონომიკური ლიტერატურაში სა­
ფონდო ბაზრები არ წარმოადგენს ეკონომიკური მეცნიერებ­
ის კვლევის ძირითად სფეროს. საბჭოთა პერიოდში კაპიტალი­
ზაციის პროცესი შეუსაბამო იყო იმ პერიოდის იდეოლოგიურ 
მიმართულებასთან და ქვეყნის კომუნისტურ მოდელთან. ამ­
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ან მნიშვნელოვნად იმოქმედა ქართული ეკონომიკური აზრის 
განვითარებაზე. ფაქტობრივად მხოლოდ 80-იანი წლებიდან 
გახდა შესაძლებელი სრულიად სხვა ასპექტებით დაეწყოთ 
ქართველ მეცნიერებს ამ პრობლემის კვლევა. ბუნებრივია ამ 
მოკლე პერიოდში კაპიტალიზაციის პრობლემის კვლევა არ 
შეიძლება გამხდარიყო მრავალფეროვანი. შესაბამისად, სა­
ქართველოში კაპიტალიზაციის პროცესის მრავალწახნაგო­
ვანი პრობლემები არ არის შესწავლილი და ძირითადად იგი 
მხოლოდ ემპირიული მიმოხილვით შემოიფარგლება. 

ფაქტობრივად ქართულ სამეცნიერო ლიტერატურაში არ 
გაკეთებულა თანამედროვე კაპიტალის ევოლუციის ანალიზი, 
არ არის გამოკვლეული კაპიტალის დაგროვების შემადგენელი 
ელემენტები, მათი ინტეგრაციულ ზემოქმედება გარდამავალ 
ეკონომიკაზე და სხვ. იმავდროულად, ეკონომიკური მეცნიერ­
ება ჯერ კიდევ ვერ იძლევა სრულად თეორიულ განმარტებას 
იმ პროცესებისა, რომელიც კაპიტალის ფორმირებისა და დაგ­
როვების და ტრანსფორმაციის კანონზომიერებებს გამოხა­
ტავს.

არსებობს მხოლოდ რამდენიმე ნაშრომი, სადაც შესწავლი­
ლია საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფორმირე­
ბა-განვითარების ინსტიტუციური გარემო და წესები, ამ ბაზ­
რის რეგულირების თავისებურებები საქართველოში და სა­
ფონდო ბაზრის მდგომარეობა. (ჯიბუტი 2004; ჯიბუტი...2004; 
ასლანიშვილი 2013; კირტავა 2012) ქართველი ეკონომისტე­
ბის ნაშრომებში ყურადღება ძირითადად გადატანილია პრი­
ვატიზების პროცესზე, საფინანსო ინსტიტუტების ფორმირე­
ბის მნიშვნელობაზე და სახელმწიფოს როლზე (პაპავა 2002, 
ასათიანი 2005:110-124, პავლიაშვილი 2009); სხვა ნაშრომებში 
ასახულია საბაზრო ფინანსური ინსტიტუტების ეფექტიანობ­
ის საკითხი, ამ სექტორის განვითარებაში სახელმწიფოს ფუნ­
ქციები (ჭითანავა 2001:90-94), ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
მაკროეკონომიკური რეგულირების საკითხები (გელაშვილი 
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2006) და სხვ. ქართველი ეკონომისტები ყურადღებას ამახ­
ვილებენ ასევე საერთაშორისო ვაჭრობის ორგანიზაციული 
ფორმების დახასიათებაზე, საერთაშორისო სასაქონლო ბირ­
ჟების საქმიანობასა და განვითარების ტენდენციებზე (მესხია 
2011:164-186), ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ინფრასტრუქ­
ტურა(ლორთქიფანიძე 2005), საინვესტიციო აქტივობაზე ფა­
სიანი ქაღალდების ემისიის გზით (ბარათაშვილი 2011:247-
256) და სხვ.

მთლიანობაში ეს კვლევები გამოირჩევა ემპირიულ-განზო­
გადებული ხასიათით და აღწერითი მნიშვნელობით, სადაც 
ორიენტაცია გაკეთებულია საფონდო ბაზრების ფორმირები­
სა და რეგულირების საკითხებზე. ქართულ ენაზე გამოცემუ­
ლია რამოდენიმე სასწავლო ლიტერატურა( სვანაძე 1998; ბახ­
ტაძე 2006; ქოქიაური 2008 ). აღსანიშნავია ფასიან ქაღალდე­
ბის ბაზართან სადისერტაციო ნაშრომები (ხუციშვილი 2001; 
მალაზონია 2001; ჭანკოტაძე 2005; ჯიქიძე 2012), მაგრამ არც 
ერთი მათგანის სპეციალური შესწავლის საგანი არ არის კაპი­
ტალიზაციის პრობლემები.
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თავი 2. კაპიტალიზაციის პრობლემები 
ტრანსფორმაციის პერიოდში

2.1. კაპიტალიზაციის ზემოქმედება 
ეკონომიკურ ზრდაზე

ეკონომიკურ ზრდაზე კაპიტალიზაციის პროცესის ზემოქ­
მედებას ადასტურებს ყველა ეკონომიკური კვლევა. საბაზრო 
ეკონომიკაში ეკონომიკის ზრდას აქვს ორმაგი ზემოქმედება, 
კერძოდ, ა. გაურკვევლობის ზრდასთან ერთად იზრდება ეკონ­
ომიკის იმ შინაგანი მამოძრავებლი ძალების მარეგულირებე­
ლი როლი, რომლებიც განსაზღვრავენ ეკონომიკურ წესრიგს 
და ბ. გარემოს არასტაბილური ხასიათი, რომელიც ეკონომიკ­
ის რყევებში აისახება და პერიოდულად ფინანსურ კრიზისებს 
იწვევს, მოითხოვს წარმოების ყველა ფაქტორის - კაპიტალის, 
მიწის და შრომის უნარის - კაპიტალიზაციისა და ფინანსური 
ნაკადების ეფექტიანობის ამაღლებას. 

 ეკონომიკური სტაბილურობა ემყარება რესურსების კა­
პიტალიზაციის საფუძველზე ფინანსური კაპიტალის ფორ­
მირების, განაწილებისა და გამოყენებასა და ეფექტიანობის 
ზრდას. მათზე მოქმედებს როგორც მიკრო, ასევე მაკროეკ­
ონომიკური ხასიათის ფაქტორები: საწარმოების ფინანსური 
მაჩვენებლები, ეკონომიკის სუბიექტების აღქმა და გაწეული 
რისკები, მართვის კულტურა, მონეტარული და ფისკალური 
რეგულირება და სხვ. ყველა ეს ფაქტორი მეწარმეების სტრა­
ტეგიული არჩევანის პირობაა და იგი ინვესტიციების მიმზიდ­
ველობას განსაზღვრავს. საერთოდ კი, ეკონომიკის სტაბილუ­
რობა და განვითარება წარმოებული ღირებულების ზრდაში 
აისახება, ხოლო კაპიტალიზაცია კი არის ამ მიზნის მიღწევის 
ინსტრუმენტი.

კაპიტალიზაციის მასშტაბების შესაბამისად ეკონომიკური 
ზრდა განსხვავებული ხასიათისაა: როდესაც რეალური კაპი­
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ტალიზაცია ზრდის საწარმოების აქტივებს და მის ღირებუ­
ლებას, მაშინ ხორციელდება წონასწორული ზრდა და ფასე­
ბი აწონასწორებენ ერთობლივ მოთხოვნა-მიწოდებას, მაგრამ 
როდესაც ღირებულების ზრდა ხდება ფიქციური კაპიტალის 
ზრდის ხარჯზე, მაშინ ეკონომიკის ზრდა არ ემყარება საწარ­
მოების განვითარებას და საწარმოების კონკურენტუნარიან­
ობა და ინვესტიციური მიმზიდველობა ილუზიური ხდება. ეს 
პროცესები ერთმანეთს ცვლიან. მათ დროებითი ხასიათი აქ­
ვთ და ეკონიმიკური ზრდის ციკლურ ხასიათს გამოხატავენ. 
მთლიანობაში ამ პროცესების შეფასებით შესაძლებელია ეკ­
ონომიკის ზრდის ეფექტიანობის განსაზღვრა. 

ამ პროცესებზე ზემოქმედებს როგორც ეკონომიკის შინა­
განი პოტენციური შესაძლებლობები და რესურსული უზრუნ­
ველყოფა, ასევევ მარკეტინგული წარმომავლობაც, რომელიც 
განსაზღვრულია არამატერიალური აქტივების  (ბრენდი, იმ­
იჯი, საქმიანი რეოპუტაცია, და სხვა) როლით და სოციალური 
ცნობადობით. მთლიანობაში ეს არის ეკონიკური ზრდისა და 
სტაბულურობის კომპლექსური საკითხი, რომელიც რესურ­
სებისა და არამატერიალური აქტივების ერთობლიობით გან­
საზღვრავს ეკონომიკის პოტენციურ განვითარებას და კონ­
კურენტუნარიანობას. მათი რეალიზაცია კი ხდება საბაზრო 
ცნობადობის მტკიცებით საფონდო ბირჟებზე გარიგებების 
გზით.

ეს საკითხი განსაკუთრებით მტკივნეულია მცირე და საშუ­
ალო ბიზნესისათვის, რამდენადაც ისინი აწყდებიან საბაზრო 
ცნობადობის პრობლემას. მსხვილ ფირმებს აქვთ შესაძლებ­
ლობა რესურსების კონცენტრაციით იზრუნონ მარკეტინგულ 
კაპიტალიზაციაზე, ხოლო მცირე და საშუალო საწარმოებს კი 
შეზღუდული რესურსების გამო მარკეტინგული კაპიტალიზა­
ცია შეუძლებელი ხდება. შესაბამისად მათი საბაზრო ცნობა­
დობის გაზრდა მხოლოდ მსხვილ პარტნიორ საწარმოებთან 
ალიანსის გზით ხდება შესაძლებელი. ხანგრძლივვადიანი სა­
კონტრაქტო ურთიერთობებით დაწყებული ვერტიკალური ინ­
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ტეგრაციის ჩათვლით მსხვილ ბიზნესთან ალიანსი საშუალებ­
ას იძლევა განამტკიცონ მიწოდების ჯაჭვი და უზრუნველყონ 
საწარმოო პროცესის სტაბილურობა, რაც გაურკვევლობის 
თავიდან აცილების კარგი პირობაა. ეს კი ალიანსის საბაზრო 
ცნობადობას გაზრდის და მარკეტინგულ კაპიტალიზაციას 
უწყობს ხელს. 

განვითარებულ ქვეყნებში საფონდო ბირჟებზე კაპიტალი­
ზაციის პროცესს დიდი გაქანება მიეცა. ინვესტორები აბანდე­
ბენ კაპიტალს სრულად ახალ ბაზრებზე და დიდ შემოსავალ­
საც იღებენ რისკის ფასად. საფონდო ბირჟებიდან სარგებელს 
ამ ქვეყნების ეკონომიკაც ღებულობს. მართალია ზოგიერთი 
მკვლევარი ამტკიცებს, რომ საფინდო ბირჟის ზემოქმედე­
ბა ეკონომიკის ზრდაზე დაახლოებით ისეთივეა, როგორც 
„კაზინოს” ზემოქმედება ეკონომიკაზე, რადგან ეს ბაზრები 
ღირებულებას არ აწარმოებენ, და ის ვინც ფულს აბანდე­
ბას, მას უკანვე მიაქვს მისი დიდი ნაწილი  (The Stock Market 
Casino 2001; Is Stock Market a Casino? 2011), მაგრამ მთლი­
ანად ეს ბაზარი დიდ სტიმულს აძლევს ეკონომიკას როგორც 
ხანგრძლივ ასევე ხანმოკლე პერიოდში  (Petros) უპირველეს 
ყოვლისა იგი კაპიტალს ქმნის ლიკვიდურს. მრავალ საინვეს­
ტიციო პროექტს სჭირდება ხანგრძლივი პერიოდი იმისათვის, 
რომ უკუგება მისცეს კაპიტალის მფლობელს, მაგრამ ინვეს­
ტორს არ სურს ხანგრძლივი პერიოდით თვალი ადევნოს იმ­
ას, თუ რაში დააბანდა მან კაპიტალი. აქციების ლიკვიდობა 
კი მისაზიდს ხდის დაბანდებებს, რამდენადაც იგი ნაკლებად 
რისკიანია, მის მფლობელს აძლევს საშუალებას სწრაფად მი­
იღოს შემოსავალი და გაყიდოს თუ კი შეეცდება თავისი პორ­
ტფელის შეცვლას. ამასთან კომპანიებს კი მუდმივად ექნებათ 
წვდომა კაპიტალისადმი, მიუხედავად იმის, რომ მისი მფლო­
ბელები სწრაფად იცვლებიან. ამდენად ხანგრძლივ პერიოდში 
კაპიტალის გადანაწილებით ხდება კომპანიების პერსპექტი­
ვების გაძლიერება და საფონდო ბირჟებზე კაპიტალის ლიკ­
ვიდობა კი ზრდის ასევე ინვესტირების შესაძლებლობებს. არ­
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სებობს განსხვავებული მოსაზრებაც ლიკვიდობის ეკონომიკ­
ური ზრდის შესახებ ხანგრძლივ პერიოდში. ზოგიერთ მკვლე­
ვარს მიაჩნია, რომ იგი ინვესტორთა სიბეცის შედეგია და 
ინვესტორებს შეუძლიათ ადვილად გაყიდონ თავიანთი წილი 
და თავიდან აიცილონ კორპორაციულ კონტროლის აუცილებ­
ლობა, თუმცა როგორც ავტორები შენიშნავენ, ეს განსაკუთ­
რებით ვლინდება განუვითარებელ ბაზრებზე, სადაც მაკრო­
ეკონომიკური გაურკვევლობა დიდია და სუსტია მარეგული­
რებელი ინსტიტუტების როლი (Charles Amo Yartey). საფონ­
დო ბირჟების ასეთი სუსტი მხარეები კი კითხვის ქვეშ აყენებს 
ამ ინსტიტუტის როლს ეკონომიკის ზრდაში, თუმცა ამით არ 
შეიძლება მის ეკონომიკური ზრდაში მნიშვნელობის დაკნინე­
ბაც. საერთაშორისო სტატისტიკის მიხედვით, ახალ ბაზრებზე 
კერძო ინვესტიციები შეადგენდა 2008-2012 წლებში მთლიანი 
გლობალური ინვესტიციების 10-11 პროცენტს, ხოლო ამავე 
ბაზრებზე კი საინვესტიციო ფონდები გაიზარდა 13 პროცენ­
ტიდან 20 პროცენტამდე (http://empea.org/research/data-and-
statistics/1h-2014-em-pe-industry-statistics). 

კაპიტალიზაციის ზემოქმედებაზე ეკონომიკურ ზრდაზე 
რამდენიმე ძირითადი მაჩვენებელის მიხედვით შეიძლება ვიმ­
სჯელოთ:

 ა. საფონდო ბირჟებზე ვაჭრობის მთლიანი ღირებულე­
ბის შეფარდებით მშპ-თან. რაც უფრო ადვილია ვაჭრობა და 
გამჭვირვალეა იგი, მით უფრო მაღალია ლიკვიდურობაც და 
ნაკლებად რისკიანი ხდება კაპიტალდაბანდებებიც. თანაფარ­
დობა ვაჭრობის მოცულობასა და მშპ-ს შორის მით უფრო 
მაღალია რაც უფრო ლიკვიდურია ბაზარი. ბაზრები კი ლიკ­
ვიდურობის მიხედვით განსხვავებულია, შესაბამისად განსხა­
ვავებული მნიშვნელობა მიენიჭება ვაჭრობის თანაფარდობას 
მშპ-თან. 

ბ. ბაზრები ასევე განსხვავებულია საბაზრო კაპიტალიზა­
ციის დონით. შესაბამისად ვაჭრობის მთლიანი ღირებულების 
შეფარდება ბაზრის კაპიტალიზაციასთან ასახავს ინვესტორ­
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თა სწრაფვას კაპიტალიზაციისკენ, რაც ადექვატურად აისახ­
ება ეკონომიკის სტიმულირებაში.

გ. გასათვალისწინებელია სოციალურ-ეკონომიკური, ინ­
სტიტუციონალური და პოლიტიკური ფაქტორების ზემოქმე­
დება ეკონომიკის ზრდაზე, რაც თავის მხრივ ინვესტორთა აქ­
ტივობის აუცილებელი პირობაა.

დ. გასათვალისწინებელია ფუნდამენტური ეკონომიკური და 
პოლიტიკური ფაქტორები, რომლებიც შესაძლოა ხელს უშლიან 
საფონდო ბაზრის ლიკვიდურობას და კაპიტალიზაციას.

 ამ ფაქტორების გათვალისწინებით ემპირიულად შესაძ­
ლებელია ვივარაუდოთ, რომ ეკონომიკის ზრდა ემყარება ინ­
ვესტორთა აქტივობას, რომელიც განპირობებულია იმით, თუ 
რამდენად არის ბაზრები განვითარებული და კაპიტალის ვაჭ­
რობა ლიკვიდური. ეს გარემოება ზრდის ბაზრის კაპიტალიზა­
ციას და მას ხელს უწყობს მრვალი გარეგნული მაკროეკონომ­
იკური და პოლიტიკური ხასიათის პირობები. 

ზოგიერთი ავტორი განსაკუთრებულ ყურადღებას ბაზრის 
ლიკვიდურობას ანიჭებს (Levine). სხვები კი საფონდო ბაზ­
რების ეფექტიანობას (Petros). საერთო მათ შორის არის ის, 
რომ ორივე მკვლევარი ეკონომიკის ზრდის წინაპირობად მი­
იჩნევს კაპიტალიზაციის აუცილებლობას. ეს შეხედულებები 
სხვა ნაშრომებშიც მკვეთრად არის გამოხატული. მაგალითად, 
ერთ-ერთ კვლევაში ეკონომიკის განვითარების აუცილებელ 
ფაქტორად ბაზრის სიდიდე მიაჩნიათ. რაც უფრო დიდია ეს 
ბაზარი, მით მეტია კაპიტალიზაცია და ეკონომიკაზე პასუ­
ხისმგებლობაც. ეს თეზისი მრავალი ქვეყნის მაგალითების 
განზოგადების საფუძველზე დამტკიცებული. სხვა კვლევები 
ამტკიცებენ პოზიტიურ კავშირს ეკონომიკასა და საფონდო 
ბირჟის განვითარებას შორის. (Mohtadi; Levine 1998:536-558 ) 
არსებობს მოსაზრება, რომლის თანახმად, საფონდო ბაზარსა 
და ეკონომიკის ზრდას შორის პოზიტიური ეფექტი მით უფრო 
დიდია, რაც უფრო მეტი აქვს ქვეყანას მშპ მოსახლეობის ერთ 
სულზე, დაბალია ქვეყნის საკრედიტო რისკი და ინსტიტუცი­
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ურად უფრო ლეგალიზებულია ეკონომიკა (Durham 2002:211-
232).

არიან მკვლევარები, რომლებიც ასაბუთებენ, რომ სა­
ფონდო ბირჟის ზომა, რყევები და საერთაშორისო ინტეგ­
რაციის დონე პირდაპირ კავშირში არ არის ეკონომიკის 
ზრდასთან და არ არის აუცილებელი ფინანსური ინდიკატო­
რები გამოხატავდნენ კერძო დანაზოგების დონეს (Levine 
1998:537-555).

 ცნობილი მკვლევარი, ფრედერიკ მიშკინი ამტკიცებს, რომ 
ფინანსურ ლიბერალიზაციასთან ერთად ვითარდება ტრან­
სფარენტულობა და ანგარიშგებიანობა, რაც ამცირებს საბაზ­
რო და მორალურ რისკებს. ეს კი თავის მხრივ, ამცირებს სეს­
ხის მიღების დანახარჯებს, ზრდის ლიკვიდურობას და საფონ­
დო ბაზრის მოცულობას (Mishkin 2001).

 ერთ-ერთი გამოკვლევა ეხება განვითარებად ბაზრებზე 
ეკონომიკის ზრდის, ფინანსური ლიბერალიზაციისა და უცხო­
ური ინვესტიციების პორტფელის ურთიერთდამოკიდებუ­
ლებას, ამ კვლევის თანახმად ეს ფაქტორები არიან ყველაზე 
მნიშვნელოვანნი საფონდი ბაზრის განვითარებაში (El-Wassaი 
2005: 227–261). 

ჯ. სტიგლიცი აყენებს კითხვის ნიშნის ქვეშ საფონდო ბირ­
ჟის როლს ინფორმაციული ასიმეტრიის გაუმჯობესებაში და 
ამტკიცებს, რომ საფონდო ბირჟები იძლევა ინფორმაციას ფა­
სების სწრაფი ცვლილებების გზით, რაც ამცირებს ინვესტო­
რების სურვილს ძვირადღირებული კვლევების გზით მოიპოვ­
ონ სათანადო ინფორმაცია (Stiglitz 1985). 

ეს და კიდევ სხვა მრავალი კვლევა, რომელიც ამ სა­
კითხებს ეძღვნება სხვადასხვა ასპექტით განიხილავენ ეკ­
ონიმიკის ზრდას. მათი დასკვნები კაპიტალიზაციის პრო­
ცესში საფონდო ბირჟების განვითარების კორეალაციური 
კავშირის შესახებ ეკონიკომიკის ზრდასთან არის ერთმნიშ­
ვნელოვანი.

ამასთან ისმის კითხვა, თუ რამდენად დამოუკიდებელი და 
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უშუალოა კავშირი საფონდო ბაზრებსა და ეკონომიკის ზრდას 
შორის. საფონდო ბაზრები დაკავშირებულია თუ არა ბანკების 
განვითარებასთან და არის თუ არა მისი ფინანსური ფაქტორი, 
რომელიც ზემოქმედებს ეკონომიკაზე? ცხადია, რომ ქვეყნე­
ბი, სადაც საბანკო სექტორს აქვს მაღალი წილი მშპ-ში, უფრო 
სწრაფად არიან განვითარებულნი, ვიდრე ისინი, სადაც საბან­
კო სექტორის წილი დაბალია ეკონომიკაში. კვლევები ადას­
ტურებენ იმას, რომ ქვეყნები, სადაც კარგად არის განვითარე­
ბული საფონდო ბაზრები და საბანკო სექტორი, ვითარდებიან 
სწრაფად. ამ ქვეყნებში კაპიტალის მაღალი ლიკვიდურობა ას­
ოცირებულია სწრაფ პერსპექტიულ განვითარებასთან, ხოლო 
კარგად განვითარებული საბანკო სექტორი, მოუხედავადს იმ­
ისა, რომ ქვეყანაში შეიძლება საფონდო ბაზარი არ იყოს გან­
ვითარებული, უზრუნველყოფს ეკონომიკის სწრაფ ზრდას. 
ამასთან, არსებობს იმის მტკიცება, რომ საფონდო ბაზარს და 
ბანკებს ერთმანეთისაგან დამოუკიდებლად შეუძლიათ ეკონ­
ომიკის ზრდის ხელშეწყობა, თუმცა მკლევარები იმასაც ადას­
ტურებენ, რომ მათი ასეთი დამოუკიდებელი ფუნქციების სრუ­
ლად ახსნა შეუძლებელია  (Levine 1996:9). ერთ-ერთი ახსნა კი 
შეიძლება ის იყოს, რომ ბანკები და საფონდო ბაზრები უზრუნ­
ველყოფენ კომპანიის ფინანსური შუამავლობის განსხვავებულ 
სერვისებს. საფონდო ბაზრები რისკიანია, მაგრამ ზრდის ლიკ­
ვიდურობას, ხოლო ბანკები კი ორიენტირებულნი არიან ხან­
გრძლივვადიან პარტნიორობაზე, რამდენადაც მათ შეუძლიათ 
ინფორმაცია პქონდეთ კომპანიის მენეჯმენტის და პროექტე­
ბის შესახებ და მუდმივად იქონიონ კონტროლი მათზე. საფონ­
დო ბირჟების მსგავსად ბანკებსაც შეუძლიათ უზრუნველყონ 
დეპოზიტარების რისკების დივერსიფიკაცია და ლიკვიდურო­
ბა, ხოლო საფინდო ბირჟებს კი ბანკების მსგავსად შეუძლიათ 
კომპანიების შესახებ ინფორმაციის მოპოვებაც, რამდენადაც 
იგი აინტერესებთ ინვესტორებს. ყოველივე აქედან გამომდი­
ნარე, დგება საკითხი კაპიტალდაბანდებების ეფექტიანობის 
შესახებ, რომელიც თავის გავლენას ახდენს ინვესტორის არჩე­
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ვანზე - ბანკები თუ საფონდო ბირჟა. ამ საკითხზე უკვე საფონ­
დო ბირჟებზე კაპიტალიზაციის პროცესი იძლევა პასუხს. 2012 
წლის ბოლოს მსოფლიო საფონდო ბაზრის ზომა შეადგენდა 55 
ტრილიონ დოლარს. განსაკუთრებით სწრაფად წარიმართა ეს 
პროცესი ამ საუკუნის დასაწყისში (იხ გრაფიკი).

გრაფიკი
მსოფლიო საფონდო ბაზრების კაპიტალიზაცია 

(1980-2012, წ.წ.) (ტრილიონი აშშ დოლ)

წყარო: AEIdeas. Freedom. Opportunity. Enterprise. http://www.aei-ideas.
org/2013/01/world-stock-market-capitalization-at-54-6-trillion/worldcap/

საფონდიო ბაზრები განსაკუთრებით განვითარებულია მა­
ღალგანვითარებულ ქვეყნებში, ხოლო ახალადაღმოცენებულ 
ბაზრებზე კი მისი წილი მშპ-ში დაბალია. ლისტინგში გატა­
რებული კომპანიების წილი მშპ-ში შეადგენს საქართველოში 
-5.9 პროცენტს, მაშინ როდესაც ევროკავშირის ქვეყნებში სა­
შუალოდ 62.5 პროცენტია, ჩრდილოეთ ამერიკის ქვეყნებში 
კი - 114.4 პროცენტია, ხოლო მსოფლიოში საშუალოდ კი -74.8 
პროცენტია. (იხ გრაფიკი) 



56

გრაფიკი
ბაზრის კაპიტალიზაცია (წილი მშპ-ში)

წყარო: http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS/coun-
tries?display=default

ბაზრების კაპიტალიზაცია და ლიკვიდობა კაპიტალის აკ­
უმულაციის აუცილებელი პირობაა, ინვესტიციების ზრდას 
უწყობს ხელს, მაგრამ კაპიტალიზაცია ხდება საბანკო სესხე­
ბის გზითაც. სამეცნიერი ლიტერატურაში დამტკიცებულია 
ისიც, რომ ბაზრების ლიკვიდობა არის ერთდროულად საფონ­
დო ბირჟებზე გარიგებების ზრდისა და სასეხო კაპიტალის 
გაფართოების მიზეზიც და კორპორაციოების სესხებისა და 
აქციების თანაფარდობს იზრდება საბაზრო ლიკვიდობასთან 
ერთად. საფონდო ბირჟები ავსებენ, მაგრამ არ ცვლიან საბან­
კო სესხებს (Levine 1996:10).

ყოველივე ამის შემდეგ იბადება კითხვა, თუ რა უნდა გააკ­
ეთოს ხელისუფლებამ იმისათვის, რომ განავითაროს საფონ­
დო ბაზარი. ბუნებრივია, საფონდო ბირჟების საქმიანობაზე 
ზემოქმედებს მრავალი ინსტიტუციონალური ფაქტორი, მათ 
შორის ქვეყნის ფისკალური პოლიტიკა, ბიზნესის რეგულაცი­
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ები და სხვ. ბაზრის ეფექტიანობა დამოკიდებულია იმაზე, თუ 
რამდენად ადვილად შეუძლიათ გარიგებების დადება ბაზრის 
სუბიექტებს. ამ თვალსაზრისით, ბაზრის ლიბერალიზაცია 
ვაჭრობის გაფართოების და სხვა ბაზრებთან ინტეგრაციის 
აუცილებელი პირობაა. ადგილობრივ კორპორაციებს უცხო­
ური ინვესტიციების მოზიდვის საშუალება ეძლევათ. მართა­
ლია მსოფლიოში ყველაზე ლიბერალურ ბაზრებს აქვს გარი­
გებების მაღალი წილიც, მაგრამ განვითარებად ქვეყნებში ეს 
არ არის საკმარისი პირობა, რამდენადაც ინვესტორებს სჭირ­
დებათ ხანგრძლივვადიანი გარანტიები უსაფრთხოების შესა­
ხებ. ამის ერთ ერთი მაგალითია სამხრეთ კავკასიის ქვეყნები, 
რომლებმაც საკმაოდ დიდ წარმატებებს მიაღწიეს ბიზნესის 
გამარტივებაში და 2013 წელს საქართველომ მსოფლიოში 
დაიკავა მე-8 ადგილი, 189 ქვეყანას შორის (Doing Business 
2014:189), მაგრამ ადექვატურად არ განვითარდა საფონდო 
ბაზარი, რაც მისი კაპიტალიზაციის მაჩვენებლებიც ადასტუ­
რებს. აქ საკმაოდ დიდია სახელმწიფოს როლი, რამდენადაც 
მთელი რიგი რესურსები, მათ შორის მიწა, დღეს კაპიტალი­
ზაციის გარეშეა დარჩენილი. უცხოურ კაპიტალის შეზღუდ­
ვამ და მიწების განაწილების არსებულმა პრაქტიკამ გამოწვია 
სოფლის მეურნეობის დარგის ჩამორჩენაც. 

2.2. პრივატიზება - კაპიტალიზაციის პირობა
2.2.1. პრივატიზება და კაპიტალიზაცია

პრივატიზაცია როგორც სახელმწიფო საკუთრების კერ­
ძო სექტორზე გადაცემის პროცესი კაპიტალიზაციის განვი­
თარებას ემსახურება და მისი ეფექტიანობა დამოკიდებულია 
სახელმწიფო პოლიტიკის მიზნებზე, ბაზრის გარემოსა და 
გასაყიდი კომპანიის მახასიათებლებსა და ზომაზე. საჯარო 
შეთავაზება საფონდო ბაზრის საშუალებით გამოყენებული 
უნდა იყოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის გაფართოებისთვის, 
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ლიკვიდურობისა და ეკონომიკური ზრდის სტიმულირებისათ­
ვის. მაგრამ, იმ შემთხვევაში, როდესაც ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრები არასათანადოდაა განვითარებული, რთული ხდება 
ინსტიტუციური ინვესტორების მოძიება. 

განვითარებულ ქვეყნებში პრივატიზაცია ძირითადად 
ხორციელდება საფონდო ბაზარზე საჯარო აქციების/წილის 
შეთავაზებით. მაგალითად, 90-იან წლებში იტალიაში საფონ­
დო ბაზარზე გატანილი საჯარო აქციები პრივატიზაციიდ­
ან მიღებული შემოსავლის დაახლოებით 90%-ს შეადგენდა. 
ანალოგიური იყო ბრიტანეთში, იტალიაში, საფრანგეთსა და 
გერმანიაში. 

მრავალ განვითარებულ ქვეყანაში, ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის განვითარება და გაფართოება არის პრივატიზაციის 
მიზანი ამიტომ, პრივატიზაციის გავლენა ფასიანი ქაღალდე­
ბის ბაზრის განვითარებაზე საკმაოდ მნიშვნელოვანია.

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განვითარებასა და პრივატი­
ზაციას შორის კავშირი მჭიდროა. იმ ქვეყნებში, სადაც პრი­
ვატიზებული კომპანიების აქციები მასიურად არის გატანილი 
ბაზარზე, ვაჭრობის მოცულობა და ბაზრის კაპიტალიზაცია 
მთლიანი შიდა პროდუქტის პროპორციულად სწრაფად იზ­
რდება (Boutchkova 2000:5,12-13).

 ისეთ ქვეყნებში, როგორიც არის პორტუგალია, იაპონია, 
ბრიტანეთი, გერმანია, საფრანგეთი და იტალია, პრივატიზე­
ბული და ნახევრად პრივატიზებული კომპანიები ყველაზე 
ძვირადღირებულად ფასდება და მთლიანი საბაზრო კაპიტა­
ლიზაციის მნიშვნელოვანი წილს შეადგენს. 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში დამტკიცებულია ისიც, რომ 
პრივატიზაცია ზრდის როგორც მონოპოლისტური, ასევე არ­
ამონოპოლისტური სექტორების მომგებიანობასა და ეფექტი­
ანობას და ზრდის საბაზრო კაპიტალიზაციას მშპ-ს ადექვა­
ტურად (Sheshinski 2003: 429).

პრივატიზაციისას აქციების გატანა ბაზარზე დაკავშირე­
ბულია ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განვითარებაზე,ხოლო 
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მეორეს მხრივ, კი პრივატიზაცია წარმოადგენს კაპიტალის 
ბაზრის განვითარების მექანიზმს და უზრუნველყოფს საფონ­
დო ბირჟაზე ვაჭრობის ზრდას. 

დასავლეთის ქვეყნებში პრივატიზაცია ემსახურება ისეთ 
მიზნებს, როგორიც არის აქციების მფლობელთა რაოდენობის 
გაზრდა და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ლიკვიდურობის ამ­
აღლება. განვითარებული ქვეყნებისთვის, კარგად განვითარე­
ბული ფასიანი ქაღალდების ბაზარი კორპორაციებისთვის ინ­
ვესტიციების მოძიების საშუალებაა, რაც პოზიტიურად ზემოქ­
მედებს თვით კაპიტალის ბაზრის განვითარებაზე. პრივატიზება 
ემსახურება ორივე მიზანს, როგორც ინვესტიციების მოზიდვას, 
ასევევ კაპიტალის ბაზრების განვითარებას. ამიტომ მისი წილიც 
საკმაოდ მაღალია საფონდო ბაზრების საქმიანობაში. 

დაბალგანვითარებულ ქვეყნებში, სადაც ფასიანი ქაღალ­
დების მცირე ბაზრები არსებობს, პრივატიზაცია აღიქმება 
როგორც უცხოური ინვესტიციების მოზიდვის საშუალება და 
შესაბამისად ამ ქვეყანის საერთაშორისო ინტეგრირება. გარ­
და ამისა, ასეთ ბაზრებზე პრივატიზაცია ხდება ღია, კონკუ­
რენტუნარიანი პროცესი, სადაც კომპანიის აქციები საჯაროდ 
არის გამოტანილი საფონდო ბაზარზე და საჯარო შეთავაზე­
ბები ყველაზე გამჭვირვალეა.

პოსტკომუნისტური ქვეყნების ტრანსფორმაციული პრო­
ცესები დაემყარა სახელმწიფო საკუთრების პრივატიზებას, 
რომლის შემდგომი გაგრძელება ღირებულების კაპიტალიზა­
ციის პროცესია. კაპიტალიზაციის ასეთი მექანიზმისათვის არ 
არის დამახასიათებელი ფულადი კაპიტალის დაგროვება და 
მისი გადაქცევა საწარმოო ფაქტორად სხვადასხვა ფინანსური 
ისნტიტუტის მეშვეობით.

ამასთან კაპიტალიზაციის პროცესი, რომელიც პრივატიზე­
ბას დაემყარა, განხორციელდა ზემოდან კონკრეტულ ვადებში 
და შეზღუდულ პირობებში, რის შედეგადაც კაპიტალი აღმოჩ­
ნდა არამიზნობრივი აგენტების ხელში. ამ პროცესის ერთ-
ერთი თავისებურება ისიც, რომ გლობალიზაცის პროცესში 
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უცხოეთის კაპიტალს საკუთარი ეროვნული საზღვრების მიღ­
მა დაბანდების ტენდენცია ახასიათებს, თუმცა პრივატიზების 
პროცესში მისი მონაწილეობა საკმაოდ შეზღუდული აღმოჩ­
ნდა სხვადასხვა ფაქტორის გამო. შესაბამისად კაპიტალიზა­
ცია განხორციელად ძირითადად ადგილობრივი მოსახლეობის 
მიერ, რომლის დანაზოგების დონე საკმაოდ სუსტი იყო. ამან 
განაპირობა მისი შემდგომი ზრდის პროცესის შეფერხება წარ­
მოების ფაქტორების განვითარებისათვის სათანადო სახსრე­
ბის შეზღუდულობი გამო. ამდენად ჩამოყალიბდა მესაკუთრე­
თა ფენა, თუმცა იგი სრულებით არ იყო ეფექტიანი. პრივატი­
ზებასთან ერთად სახელმწიფოს საინვესტიციო ფუნქცია სულ 
უფრო იზღუდებოდა, ხოლო არაეფექტიან მესაკუთრეს კი უჭ­
ირდა დამატებითი რესურსის მოძიება კაპიტალიზაციის გასაგ­
რძელებლად. ეს პროცესი არ იყო სათანადოდ კომპენსირებული 
საფინანსო სექტორის მიერ, ხოლო დაგროვებისათვის აუცილებ­
ელი შეზღუდული რესურსების გამო არც აქციონერთა ფენა არ 
ყალიბდებოდა შესაბამისი ზომით. ამის შედეგად მრავალი პრი­
ვატიზებული საწარმო განწირული აღმოჩნდა და დაიწყო მათი 
რესტრუქტურიზაცია ან ლიკვიდაცია. მართალია ამ პროცესში 
სახელმწიფომ აიღო თავის თავზე დაფინანსების ვალდებულება 
ზოგიერთ მნიშვნელოვან სფეროში, მაგრამ ასეთი ადმინისტრა­
ციული ხერხებით კაპიტალიზაციის პროცესი ვერ განხორცი­
ელდა. პირიქით, ხელი შეეწყო მკვდრადშობილი საწარმოების 
ხელოვნურად სიცოცხლის გახანგრძლივებას (Papava...2007:85) 

2.2.2. პრივატიზების ფორმები და ეტაპები
2.2.2.1. პრივატიზება უფულოდ

2.2.2.1.1. ვაუჩერული პრივატიზება

გასული საუკუნის 90-იან წლებში, სოციალისტური სისტე­
მის ნგრევამ და საბჭოთა კავშირისა და სხვა სოციალისტური 
სახელმწიფოების საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლის სურ­
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ვილმა დღის წესრიგში დააყენა სახელმწიფოს ხელში არსებუ­
ლი ე.წ. სახალხო მეურნეობის ობიექტების განსახელმწიფოებ­
რიობის ამოცანა.

ამ აუცილებელი ამოცანის გადაჭრის პირველ ეტაპს, რომე­
ლიც ადრეულ 90-იან წლებში დაიწყო, ახლდა ე.წ. ვაუჩერული 
პრივატიზაცია, აქციების უფასოდ და შეღავათებით გაცემის 
სხვა სქემები.

საქართველოში 90-იან წლებში პრივატიზების პროცესი, 
სხვა მიზნებთან ერთად, მიმართული იყო იმისკენ, რომ სა­
ხელმწიფოსაგან განთვისუფლებულიყო ის საწარმოები, რო­
მელთა მართვაც არ შეიძლება ყოფილიყო ეფექტიანი თუ კი 
ისინი დარჩებოდნენ სახელმწიფო საკუთრებაში, რადგან მა­
თი შემდგომი ფუნქციონირებისათვის აუცილებელი იყო და­
მატებითი კაპიტალდაბანდებები, რომელიც ხელისუფლებას 
არ გააჩნდა და არც სესხის სახით შეიძლება აღებული ყოფი­
ლიყო.

საწყის ეტაპზე პრივატიზებას დაექვემდებარა მცირე და 
საშუალო საწარმოები, რომელთა განსახელმწიფოებრიობა 
შექმნიდა კონკურირებად ბაზარს და არ შეადგენდა ქვეყნის 
სტრატეგიულ დანიშნულებას. მრავალი საწარმო გაკოტრდა, 
რამდენმე მიზეზის გამო: მათ პროდუქციას არ ჰქონდა ბაზა­
რი, საწარმოს ამუშავებისათვის არ არსებობდა საკმარისი კა­
პიტალდაბანდება, საწარმოების ხელმძღანელობას არ გაჩნდა 
საბაზრო ეკონომიკის საკმარისი გამოცდილება, საბანკო კრე­
დიტებზე საპროცენტო განაკვეთები იყო მაღალი ხელმიუწ­
ვდომელი ბიზნესისათვის და სხვ.

90-იანი წლების მეორე ნახევარში მასობრივ პრივატიზება­
ში ჩაერთო მთელი მოსახლეობა, რომელთაც გაუნაწილდათ 
ვაუჩერები საწარმოებში დასაბანდებლად. დაიწყო მსხვილი 
საწარმოების პრივატიზება სააქციო საზოგადოებებად გარ­
დაქმნით, თუმცა ეს საწყის ეტაპზე ძირითადად განხორცი­
ელდა პოლიტიკური მიზნებისათვის (ძირითადად საერთაშო­
რისო ფინანსური ორგანიზაციების, USAID და სხვა დონორი 
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ორგანიზაციების კონსულტაციებით) და არა იმისათვის, რომ 
მოზიდული ყოფილიყო უცხოური ინვესტიციები. ამასთან 
როდესაც საკონტროლო პაკეტები იყიდებოდა, ბიუჯეტში 
შემოსული თანხები არ ხმარდებოდა თვით კომპანიებს ინვეს­
ტიციების სახით, შესაბამისად ეს საწარმოებიც აღმოჩნდნენ 
რთული ფინანსური პრობლემების წინაშე, ამასთან, ასეთი 
სახის კომპანიების მართვის გაუმჭვირვალობა, კადრების 
ნაკლებობა და სხვ პრობლემები ვერ ქმნის შიდა ინვესტორ­
თა დაინტერესებას, შესაბამისად გაძნელდა საფონდო ბირ­
ჟის ფორმირებაც. 

პრივატიზაციის პროცესი წარიმართა ისე, რომ არ იყო გა­
ტარებული მნიშვნელოვანი სოცილური-ეკონომიკურიდა პო­
ლიტიკური ცვლილებები, არ იყვნენ მომზადებულნი საბაზრო 
ეკონომიკის მოთხოვნების შესაბამისად მმართველი წრები. 
გასაყიდი ობიექტების ფასი იყო დაბალი და იგი გაანგარიშე­
ბული იყო საბალანსო ღირებულებით. 

გაყიდული საწარმოების უმრავლეოსობა არ გააჩნდა შე­
მოსავლები. ხოლო „განაწილებული ვაუჩერების მფლობელთა 
წრე კი სულ უფრო მცირდებოდა, რამდენადაც ისინი მიყიდიდ­
ნენ მათ საწარმოს ხელმძღვანელებს. გაყიდული საწარმოების 
დიდი ნაწილი გაბანკროტდა და ნაწილ-ნაწილი გაიყიდა რო­
გორც ჯართი. მათ არ გააჩნდა შესაბამისი ინტიტუციონალ­
ური ინფრასტრუქტურა

მსხვილი საწარმოები, რორმელთა პრივატიზებას ხელი­
სუფლება ცდილობდა, წააწყდა სირთულეებს, რომელიც აიძ­
ულებდა მათ გაეყიდათ ისინი შედარებით იაფად. ასეთ შემ­
თხვევაში (დაბალი ფასების პირობებში) სარისკო ხდებოდა 
ასეთი საწარმოების სიცოცხლისუნარიანობა მომავალში, 
რადგან (თუ მხედველობაში არ მივიღებთ პოლიტიკურ გა­
რემოებებს) ა/.უცხოელი მესაკუთრეებისათვის გარკვეული 
პერიოდის განმავლობაში ასეთი საწარმოების მიერ წარმო­
ებული საქონლის იმპორტი თავინთი ქვეყნებიდან უფრო 
მომგებიანი შეიძლება აღმოჩენილიყო, ვიდრე მათ მიერ სა­
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ქართველოში დაბანდებული ასეთი საწარმოებისაგან მიღე­
ბული ღირებულება იქნებოდა (ეს საწარმოები რეკონსტრუქ­
ციას საჭიროებდნენ, შესაბამისად საჭირო ხდებოდა დამა­
ტებითი კაპიტალდაბანდებები, რომელთა უკუგება მხოლოდ 
ხანგრძლივი პეიოდში შეიძლებოდა განხორციელებულიყო) 
ბ. ისინი მოიპოვებდნენ მონოპოლიურ ბაზარს, რაც უარყო­
ფით ზეგავლენას მოახდენდა სხვა პროდუქციის ბაზრებზეც 
გ. მონოპოლიური ბაზარი და სხვა პროდუქციის ფასების 
ზრდა გამოიწვევდა იმპორტისკენ ორიენტაციას. და სხვ. შე­
საბამისად, მიზანშეწონილი იყო ასეთი საწარმოები არ გაყი­
დულიყო დაბალ ფასებში, და მათი შემდგომი ფუნაციონირ­
ებისათვის ა. სახელწმიფოს მიერ შემუშავებული ყოფილიყო 
სპეციალური პროგრამები, რომელიც უზრუნველყოფდა იმ­
ის დასაბუთებას, თუ რა მიმართულებით უნდა განვითარე­
ბულიყო ასეთი საწარმოები ეტაპობრივად; ბ. უცხოური კომ­
პანიებისათვის მთლიანად მართვის უფლების პრივატიზება 
გარკვეული პერიოდით გ. უცხოური კომპანიებისათვის ნაწი­
ლობრივი მართვის უფლებით პრივატიზება დ. სხვ შესაბამი­
სად პრივატიზება დაექვემდებარებულიყო არა პოლიტიკურ 
გადაწყვეტილებას, არამედ კაპიტალიზაციის ეკონომიკურ 
პროგნოზირებას.

აუცილებელი ხდებოდა სააქციო საზოგადოებების ასამუშ­
ავებლად აქციონერებზე ზრუნვა კორპორაციული მართვის 
გამოცდილი მეთოდების შემოღებით და ასეთი საწარმოების 
საქმიანობის გამჭვირვალობის ამაღლებით.

წინამდებარე ნაშრომის მიზანს არ წარმოადგენს პრივატი­
ზების უფრო დაწვრილებითი ანალიზი, მისი დადებითი თუ 
უარყოფითი მხარეების წარმოჩენა, მითუმეტეს, რომ ამ თემა­
ტიკას ეძღვნება დასავლეთის და აღმოსავლეთ ევროპის ქვეყ­
ნების მკვლევართა ნამუშევრები, რომელთა ნუსხა 40 000(!) 
დასახელებას აღემატება.

უფრო მოგვიანებით, 90-იანი წლების ბოლოს, მოხდა და­
სავლეთის, კერძოდ, მსოფლიო ბანკის წამყვანი მკვლევარების 
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მიერ მიღებული შედეგების შეჯამება. მიღებული დასკვნები 
(Albert 1993; Aoki…1995; Coffee 1996) მასობრივი პრივატი­
ზაციის პირველი ეტაპის შესახებ, მკვეთრად ნეგატიური იყო. 
ამ ეტაპში, ძირითადი სიახლე და პოსტკომუნისტური სივრცი­
სათვის განსაკუთრებით უცხო ელემენტი, პროცესში საინვეს­
ტიციო ფონდების მონაწილეობა იყო. შესაბამისად, პირველ 
ეტაპზე მიღებული ყველა უარყოფითი შედეგი ამ ფონდებთან, 
უფრო ზოგადად კი ვაუჩერებთან გაიგივდა. კერძოდ, აღინიშ­
ნა, რომ ვაუჩერულმა ფონდებმა ჩაანაცვლეს ეკონომიკა რე­
ალური სექტორიდან არარეალური ფინანსური სექტორისა­
კენ. პრივატიზაციის პირველი ეტაპის გრძელვადიანი შედეგი 
იყო დე ფაქტო რეალური სექტორის დეკაპიტალიზაცია, რის 
სანაცვლოდ ხდებოდა მოკლევადიანი რენტისაკენ გამიზნუ­
ლი გარიგებების დადება ფონდის მენეჯერებსა და კომპანიის 
ხელმძღვანელებს შორის. 

სამართლიანობა მოითხოვს აღინიშნოს, რომ ყველა ამ ნე­
გატიურ მოვლენას დასაბამი ეძლეოდა პრივატიზაციის დაწყე­
ბამდე. მეტიც, ფაქტობრივად საპრივატიზაციო ბაზარს უკვე 
გაძარცვული ობიექტები მიეწოდებოდა, ხოლო იქ, სადაც ჯერ 
კიდევ არსებობდა ადვილად მისათვისებელი და ღირებული 
მატერიალური თუ ფინანსური რესურსი, საპრივატიზაციო 
ობიექტების ნუსხაში ასეთი ობიექტების დიდი ნაწილის შეტა­
ნა ყოვნდებოდა.

კორპორაციული მფლობელობის მკაცრი კონტროლის გა­
რეშე, საწარმოების მენეჯერებმა „კარგად” გამოიყენეს პოს­
ტსოციალისტური ვერსია „მფლობელობისა და კონტრო­
ლის”გაყოფის შესახებ და ჯამაგირის, ბონუსების, გარე გა­
რიგებების მეშვეობით, ფაქტიურად, გაძარცვეს წარმოებები. 
ამრიგად, ეს ორმხრივი „ძარცვის ფიესტა” – ერთის მხრივ, 
ადგილობრივი თუ ცენტრალური ხელისუფლების და მეორეს 
მხრივ, საწარმოთა ხელმძღვანელების მიერ, რომელთა თამა­
შის წესი გაიზიარეს ფონდების მენეჯერებმაც -საწარმოო სექ­
ტორის საერთო სტაგნაციისა და დეკაპიტალიზაციის ფონზე, 
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წარმოადგენდა პრივატიზაციის პირველი ანუ პირობითად, ვა­
უჩერული ეტაპის მთავარ უარყოფით შედეგს.

აქედან გამომდინარეობს ის ნეგატიური დამოკიდებულება, 
რომელიც არსებობს ზოგადად ვაუჩერული პრივატიზაციის 
მიმართ და ამ მეთოდის სრული უარყოფის სურვილი.

 უფრო ყურადღებით დავაკვირდეთ თვით პრობლემას, 
რომელიც დადგა მთელ პოსტკომუნისტურ სივრცეში: სო­
ციალიზმის უარყოფა და საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლა 
აუცილებლობით იწვევდა 70 წლის განმავლობაში დაგროვი­
ლი უზარმაზარი სახელმწიფო ქონების მოკლე დროში კერძო 
მესაკუთრის ხელში გადაყვანის ამოცანის გადაჭრის სურ­
ვილს.

ამრიგად, პრობლემა პრივატიზაციის გარკვეულწილად ვა­
უჩერული განხორციელება კი არ გახლავთ, პრობლემა თავად 
პრივატიზაციაა.

არც ჩვენ ეკონომისტებს (და არც მათ დასავლეთელ მრჩევ­
ლებს) საქმე წინათ არ ჰქონიათ ისეთ ფენომენთან, როგო­
რიცაა უზარმაზარი სოციალისტური ბანაკის დემონტაჟი. ეს 
საკითხი არ იყო გამოკვლეული ეკონომიკურ ლიტერატურაში 
და, მითუმეტეს, არ არსებობდა პრაქტიკული გამოცდილება. 
ამიტომ, მოსალოდნელი შედეგების პროგნოზირება ძალზე 
ძნელი აღმოჩნდა.

იმ დაძაბულ სოციალურ გარემოში, რომელიც გამოიწვია 
უზარმაზარი სოციალისტური ბანაკის ეკონომიკის რღვევამ, 
კავშირების გაწყვეტამ, სტაგნაციამ, პირველ პლანზე პრივა­
ტიზაციის სოციალური სამართლიანობა წამოწია: მოსახლე­
ობის ყოველ წევრს უნდა მიეღო ერთობლივი სოციალისტური 
ქონების გარკვეული წილი. ამიტომ, მიღებულ იქნა გადაწყვე­
ტილება ქონების მცირე ნაწილი გადაცემულიყო უფასოდ ან 
შეღავათით, მეორე ნაწილი (ისიც საკმაოდ მცირე) პრივატი­
ზებულიყო ვაუჩერის მეშვეობით.

მკვლევარების დიდმა ნაწილმა ჩათვალა, რომ სწორედ ეს 
იყო ვაუჩერის შემოღების საფუძველი.
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 გავაანალიზოთ ამ გადაწყვეტილების ზოგადი ეკონომიკ­
ური შინაარსი.

როგორც ცნობილია, სახელმწიფოს ხელთაა მაკროეკონომ­
იკური ქმედების ორი ფართო შესაზლებლობა: 1) გადაწყვეტი­
ლებები, რომლებიც მოქმედებენ საქონლისა და მომსახურე­
ბის მოთხოვნაზე (მოთხოვნის მხარე) და 2) გადაწყვეტილებე­
ბი, რომლებიც მოქმედებენ მიწოდებაზე (მიწოდების მხარე).

როგორც ცნობილია, მეორე მსოფლიო ომის შემდგომ პერი­
ოდში პირველად და მთავარ ინტერესს იპყრობდა „მოთხოვნის 
მხარის”გადაწყვეტილებები, რომელთა „გულს”ფისკალური 
და მონეტარული პოლიტიკა წარმოადგენდა.

80-იანი წლებიდან მზარდი ყურადღება „მიწოდების მხა­
რის”ეკონომიკამ მიიპყრო (რაც, ფართო გაგებით, ეკონომიკის 
პროდუქტიულობის მოცულობის ზრდას უფრო გულისხმობს, 
ვიდრე წარმოებული პროდუქციის და მომსახურების მოთხოვ­
ნის ზრდას). „მიწოდების მხარის” ეკონომისტები ყურადღებას 
აქცევენ სამუშაოს მოტივაციას, ინოვაციებს, დაბეგვრის სის­
ტემის მართვას და ა.შ. მიზანი მდგომარეობს იმაში, რომ შე­
იქმნას ისეთი გარემო, როცა სამუშაო ძალასა და კაპიტალის 
მფლობელებს ექნებათ მაქსიმალური მოტივაცია და შესაძ­
ლებლობა, აწარმოონ მეტი საქონელი და განავითარონ წარ­
მოება.

პრივატიზაცია, როგორი ფორმითაც უნდა ჩატარებულიყო 
იგი (ვაუჩერით თუ ნაღდ ფულზე), სწორედ „მიწოდების მხა­
რის” ეკონომიკური ქმედებაა. მის ავტორებს სურდათ, რომ 
განესახელმწიფოებინათ საწარმოები, გადაეყვანათ მათი 
მფლობელობა კერძო ხელში, რაც მათი აზრით ხელს შეუწყობ­
და სწორედ მოტივაციის და წარმოების მოცულობის ზრდას.

მეორეს მხრივ, საწარმოების ზრდა, მოტივაციის ამაღლე­
ბა, და რაც ძალიან მნიშვნელოვანია, უცხოური ინვესტიციებ­
ის მძლავრი შემოსვლა (ეს უკანასკნელი კი, იმ დროს, პრივა­
ტიზაციის პროცესის დაწყებამდე ისეთ უტყუარ ფაქტად ით­
ვლებოდა, რომ მასში ეჭვი არავის შეჰქონდა (!)) მოთხოვნას 
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შეინარჩუნებდა ან შესაძლოა გაეზარდა კიდეც. თუ გავითვა­
ლისწინებთ რესურსების სიიაფესაც, საკმაოდ რეალისტურად 
გამოიყურებოდა შემდეგი მაკროეკონომიკური სურათი

ნახ. 1 

სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, მოხდებოდა (S) გადაადგი­
ლება (S1) (არც თუ ისე დიდი), სამაგიეროდ (D)-ს გადასვლა 
(D1) უზრუნველყოფდა P1-სა და P-ს სიახლოვეს და ამიტომ, 
ეკონომიკურ სტაბილურობას მომავალი კარგი პერსპექტივე­
ბით (აქ და შემდეგში S მიწოდების მრუდია, D – მოთხოვნის, 
P კი წონასწორული ფასი).სამწუხაროდ პროგნოზი არ გამარ­
თლდა და ამას რამოდენიმე მიზეზი ჰქონდა.

პირველი, ბაზარზე გამოვიდა ისეთი დიდი მოცულობის 
ქონება, რომ დიდი, მაღალგანვითარებული ქვეყნის ღრმა და 
ფართე ბაზარიც ვერ აიტანდა მიწოდების ასეთ ზრდას მცი­
რე დროის ინტერვალში. მართალია, ვაუჩერიზაციამ, აქციებ­
ის უფასოდ და შეღავათიანად გაცემამ შეარბილა ეს პროცე­
სი, მაგრამ აქ ამოქმედდა მეორე მექანიზმი. გავიხსენოთ, რომ 



68

ახალი აქციონერების მენტალიტეტი ძველებური, საბჭოური 
დარჩა. მათ არ ესმოდათ, რომ აქციონერს აქვს უფლებები, ამ 
უფლებებს დაცვა და განვითარება უნდა. უდიდესი უმრავლე­
სობა ახალი მეპატრონეებისა სწრაფად, იაფად და უშურვე­
ლად ეთხოვებოდა აქციებს და ვაუჩერებს.

მესამე, უცხოელი ინვესტორი ფრთხილად მოეკიდა რე­
ალურ სექტორში ინვესტირების პროცესს. როგორც წესი, 
ახალ სივრცეში, მხოლოდ ფინანსური ინვესტიციების საკ­
მაოდ გრძელვადიანი და წარმატებული პერიოდის შემდეგ 
ხორციელდება ინვესტიციები რეალურ სექტორში. ამასთან, 
ჩვენი აზრით, ჯეროვანი ყურადღება არ მიექცა ე.წ. ქვეყ­
ნის რისკს (იხ. მაგ. Sounders 2000). ინსტიტუციონალურ 
ინვესტორთა ინდექსის მიხედვით (სიდიდე დაფუძნებულია 
მსხვილი მრავალნაციონალური ბანკების საკრედიტო ოფ­
იცრების დასკვნებზე და აფასებს ქვეყნის დეფოლტის ალ­
ბათობას 100 ქულიანი სისტემით – 0 შეესაბამება გარდაუვ­
ალ დეფოლტს, 100 კი – დეფოლტის შეუძლებლობას), 1998 
წლის მონაცემებით, საქართველო 136 ქვეყნიდან 128-ე 
ადგილზე იყო, ინდექსის მნიშვნელობით 10,6. ინდექსის სი­
დიდით იგი უსწრებდა მხოლოდ ისეთ ოდიოზურ ქვეყნებს, 
როგორებიცაა იუგოსლავია (მილოშევიჩის), სუდანი, ერაყი 
(სადამ ჰუსეინის), ლიბერია, კონგო, ავღანეთი, სიერა ლე­
ონე და ჩრდილოეთ კორეა. შედარებისათვის მოვიყვანოთ 
სხვა ქვეყნების ინდექსის სიდიდე: შვეიცარია - 92,6; აშშ - 
92,6; ლატვია - 34; რუსეთი - 31,2; უკრაინა - 20,5; უზბეკე­
თი - 19,6.

გავიხსენოთ, აგრეთვე, ქვეყნის საინვესტიციო რისკის გან­
საზღვრის ცნობილი დისკრიმინაციული მოდელი, რომელიც 
ეფუძნება შემდეგ ხუთ ძირითად ფინანსურ ფარდობას: Debt 
service ratio; Import ratio; Investment ratio; Variance of export 
revenue; Domestic money supply growth.

ჩატარებული დისკრიმინაციის შედეგად, საქართველო ყო­
ველთვის P1 (ცუდ) კლასში ხვდებოდა, აქედან გამომდინარე 
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ყველა ცნობილი პრობლემებით, რომელსაც უცხოელი ინვეს­
ტორი აწყდებოდა საქართველოში (და არა მარტო საქართვე­
ლოში). ამიტომ, უცხოური ინვესტიციების მკვეთრი ზრდის 
მოლოდინი არ იყო მართებული და მითუმეტეს, იმის პროგნო­
ზი, რომ უზარმაზარი საპრივატიზაციო ქონება უცხოელ ინ­
ვესტორთა ხელში გადავიდოდა, მცდარი იყო.

ამიტომ, რეალურად, მიწოდება მნიშვნელოვნად გაიზარდა, 
მოთხოვნის მრუდის ფაქტიური უცვლელობის პირობებში

ნახ. 2

ზემოთქმულიდან ჩანს, რაოდენ რთულია პრობლემა – აუც­
ილებელი პრივატიზაციის ჩატარება პოსტსოციალისტურ 
სივრცეში. ჩვენის აზრით, როგორი მეთოდითაც უნდა ჩატა­
რებულიყო პრივატიზაცია, პირველად შედეგს ყოველთვის (!) 
უარყოფითს მივიღებდით. ვაუჩერული პრივატიზაცია იმ პი­
რობებში, ალბათ ოპტიმალური გადაწყვეტილება იყო, ამიტომ 
იმის მტკიცება, რომ ვაუჩერული პრივატიზაცია შეცდომა იყო 
არამართებულია.
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კიდევ ერთხელ ვიმეორებთ – თვით პრივატიზაციის პრობ­
ლემაა ძნელად გადასაჭრელი (საწინააღმდეგოდ შეიძლება 
მოვიყვანოთ ირლანდიის მაგალითი, სადაც პრივატიზაციამ 
გართულებების გარეშე, წარმატებით ჩაიარა, მაგრამ იქ გა­
დასვლა იყო კაპიტალიზმიდან – კაპიტალიზმში, ჩვენს შემ­
თხვევაში კი სოციალიზმიდან – კაპიტალიზმში. ეს კი პრინცი­
პული სხვაობაა!).

2.2.2.1.2. უსასყიდლო პრივატიზება

პრივატიზება უფასოდ განხორციელდა სამ შემთხვევაში: 
პირველი, როდესაც ბინები მოსახლეობას „მფლობელობიდან” 
გადაეცათ კერძო საკუთრებაში, მეორე, საწარმოთა აქციონ­
ირების დროს სააქციო კაპიტალის ნაწილი უფასოდ გადაეცა 
კოლექტივს და მესამე, როდესაც ე.წ. პირად დამხმარე მეურ­
ნეობები და დადგენილ ნორმამდე შემავსებელი მიწის ნაკვე­
თები კომლს და მიწის ნაკვეთები სოფელთან კავშირის მქო­
ნე მოსახლეობას დადგენილი ნორმებით გადაეცათ უფასოდ 
კერძო საკუთრებაში. უფასო აქციების ბედი ძირითადად წა­
რუმატებლად განვითარდა საფონდო ბაზრის განუვითარებ­
ლობისა და იმის გამო, რომ სააქციო საზოგადოებათა პირ­
ველი ნაკადის საწარმოებმა ვერ შეძლეს ტრანსფორმაცია და 
გაკოტრდნენ. ხოლო იქ რომლებიც გადარჩნენ საკონტროლო 
პაკეტის მფლობელმა პარტნიორებმა ყველაფერი გააკეთ­
ეს მცირე აქციონერების გამოსადევნად. ამას ხელი შეუწყო 
2008 წელს განხორციელებულმა საკანონმდებლო ცვლილე­
ბებმა, როდესაც მცირე აქციონერებს კანონით დაევალათ მი­
ეყიდათ მსხვილი აქციონერებისათვის თავიანთი აქციები ამ 
უკანასკნელთა სურვილის მიხედვით და ფაქტობრივად მათი 
პირობებით. ბინების პრივატიზება ერთჯერადი აქტი იყო და 
სწრაფად დასრულდა თუ არ ჩავთვლით საკუთრების გაფორ­
მების პროცედურებთან დაკავშირებულ სირთულეებს. რაც 
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შეეხება მიწების საკითხს ის ჯერაც დაუსრულებელია. უფას­
ოდ გადაცემული მიწების 70 % არაა რეგისტრირებული. ამ 
დროს დაწყებულია მიწების ფულით პრივატიზება რაც წარ­
მოშობს ბევრ პრობლემას, რაც საბოლოო ჯამში სოფლის მე­
ურნეობის წილის მთლიან შიდა პროდუქტში 5-ჯერ შემცირე­
ბაში გამოიხატა. პრივატიზაციას რომ კაპიტალიზაციისათ­
ვის აუცილებელი, მაგრამ არასაკმარისი მნიშვნელობა აქვს 
მის ფორმას კი არსებითი გავლენა აქვს პრივატიზებული 
ობიექტის ფასზე და ლიკვიდურობაზე. მოცემული ისტორი­
იდანაც ჩანს. ბინების კაპიტალიზაცია მათ პრივატიზებას­
თან ერთად მოხდა. დღეს თბილისის არაპრესტიჟულ ადგი­
ლას ერთოთახიანი ბინა მრავალსართულიან კორპუსში 30-60 
ჰა სასოფლო-სამეურნეო სავარგულის ექვივალენტია ღირე­
ბულებით. 

2.2.3. პრივატიზება ფულით

სწორედ ამ ფონზე გაჩნდა იდეა, ვაუჩერული პრივატიზა­
ციის მეორე ეტაპის ჩატარების მაგივრად, სახელმწიფოს პრი­
ვატიზაცია ნაღდ ფულზე ჩაეტარებინა. მოხდა აქცენტების 
ჩანაცვლება: ზოგადად პრივატიზაციის პრობლემების სირ­
თულიდან გამომდინარე, უარყოფითი შედეგები დაბრალდა 
ფაქტიურად ერთადერთ შემარბილებელ მექანიზმს - ვაუჩერ­
ულ პრივატიზაციას. ეს გადაწყვეტილება (ფულით პრივატი­
ზაცია) უკვე საფუძველშივე მცდარი იყო. ძირითადი მოტივი, 
რაც იდგა მის უკან, მდგომარეობს იმაში, რომ საწარმოების 
გაყიდვიდან შემოსული დიდი ოდენობით ფული, რომელიც მი­
მართული იქნებოდა ბიუჯეტის შესავსებად (რაც თავის მხრივ 
შეცდომაა და ცალკე კვლევის თემაა!), ერთი შეხედვით, უამ­
რავ დამატებით დადებით შედეგს გამოიღებდა. სწორ და დიდი 
სარგებლობის მომტან გადაწყვეტილებად მიიჩნეოდა. რეალ­
ურად კი ამ მცდარმა მაკროეკონომიკურმა გადაწყვეტილებამ 
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საფონდო ბაზარზეც სრულიად საწინააღმდეგო შედეგებამდე 
მიგვიყვანა, რაც უფრო იმის ბრალია, რომ ვაუჩერებისა და 
უფასო აქციების გარეშე მოთხოვნის უზრუნველყოფა გადახ­
დისუუნარო მოსახლეობას დააწვა. მეორეს მხრივ, ფულით და 
არა ვაუჩერული პრივატიზაციით გამოწვეულმა წარმოების 
დეკაპიტალიზაციამ, საბოლოოდ შეურყია რწმენა, როგორც 
შიგა ისე გარე ინვესტორს. შედეგად, მივიღეთ ე.წ. „მიწოდების 
შოკი” – მიწოდების მრუდის მკვეთრი ჩანაცვლება „ქვემოთ და 
მარჯვნივ”. უფრო მეტიც, გასაგები მიზეზების გამო, მოხდა 
(S) მრუდის ელასტიურობის ზრდა.

ნახ. 3

ამ ფონზე, შესაბამისად, გადახდის უნარი, რომელსაც ასე 
თუ ისე ვაუჩერი ინარჩუნებდა, მკვეთრად შემცირდა და ე.ი. 
მოთხოვნის მრუდი უფრო „ხისტი” გახდა, ე.ი. დაკარგა ელას­
ტიურობა.
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ნახ. 4

ნახ. 3 და 4-დან გამომდინარეობს საბოლოო შედეგის ამსახ­
ველი სურათი

ნახ. 5

ყველაფერმა ამან გამოიწვია ნულოვანი აუქციონები, გა­
უფასურებული ქონება, შეუვსებელი ბიუჯეტი და ა.შ., ფასი 
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დაეკარგა ადრე პრივატიზებულ, უკვე კერძო ქონებასაც. ახ­
ალ წარმოებებს არ აღმოაჩნდა არც შინაგანი რესურსი და მათ 
ვერც საბანკო რესურსის მოზიდვა შეძლეს (გირავნობის თით­
ქმის ნულოვანი დონის გამო), რამაც გამოიწვია ახალი ტექნო­
ლოგიების შეძენის შეუძლებლობა, წარმოების გაჩერება (არ 
ამოქმედება) და ა.შ. დასახული მიზნებიდან ვერც ერთი ვერ 
განხორციელდა, ბიუჯეტმაც კი ვერ მიიღო თვისობრივად არ­
ასწორი სახსრები, ადრეულ ეტაპზე პრივატიზებული ქონების 
გაუფასურების გამო ბევრი ახალფეხადგმული საწარმოც გა­
კოტრდა.

თუ გავთავისუფლდებით საპრივატიზებო ვაუჩერისადმი 
უარყოფითი განწყობისაგან შეიძლება დავუბრუნოთ ეკონომ­
იკურ აქცენტებს სწორი განლაგება, რაც იმას ნიშნავს, რომ 
ვაღიაროთ პრივატიზაციის ზოგადი პრობლემის სირთულე, 
ხელახლა აღმოვაჩინოთ ვაუჩერული პრივატიზაციის დადე­
ბითი მხარეები და შევეცადოთ უარყოფითი მხარეების განე­
იტრალება, ხოლო ფულით პრივატიზაცია უთუო შეცდომად 
შევაფასოთ. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, მიწოდების და 
მოთხოვნის მრუდები უნდა გადავანაცვლოთ უკუმიმართუ­
ლებით.

ნახ. 6
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უპირველეს ყოვლისა შევნიშნოთ, რომ პრაქტიკულად მარ­
თვას მოკლებული და ამ ეტაპზე საპრივატიზაციოდ მიზანშე­
წონილი, დარჩენილი სახელმწიფო ქონების ნუსხა ჯერ კიდევ 
შთამბეჭდავია (მომავალში, როცა ქვეყანა მოძლიერდება და 
სიმძლავრეების ცივილიზებული მართვის უნარს შეიძენს, უნ­
და ვიგულისხმოთ, რომ დღის წესრიგში შეიძლება მათი ნაწი­
ლის „რეპრივატიზაციის” საკითხი დადგეს). იგი ჯერ კიდევ 
მოიცავს უამრავ ობიექტს, მიწებს და სხვა. მეტად მნიშვნელო­
ვანია მიწისა და საერთოდ ბუნებრივი სიმდიდრეების კაპიტა­
ლიზაციის შესაძლებლობები.

როგორ განვახორციელოთ ეს? იდეა მარტივი და ინოვაცი
ურია: შემოღებულ იქნას საპრივატიზაციო ფული, რომელიც 
იქნება კანონიერი გადახდის საშუალება მხოლოდ საპრივატი
ზაციო ობიექტის შეძენის დროს.

შემოთავაზებული იდეა ადვილი განსახორციელებელია, არ 
მოითხოვს ახალ მნიშვნელოვან დაფინანსებას, არაინფლაცი­
ურია, თვითრეგულირებადია, არ მოითხოვს მონიტორინგს, 
მიმართულია საგადასახადო ბაზის გაფართოებისაკენ (და ე.ი. 
ბიუჯეტის შევსებისაკენ), მარტივი აღსაქმელია და ამიტომ იმ­
სახურებს ნდობას.
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თავი 3. კაპიტალიზაციის 
ინოვაციური სისტემა

საბაზრო ეკონომიკის საწყისებზე ქვეყნის გარდაქმნისას, 
უმთავრესი დატვირთვა პრივატიზაციას ანუ კაპიტალზე კერ­
ძო საკუთრების ინსტიტუტის მასობრივი დამკვიდრების ურ­
თულეს პროცესს ენიჭება. ეს პროცესი რთულია, უპირველეს 
ყოვლისა, პოლიტიკურად. პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში სა­
ზოგადოება თითქოს დეკლარირებულად, ერთმნიშვნელოვნად 
უჭერს მხარს კერძო კაპიტალზე აგებულ ცხოვრების წესს, სა­
დაც მეტი შანსია ყოველგვარი მიკერძოების გარეშე, ღირსე­
ულად დაფასდეს ადამიანის შრომა, მაგრამ ამავე დროს, წლე­
ბის განმავლობაში კომუნისტური იდეოლოგიის წნეხის ქვეშ 
ყოფნამ, ამავე საზოგადოების ძირითადი ნაწილის ქვეცნობი­
ერებაში ღრმად ჩანერგა გამდიდრების საკუთარი სურვილი­
სადმი „მორცხვი” და „ფარული”, სხვისი გამდიდრების მიმართ 
კი მტრული, ნეგატიური განწყობა.

ასეთ ფონზე პრაქტიკულად შეუძლებელი ხდება რეფორმის 
წარმატებით დასრულება. მით უფრო, თუ საფონდო ბაზარზე 
სუბიექტის წარმატებას საფუძვლად უდევს რაიმე უკანონობა 
ან სახელისუფლებო ხელშეწყობა. ასეთი, თუნდაც უსაფუძ­
ვლო, ეჭვიც კი ანადგურებს პროცესს.

კაცობრიობის წინაშე აქამდე შესაძლოა არც კი მდგარა 
ასეთი სირთულისა და მასშტაბის ეკონომიკურ- იურიდიულ-
ფსიქოლოგიური ამოცანა, რომლის გადაწყვეტის პროცესში 
დაშვებულ უმცირეს შეცდომაზეც კი ამდენი ადამიანის სა­
მართლიანი ინტერესი, განწყობა, ესოდენ დიდი სივრცის კე­
თილდღეობა და მშვიდობიანი მომავალი იყოს დამოკიდებუ­
ლი. შესაბამისად, ეს ამოცანა, ცდუნების მასშტაბებსაც თუ 
გავითვალისწინებთ, არნახულად ფილიგრანულ გადაწყვეტას 
ითხოვს. საქართველოში პრივატიზების პროცესის როგორც 
თეორიული, ისე პრაქტიკული მხარეების ანალიზით მივდი
ვართ იმ დასკვნამდე თუ რაოდენ დაცილებულია რეალობა 
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სასურველისაგან და როგორაა ნდობაშელახული საკუთრე
ბის ინსტიტუტის მშენებლობა. ყველანი ვხედავთ, საკუთრება, 
როგორც ძირითადი საყრდენი, როგორც დედაბოძი, რომელ
ზეც დამოკიდებულია ქვეყნის მთელი საბაზრო-ეკონომიკური 
გარემოს კარკასი, რაოდენ მორყეულად, იმიჯშელახულად გა
მოიყურება.

არადა, თუ საკუთრების ეკონომიკურ არსზე ყურადღებას 
გავამახვილებთ, როგორც ეკონომიკურ პოლიტიკაში, ისე სა­
ოჯახო მეურნეობაში, გამოჩნდება, რომ ამ საყრდენისადმი 
გონივრული დამოკიდებულებით საქართველოს ეკონომიკის 
ზრდის ახალი პოტენციალი. უკვე თხუთმეტი წელია (ჩხაიძე 
2003) რაც შევიმუშავეთ საქართველოში კაპიტალიზაციის 
განხორციელებისა და საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლის მე­
ქანიზმი, რომლის განხორციელება ქვეყანას შეუძლია საკუ­
თარი ძალებით. ამასთან, ეს არ არის რაღაც გამოგონება, რო­
მელსაც საფუძველი არ ჰქონია. პირიქით, ეს მექანიზმი აპრო­
ბირებული იყო ვაუჩერული პრივატიზაციის დროს. ინოვაცია 
აქ მხოლოდ იმაშია, რომ ის გამოიყენება სხვა დროსა და სხვა 
მიზნებით. ამ სისტემას ვუწოდეთ „საბიუჯეტო ვაუჩერული 
პრივატიზაციის” (შემდგომში: სვპ) სისტემა.

3.1. სვპ სისტემის მიზანი და მისი გამოყენებით 
მოსალოდნელი სიკეთე

სისტემის დამკვიდრების მთავარი მიზანია ქვეყანაში არსე­
ბული ძირითადი ქონების: შენობების, მიწების, არსებული კო­
მუნიკაციების, აქციების და ა. შ. (ძირითადი საფონდო რესურ­
სის) კაპიტალიზაციის, საბაზრო ფასის ანუ პირობითი საფონ­
დო ინდექსის მნიშვნელოვანი ზრდის მიღწევა. მიგვაჩნია, რომ 
რეალურ შედეგს მივიღებთ უმოკლეს ვადაში, საკუთარი შე­
საძლებლობებით, ფინანსური და მატერიალური დახმარების, 
ხარჯების და რაც მთავარია, რაიმე არსებითი რისკის გარეშე.



78

რომელი და როგორი პრობლემების გადაჭრას გვთავაზობს 
„ს ვ პ” სისტემის შემოღება? მთელს პოსტკომუნისტური სივ­
რცეში, და არა მარტო საქართველოში, საფონდო ბაზარი პო­
ტენციურად შესაძლო მასშტაბით ვერსად ფუნქციონირებს.
ეს პრობლემა უმნიშვნელოვანესია იმდენად, რამდენადაც 
საფონდო ბაზარი (ფართო გაგებით, თუნდაც სტიქიური) ეს 
ის სფეროა, რომლის გარეშე ვერ ფორმირდება ეკონომიკური 
ზრდის ფინანსური წყაროები, ვერ კონცენტრირდება და გა­
დანაწილდება საინვესტიციო რესურსები. ვერ ხორციელდება 
პროცესი, როცა ინვესტიციები ავტომატურად მოედინება და 
მიიმართება მეურნეობის ყველაზე ეფექტიან სფეროებში. აქ­
ტიური საფონდო ბაზრის გარეშე, საბაზრო ეკონომიკა უნაყ­
ოფოა. განსაკუთრებული პრობლემაა ასევე დასაბეგრი ბაზის 
ლეგალიზაცია, რის გარეშე ვერც ერთი საგადასახადო სისტე­
მა ვერ მუშაობს და წრე არ იკვრება. სახელმწიფო ვერ ახერ­
ხებს აუცილებელი პროგრამების დაფინანსებას.

რამდენად აუცილებელია ამ სისტემის ამოქმედება? 
 ჩვენ უარი ვთქვით ეკონომიკის ცენტრალიზებულ მართვა­

ზე. ყველა შესაბამისი სახელმწიფო სტრუქტურა და მექანიზ­
მი, საგეგმო კომიტეტით დაწყებული და “ლიმიტებით” დამ­
თავრებული, გაუქმებულია. მოხდა ძველი სისტემის  სრული 
დ ე მ ო ნ ტ ა ჟ ი.   შეუძლებელია ეკონომიკაში დაბალ და სა­
შუალო დონეზე ხელისუფლების უშუალო ჩარევამ სასიკეთო 
შედეგი გამოიღოს. ქვეყნის ინტერესებისათვის აუცილებელია 
(ძლიერ დაგვიანდა) თავისუფალი, საბაზრო ეკონომიკის პრინ
ციპებზე დროული,  ს რ უ ლ ი   გადასვლა. პოლიტიკური კაპი
ტალის ხარჯზე სესხების მიღება-გადავადება, ვერანაირი სა
ხელმწიფო ვალდებულებები ან “გრანტები” პრობლემებს ვერ 
მოაგვარებს და თან ამოწურვადია. ვერც პოსტკომუნისტური 
რეფორმის უპრობლემებოდ დაჩქარება ხერხდება. ყველა რე
ფორმა შუა გზაზეა გაჩერებული.ასეთ არაორდინალურ სიტუ
აციაში შესაბამისი გადაწყვეტილება, ანუ ასევე არაორდინა
ლური, ს ა გ ა ნ გ ე ბ ო   და არაჩვეულებრივი გადაწყვეტილე
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ბის მიღებაა საჭირო.  საჭიროა გამომჟღავნდეს გამოუყენებ
ელი შესაძლებლობები. არსებულ შესაძლებლობებში სხვა, უკ­
ეთესი მიდგომის შერჩევა,  კ ა პ ი ტ ა ლ ი ს   მოთხოვნის  უკეთ 
გააზრება და გაზიარებაა საჭირო. სწორედ,  ასეთ საგანგებო 
და არცთუ ჩვეულებრივ გადაწყვეტილების ერთ-ერთ ვარიან­
ტად ჩვენ მივიჩნევთ “საბიუჯეტო ვაუჩერული პრივატიზაცი­
ის” მექანიზმის გამოყენებას. რეალობას  თუ  გავითვალისწი­
ნებთ,  ამ  ღონისძიების  გარეშე,    დ ი დ ხ ა ნ ს    არაადეკ­
ვატური იქნება როგორც საფონდო ბაზრის აქტიურობა, ისე 
ფინანსების ფაქტობრივი წრებრუნვის ოფიციალური ანასახი. 
ამ უმთავრესი პრობლემების ასე იოლად და სწრაფად დაძლე­
ვის რაიმე სხვა, ალტერნატიული მექანიზმი, არც თეორიაში 
და არც კომუნისტური ეკონომიკის ტრანსფორმირების უკვე 
არსებულ, მრავალწლიან პრაქტიკაში, არ სჩანს. 

პოსტკომუნისტურ სივრცეში აპრობირებული ან რეკო­
მენდირებული ყველა სხვა ცნობილი მიდგომა დიდ დროს მო­
ითხოვს და გრძელ გზაზე უამრავ საფრთხეს შეიცავს.მათი 
არაშედეგიანობა პრაქტიკამ დაამტკიცა. მნიშვნელოვანია 
განვმარტოთ, რომ ჩვენ ვამტკიცებთ ინოვაციური, არაორდი­
ნალური მიდგომის აუცილებლობის სისწორესა და აუცილებ­
ლობას და არა იმას, რომ ჩვენი მიდგომა არის ერთადერთი. 
ამ ეტაპზე ის ისტორიულადაა ერთადერთი მსგავსი მიდგომა, 
თორემ ლოგიკურად, სხვადასხვა ამოცანების შესასრულებ­
ლად შესაძლებელია სხვა მიდგომების წარმოშობა და სისწო­
რე.

არაორდინალური მიდგომის ამოცანაა უმოკლეს ვადაში 
შევქმნათ რამდენადმე ორიგინალური წინაპირობა, რათა სა­
ფონდო რესურსის გამაჩანაგებელი გაუფასურების თავიდან 
აცილების და დასაბეგრი მოცულობების მეტი სისრულით 
გამოკვეთის, ლეგალური სამეწარმეო აქტივობის ამაღლების 
გზით, უმტკივნეულოდ გადავიყვანოთ ქვეყნის ეკონომიკური 
მექანიზმი საბაზრო ეკონომიკის საფუძვლებზე. შ ე ს ა ძ ლ ე 
ბ ე ლ ი ა   და საქართველო უნდა გადაიქცეს კიდეც სწრაფად 
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მზარდი ეკონომიკის მქონე კაპიტალისტურ ქვეყნად.  საბაზ­
რო ეკონომიკაზე გარდამავალ პროცესში მყოფ, ყველა სხვა 
პოსტკომუნისტურ ქვეყნებთან შედარებით, როგორმე უნდა 
შევძლოთ უფრო საიმედო, თვითფორმირებადი და მძლავრი,   
ლ ე გ ა ლ უ რ ი  ფინანსური წყაროები შევუქმნათ ცოდნის გა­
მოყენებით ჩამორჩენის დაძლევას, არსებულ ურთულეს გარე­
მოში აუცილებელი სოციალური პროგრამების დაფინანსებას. 

ეს არა მარტო ეკონომიკური, პოლიტიკური ამოცანაცაა.
რა გვაიძულებს ამ მექანიზმის გამოყენებას?  
  თავისუფალი ეკონომიკა ითხოვს პრივატიზაციის მასობ­

რივ ხასიათს, საწარმოო სიმძლავრეების მართვაში კორპო­
რაციული პრინციპების წინა პლანზე წამოწევას, იპოთეკური 
დაკრედიტების და სხვა, პოსტკომუნისტური საზოგადოებ­
ისათვის  ძნელად  შესათვისებელი პროცესების  გაბედულად  
დამკვიდრებას.  

ესაა ე რ თ ა დ ე რ თ ი   გ ზ ა  პოლიტიკური სტაბილიზაცი­
ისაკენაც, მაგრამ ამავე დროს იგივე გზა შეიცავს პოლიტიკური 
დესტაბილიზაციის სერიოზულ საშიშროებას, თუ ამავდროულ­
ად სახელმწიფომ ვერ უზრუნველყო ხაზინაში საჭირო თანხე­
ბის მოზიდვა,  აუცილებელი  სოციალური  პროგრამების ს ა კ 
მ ა რ ი ს ი   სისრულით დაფინანსება. დამთავრდა  პოლიტიკის  
პრიმატის  დრო,  ეკონომიკაა მთავარი. სხვა ქვეყნებში უფრო 
სრული საბაზრო ურთიერთობების დამკვიდრების მიმდინარე, 
მკაცრმა პროცესებმა, საქართველოს ეკონომიკა  ჩიხში  მოექ­
ცა. ამოქმედდა “ფორმულა”, რომლის მიხედვით, უფრო “შოკუ­
რად” დაძაბული საბაზრო ეკონომიკური  სტრუქტურის  მქონე  
ქვეყნები უფრო   “სოციალურად ორიენტირებული” ქვეყნების 
ხარჯზე  ძლიერდებიან. საზღვრები, რომ “იკეტებოდეს” კიდეც, 
ამ პროცესისგან ვერ იცავს. თვით საბჭოთა კავშირი, მთელი თა­
ვისი სამხედრო სიძლიერით, ვერ აღკვეთდა სიმდიდრის გადინე­
ბას. რამდენიმე წლის წინ, სწორედ ამ განსხვავების გამო, უკვე 
არასაბჭოთა რუსეთიც შეეცადა ჩაეკეტა საზღვარი ბალტიის­
პირეთის ქვეყნებთან, მაგრამ არ გამოუვიდა. უპირველეს ყოვ­
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ლისა ჩვენთანაც სწორედ რეფორმებში ჩამორჩენამ (ბუმბერაზ 
რუსეთთან შედარებითაც კი, სადაც თითქოს მეტია რეფორმის 
საწინააღმდეგო ფაქტორები) შექმნა ქვეყნიდან ინტელექტუ­
ალურ და მატერიალურ ფასეულობათა უყაირათო გადინების 
პირობები. “ტრეფიკინგის” პრობლემაც კი დადგა.  საქართვე
ლოში „შოკური თერაპია” დაიწყო, მაგრამ დროში გაიწელა და 
ბოლომდე არ განხორციელებულა. შეიძლება ითქვას, რომ შოკს 
ყოველთვის არ ახლდა თერაპია. უეცარი, ნაჩქარევი ან ე.წ. “შო­
კური” ცვლილებები ამჯერად საჭირო აღარაა. მეტი ჩაღრმავე­
ბა სჭირდება მასობრივი პრივატიზაციის ურთულეს თემას, რო­
მელშიც არაკომპეტენტურობა ძალიან ძვირი უჯდება ქვეყანას 
და მთლიანად კაცობრიობასაც, რადგან “შორიდან” გაკეთებუ­
ლი საქმე ნაკლებად გულითადი, მოხერხებული და პროდუქ­
ტიულია. წარმოდგენილი მიდგომა მრავალი წელი იხვეწება, 
მუდმივმა ოპონირებამ და ანალიზმა მოსალოდნელი წინსვლის 
თანმდევი რაიმე უარყოფითი შედეგი ან საფრთხე ვერ წარმო­
აჩინა. სრულიად უეჭველი გახდა მისი საიმედოობა და თამამად 
შეიძლება უმაღლესი რანგის ოპონირებაზე მისი წარდგენა, ოღ­
ონდ ისიც უნდა გავიაზროთ, რომ ცხოვრებამ სხვა გამოსავალი 
და დრო პრაქტიკულად აღარ დაგვიტოვა. დაყოვნება უკვე მარ­
თლა   “შ ო კ უ რ ი”   ს ი ს წ რ ა ფ ი თ   მიგვიყვანს უკიდურეს 
ეკონომიკურ გაპარტახებამდე. ან უნდა დავუბრუნდეთ სრულ 
გეგმიანობას ყველგან და ყველაფერში, ყველაფრის ლიმიტი­
რებას (რაც უკვე სრულიად შეუძლებელია), ან ყური ვათხოვოთ 
კაპიტალის ბაზრის მოთხოვნებს. 

ჩვენს წინაშე მდგარი უამრავი პრობლემიდან ნებისმიერის 
დაძლევა ბიუჯეტში დიდი თანხების არსებობას ითხოვს. მათ 
მოსაპოვებლად, ამ ეტაპზე ინვესტიციების მოზიდვის მასშტა
ბების მკვეთრი ზრდაა აუცილებელი, თანაც, უპირველეს ყოვ­
ლისა წარმოების სფეროში.  მხოლოდ და მხოლოდ მასობრივ 
და ურთიერთსასარგებლო საწყისებზეა შესაძლებელი ამის 
მიღწევა. 

ინვესტირების მასშტაბების ზრდა მხოლოდ ინვესტორე
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ბის ნებითაა შესაძლებელი.ინვესტიციის განხორციელების 
შესახებ გადაწყვეტილება, ბუნებრივია, სარგებლის მიღების 
სურვილით, მოსალოდნელი რისკის ზომის ანალიზით მიიღება 
და ეფუძნება ზუსტ პროგნოზს, როგორც ინვესტორის, ისე ინ­
ვესტირების ობიექტის მხრიდან.ინვესტორი განსაკუთრებით 
ფრთხილად უდგება რეალურ სექტორში ინვესტირების გან­
ხორციელებას, ფულით ან ადექვატური ქონებით ე.წ.„წილში 
შემოსვლას”.პირობითად, ათასი სერიოზული ინვესტორიდან, 
განსაკუთრებით უცხოელებს შორის, ერთიც ძნელი მოსაძებ­
ნია, რომელიც ან თვითონ, ან თუნდაც თავის წარმომადგენე­
ლის სახით, „იმდენად მოიცლის”, რომ მისთვის უცხო, თანაც 
მეტად არასაიმედო რეპუტაციის მქონე ჩვენს გარემოში, თა­
ვისი სახსრებით აქ ადგილზე ჩამოვა და ფინანსურად, თუნდაც 
ზღაპრულად მომგებიანი, მაგრამ ბუნდოვანი პერსპექტივის 
შემცველ საქმეებს წამოიწყებს. სხვაა ფინანსური ინვესტიცი
ები.  იმავე  ათასიდან,  ალბათ  ათასივესათვის,  სრულიად მი
საღებია,  ჩ ვ ე ნ ს ა ვ ე   ბ ა ზ ა რ ზ ე     ლ ი კ ვ ი დ უ რ ი,   იპ
ოთეკური გირაოს ქვეშ,  ნომინალური სარგებლით ნებისმიერი 
მასშტაბის სესხების გამოყოფა. თუ გირაო, ჩვენსავე ბაზარზე, 
საკმარისად მაღალლიკვიდურია, ამ შემთხვევაში ინვესტორი
სათვის არსებითი მნიშვნელობა აღარ აქვს ჩვენს რეალობაში 
არსებულ პოლიტიკურ ინტრიგებს, კორუფციას, კრიმინოგე
ნულ ფონს, საგადასახადო თუ სამართალდამცავი სისტემე
ბის სრულფასოვნებას, საბაჟო საზღვრების დაუცველობას 
და უამრავ სხვა უარყოფით ფაქტორს. მათთვის ერთადერთია 
მთავარი,– გირაო საიმედო იყოს ანუ ჩვენს ბაზარზევე საკმა
რისი ფასით და სტაბილურობით შეუფერხებლად რეალიზდე
ბოდეს. მაგალითისათვის, დღესაც კი, ნებისმიერი ინვესტორი 
შეუფერხებლად გამოყოფს ათას და ხუთი ათას დოლარსაც, 
პირობითად, ვთქვათ, თბილისის რომელიმე ყოფილი მექანი­
კური ქარხნის გირაოს ქვეშ. მას რაიმე პრობლემა არ ელის, 
მისთვის რისკის ფაქტორი თითქმის ნულია, ასეთ მცირე სეს­
ხს, თავისი სარგებლით, ჩვენივე საფონდო ბაზარი (ქარხნის 



83

თუნდაც მხოლოდ ტერიტორიის დღევანდელი საბაზრო ფასი­
თაც კი) დღესაც სრულად დააბრუნებს.ასეთი სესხის გაცემა 
კი არა, მიღებაა არასწორი. ამ შემთხვევაში, პრობლემა ისაა, 
რომ მესაკუთრე- მენეჯერისთვის ეს მცირე თანხა ოდნავადაც 
არ არის საკმარისი საწარმოს პროდუქტიულობის ამაღლები­
სა და რენტაბელურად ამოქმედებისათვის. ასეთი სესხი უკვე 
მას უქადის ზარალს.შედეგი იგივია – ინვესტიციაზე (ოღონდ 
ამჯერად მის მიღებაზე) კვლავ უარი ითქმება.ის ფაქტი, რომ 
საფონდო რესურსების დაბალი საბაზრო ფასი საფონდო და 
საინვესტიციო ბაზრების კვდომას იწვევს, ფულზე პრივატი­
ზების საინტერესო შედეგი და პოსტკომუნისტური სივრცის 
უნიკალური მახასიათებელია.ჩვენში ინვესტიციის მიზნობ­
რივად ეფექტიანი, მასობრივი და მასშტაბური ხასიათით გან­
ხორციელება, ამ ეტაპზე მხოლოდ იპოთეკურ საწყისებზე, 
ოღონდ აუცილებლად საგირავნო საფონდო რესურსის საბაზ­
რო ფასის საკმარისად (ე.წ. „სამართლიანი ფასის” მიმართუ­
ლებით) მკვეთრი ამაღლების შემდეგ გახდება ორივე მხარი­
სათვის სასურველი და პრაქტიკულად შესაძლებელი

3.2. „საბიუჯეტო ვაუჩერული პრივატიზაციის” 
სისტემის არსი

3.2.1. სვპ სახელმწიფო ბიუჯეტის შევსების ამოცანით

რა წინაპირობას ცვლის „ს ვ პ” სისტემა? დღეს უმთავრე­
სი პრობლემა ისაა, რომ ყოფილ სოციალისტურ ქვეყნებში და 
მ.შ. საქართველოშიც, საფონდო რესურსი გაუფასურებულია, 
საფონდო ბაზარი კი „მკვდარი”.

პირობითი საფონდო ინდექსის უმოწყალო, თითოეული ამ 
ქვეყნისათვის ესოდენ გამაჩანაგებელი ნულამდე ვარდნა გა­
მოწვეულია შემდეგი მიზეზებით:

ა) მასობრივი (ტრანსფორმაციული) პრივატიზაციის ფულ­
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ზე წარმართვა – სახელმწიფოს მხრიდან „ზღვა” საფონდო რე­
სურსის მიწოდებას (და მიწოდების „მოლოდინს”(!)) რასაკვირ- 
ველია ვერ აწონასწორებს „წვეთი” გადახდის უნარის მქონე 
მოთხოვნა – მოთხოვნა-მიწოდების ფაქტორი;

მეტიც, ყოველ ასეთ მოთხოვნას, არა თუ აწონასწორებს,
„ყლაპავს” (!) მიწოდების უმცირესი მოცულობა, – ესეც, სა­

ფონდო ბაზრის პრაქტიკაში სრულიად უცხო, ფულზე პრივა­
ტიზაციის უნიკალური თვისებაა, – რაც კიდევ უფრო აუფას­
ურებს ძირითად ქონებას (იხ. ქვემოთ).

ბ) მასობრივი პრივატიზაციის შეზღუდულ ვადებში დამ­
თავრების საჭიროება – პირობითად, ეიფელის კოშკიც კი კა­
პიკებად გაიყიდება, თუ მესაკუთრე იძულებულია მალე გაყი­
დოს და თან მესაკუთრის ვალდებულებები აკოტრებს – დრო­
ის ფაქტორი;გ) უნდობლობა ინვესტირებისადმი, ზოგადად, 
ფასიან ქაღალდებში საკუთარი სახსრების დაბანდებისადმი 
– თითქმის საუკუნე, მძლავრი იდეოლოგიური წნეხით ყალიბ­
დებოდა ანტი კაპიტალისტური მენტალიტეტი და თან, რიგი­
თი მოქალაქე-ინვესტორი უამრავჯერ მოტყუვდა – მენტალი­
ტეტის და უნდობლობის ანუ „სურვილის არ ქონის” ფაქტორი.

არის სხვა მნიშვნელოვანი მიზეზებიც, მაგალითად, საფონ­
დო ბაზრისთვის საჭირო ინფრასტრუქტურის არასრულყო­
ფილება, ფონდების დაბალი უკუგება, კომერციული ბანკების 
მიერ მისი კონკურენტი სფეროს განვითარების ხელშეშლა და 
ა.შ., მაგრამ ეს მეორე რიგის მიზეზებია.

საფონდო რესურსის გაუფასურების საწყისი მიზეზების 
დაძლევით ავტომატურად შეიქმნება სტიქიური ბაზარი, რის 
შემდეგაც, მეორე რიგის მიზეზების აღმოფხვრა და ლიკვიდუ
რობის უფრო ამაღლება უკვე იოლი გახდება.

ერთადერთი, საყოველთაოდ ცნობილი, სერიოზული ინ
სტრუმენტი, რომელიც სამივე მიზეზს ანეიტრალებს, პოს
ტსოციალისტურ სივრცეში გაუცნობიერებელი და უსამარ
თლოდ სახელგატეხილი, ე.წ. საპრივატიზაციო ბარათი ანუ 
ვაუჩერია.
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ბრმად თუ არ მივენდობით ამ ინსტრუმენტის მიმართ უარ­
ყოფითად განწყობილ ათასობით (!) ნაშრომს და მოსალოდ­
ნელი კრიტიკის მიუხედავად, მაინც აღვადგენთ მთელ პოს­
ტკომუნისტურ სივრცეში უარყოფილ, სინამდვილეში კი ამავე 
სივრცეში საფონდო ბაზრის ერთადერთ მხსნელ, ამ ინსტრუ­
მენტის მოქმედებას, თან ამჯერად უფრო გააზრებული სახით, 
ამოქმედდება ბაზარი, ეკონომიკური კოლაფსიდან სწრაფად 
დავაღწევთ თავს.

ეკონომიკური რეფორმების ნაწილობრივ უკვე შეუქცევადი 
პროცესების გაბედულად და სრული სპექტრით ფორსირება 
საჭიროებს ერთი შეხედვით საკმაოდ უცნაურ ღონისძიებას: 
ჩვენი აზრით,საპრივატიზაციო ფულის, „საბიუჯეტო ვაუჩერ
ის” შემოღებას, რომლითაც მოხდება დარჩენილი საპრივატი­
ზაციო ქონების შესყიდვა.

ვაუჩერის განაწილება-გადასაწყვეტი ამოცანის მიხედვით. 
ვაუჩერული პრივატიზება ტრანსფორმაციის პერიოდისათვის 
საკუთრებითი ურთიერთობების დასრულებისათვის შეიძლება 
სხვადასხვა დამხმარე მიზანს ემსახურებოდეს. ასე მაგალითად, 
თუ დგას ბიუჯეტში გადასახადების მობილიზების პრობლემა, 
მაშინ შეიძლება გამოყენებულ იქნას მასში არსებული წახალი­
სების, სტიმულირების პოტენციალი. ასეთ შემთხვევაში „საბი­
უჯეტო ვაუჩერი” სახელმწიფო ბიუჯეტის შევსების წახალისე
ბის მიზნით დაურიგდებათ გადასახადების გადამხდელებს.

მიზანი ნათელია - ბაზრის ამოქმედების გარდა, აუცილებ­
ელია უფრო მარტივი და მსუბუქი (ლიბერალური) საგადასახა­
დო გარემო, დასაბეგრი ბაზის ლეგალიზება.

ისტორიულად ახალი ვაუჩერული პრივატიზების იდეა 
ისტორიულად ბიუჯეტში გადასახადების მობილიზების 
პრობლემურ პერიოდს დაემთხვა და ასეთი შემთხვევისათვის 
ის დეტალურად იქნა დამუშავებული.აქ მომაქვს ძირითადი 
მოსაზრების ამონარიდი:”ამ თემასთან დაკავშირებულ ცნო­
ბილ მსჯელობებს მხოლოდ დავამატებდი, რომ დასაბეგრი ბა­
ზის ლეგალიზაციის მცდელობა სასურველია მოიცავდეს არა 
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მხოლოდ ბიზნესის ცალკეულ, ყბადაღებულ სახეებს (ბენზი­
ნი, სიგარეტი და ა.შ.), არამედ უკლებლივ ყველა მეურნე სუ­
ბიექტს. თან ამ ეტაპზე ნაკლებსაიმედოა ადმინისტრირებაზე 
დაყრდნობა. უფრო სასურველია, შედეგის შესაბამისად, გა­
დამხდელების მყისიერი წახალისება-სტიმულირება და დასა­
ბეგრი ბაზის თვითლეგალიზების ასე გამოწვევა, რადგან შე­
პირებების არც მეწარმეს და არც სახელმწიფოს აღარ სჯერა.
სახელმწიფოს მცდელობა, დააწესოს საიმედო კონტროლი და 
ძალის გამოყენებით მოახდინოს ზემოქმედება გადამხდელებ­
ზე, უშედეგოა. ძალისმიერი მეთოდები ეკონომიკაში სასურ­
ველ საბოლოო შედეგს არ იძლევა. ამასთან, არსებულ გარე­
მოში, მართლაც დაუნდობელი ძალისმიერი მეთოდები, დამა­
ლული, ჩრდილოვანი მოცულობებიდან გამოავლენს მხოლოდ 
მცირე ნაწილს, მაგრამ, ამასთან გამოიწვევს დიდი ნაწილის შე­
საბამისი წარმოების შეწყვეტას, გააშიშვლებს და გაამწვავებს 
სახელმწიფოსა და მეწარმეს შორის დაპირისპირებას.ძალის 
გამოყენება ამ სფეროში უარყოფით ეფექტს უფრო იძლევა, 
ვიდრე დადებითს. მით უმეტეს ამჟამად, სახელმწიფო იმდენად 
სუსტია, ჩრდილოვანი ეკონომიკა იმდენად გასცდა უკიდურეს 
ნიშნულს, რომ დასაწყისში უპერსპექტივოა კერძო უკანონო ინ­
ტერესებთან მხოლოდ ძალისმიერი მეთოდებით დაპირისპირე­
ბა. თუნდაც იმიტომ, რომ მცირედ ანაზღაურებად სახელმწიფო 
ჩინოვნიკს ჯერ საკუთარი თავის და ოჯახის ფიზიკური გადარ­
ჩენისათვის და მერე კორუმპირებულ-კრიმინალურ გარემოში 
თანამდებობის შენარჩუნებისათვის, დავალებული საქმის ინ­
ტერესების ღალატის გარდა, სხვა წყარო ან გზა არ გააჩნია. 
შიშველი ენთუზიაზმი ამოცანას ვერ გადაჭრის.

გადასახადის შემსუბუქება სასურველია ხაზინაში შემო­
სავლების თუნდაც დროებითი შემცირების საშიშროების ნარ­
მოქმნის გარეშე, პირიქით, ამავდროულად საჭიროა ბიუჯეტ­
ში შემოსავლების სწრაფი ზრდა, სახელმწიფო შეკვეთების და 
სტრატეგიული გადაწყვეტილებების გადაუდებელი განხორ­
ციელება, ხოლო რაც შეეხება გადასახადების გამარტივებას, 
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სასურველია მათი ეკონომიკური არსის შენარჩუნებით.
მეტიც, ეს ყოველივე სასურველი კი არა, აუცილებელია, 

წინააღმდეგ შემთხვევაში, მერე უფრო ღრმა ჭაობში აღმოვ­
ჩნდებით. შესაძლებელია კი დღევანდელ ვითარებაში ესოდენ 
„თამამი” და თან „აუცილებელი” სურვილების პრაქტიკულად 
განხორციელება?

სისტემატურად პრიორიტეტული ეს ორივე პრობლემა – ბა­
ზარი და ბიუჯეტი – გადაწყვეტადია და უნდა გადაწყდეს. მა­
თი სწრაფად, ღირსეულად დაძლევისთვის, უნდა ვაჯობოთ უს­
უსურობის კაპიტულანტურ შეგრძნებას. არაორდინალურად, 
ღრმა გააზრებით, უშურველად და გაბედულად უნდა მოვიხ­
მაროთ ჩვენს ხელთ არსებული გამოუყენებელი საშუალებები. 
ერთ-ერთი ასეთი შესაძლებლობაა „სვპ” სისტემა.”(ჩხაიძე 2003: 
27-29). „ს ვ პ” სისტემის პრაქტიკული განხორციელებისათვის 
აუცილებელი იყო ნორმატიული აქტი შემდეგი შინაარსით:

„საქართველოში საფონდო ბაზრის გააქტიურების, სამე­
წარმეო საქმიანობის ინვესტირების მასშტაბების და ეფექტი­
ანობის გაზრდის, პრივატიზაციის პროცესის სრულყოფის, გა­
დასახადების გადამხდელთა წახალისებისა და ბიუჯეტში შე­
მოსავლების გაზრდის, ეკონომიკურ-ფინანსური საქმიანობის 
გამჭვირვალეობისა და კორუფციის ძირითადი საყრდენების 
მოშლის მიზნით:

1. პრივატიზაციის პროცესში გადახდის საშუალებად შე­
მოღებული იქნეს საპრივატიზაციო ფული -”საბიუჯეტო ვა­
უჩერი”, რომელიც გაიცემა გადასახადის გადამხდელებზე სა­
შემოსავლო და მოგების გადასახადის სახით ბიუჯეტში შეტა­
ნილი თანხის ხუთმაგი (პირობითი სიდიდეა:ხუთმაგი, სამმაგი 
თუ ათმაგი, არსებითი მნიშვნელობა არ აქვს -ვ.ჩ.) ოდენობით;

1.1. X თარიღიდან, სახელმწიფო ქონების პრივატიზაცი­
ის დროს, მოქმედი კანონმდებლობით დაშვებულ ყველა შემ­
თხვევაში, საპრივატიზაციო ფული მიიღება კანონიერი საგა­
დამხდელო საშუალების - ლარის თანაბრად ნომინალში;

1.2. (X-15 დღე) თარიღამდე ფინანსთა სამინისტრო ახდენს 
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საპრივატიზაციო ფულისემისიას და ეროვნული ბანკი საწყის 
ეტაპზე ერთი მილიარდი საპრივატიზაციო ფულის ნაღდი (იგ­
ულისხმება, რომ ამ „ფულის” ძირითადი მასა იმოძრავებს უნ­
აღდო ანგარიშსწორებით-ვ.ჩ.) კუპიურების დასამზადებლად 
იყენებს დიაგონალზე თვალსაჩინოდ და სტანდარტულად ნი­
შანდებული(შესაძლოა გარკვეული სტანდარტით პერფორი­
რებული ეროვნული ვალუტა - ლარის ბრუნვიდან ამოღებულ 
კუპიურებს);

2. ეკონომიკის სამინისტრომ (გაფართოებულმა სახელ­
მწიფო ქონების პრივატიზაციის ფუნქციებით), ფინანსთა სა­
მინისტროსთან, ეროვნულ ბანკთან და იუსტიციის სამინის­
ტროსთან შეთანხმებით, (X-25 დღე) თარიღამდე უზრუნველ­
ყოს პროცესის ტექნიკური ორგანიზაციის მარეგლამენტირე­
ბელი ნორმატიული დოკუმენტის შემუშავება და დამტკიცე­
ბა.” (ჩხაიძე 2003: 31-32).

აღნიშნული მექანიზმი საქართველოს ნაციონალური მოძრა­
ობის ხელისუფლებამ არ გამოიყენა. მან მიმართა უკიდურესად 
ადმინისტრირების მექანიზმს გადასახადების ამოსაღებად. საგა­
დასახადო სისტემაში ჯარიმები და სანქციები შეუსაბამოდ მა­
ღალია გადასახადების განაკვეთებთან და მოსახლეობის შემო­
სავლებთან. მმართველმა პოლიტიკურმა გუნდმა პრივატიზება 
წარმართა აგრესიულად, თუმცა მაინც ვერ შეძლეს პროცესის 
გარდატეხა.

სააკაშვილისა და ბენდუქიძის ხელმძღვანელობით განხორ­
ციელებული ე.წ. „აგრესიული პრივატიზება”, რომელიც გან­
ხორციელდა ბენდუქიძის სლოგანით: „იყიდება ყველაფერი 
-ნამუსის გარდა” (+” სტრატეგიული ობიექტი არ არსებობს”) 
გაანალზებულია ქართულ ეკონომიკურ ლიტერატურაში 

(პავლიაშვილი 2009). აღნიშნული პრივატიზება განხორვი­
ელდა „საზოგადოებრივი აზრისა” და „ობიექტებზე მომუშავე 
კოლექტივების” აზრის სრული არალოიალობით (პავლიაშ­
ვილი 2009: 104) და მიუხედავად ბიუჯეტში მნიშვნელოვანი 
თანხების შეტანისა, რჩება როგორც არასწორი პრივატიზების 
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მაგალითი. ფული „შეიჭამა” ქვეყანას მდგრადი განვითარები­
საკენ ამ პროცესით ნაბიჯი არ გადაუდგამს, შედეგად კი მი­
იღო ბევრი „საეჭვო ინვესტორი”. წინსაწარ იყო ნათელი, ვერც 
რაოდენობრივი მაჩვენებლით და ვერც ავოგებული თანხების 
სიდიდით ვერ შესრულდებოდა და ასეც მოხდა. პირველ 18 
თვეში გასაყიდი ობიექტების ჩამონათვალიდან გაიყიდა 
მხოლოდ 15% და ისიც ფასების მათთვის მოულოდნელი და 
საგანგაშო კლების ფონზე. შეცდომა ჯიუტად მეორდება. 
ქართული ოცნების კოალიციის ხელისუფლებაში მოსვლის 
შემდეგ პრივატიზება არ მოხსნილა დღის წესრიგიდან და ის 
კვლავ განიხილება სახელმწიფო ბიუჯეტის შევსების წყაროდ. 
თუმცა, სახელმწიფო შემოსავლების საპრივატიზებო თანხე­
ბის მობილიზების მიზნით ქართული ოცნების ხელისუფლე­
ბა უკანასკნელ რესურსებს ეძებს. თუმცა ამ აქტივების ფასი 
მიზერულია, რადგანაც ყველაფერი საქართველოში დეკაპი­
ტალიზებულია. იმედი იმისა, რომ მიწის პრივატიზებით შეიძ­
ლება რაიმე მნიშვნელოვანი რესურსების მობილიზება, უპერ­
სპექტივოა, თუ არ შეიცვალა არსებული სისტემა. ახალ რეალ­
ობაში ჩვენს მიერ შემოთავაზებული სისტემა კვლავ აქტუალ­
ურია. ახალ რეალობაში საპრივატიზებო ფულის განაწილება 
შეიძლება მოხდეს საქართველოს თითოეულ მოქალაქეზე (ბუ­
ნებრივია კაპიტალიზაციის მიზნისა და ინვესტიციის მოზიდ­
ვის გარდა აქ შეიძლება სხვა მიზნების ჩართვა და შესაბამისი 
განაწილების მექანიზმის ამოქმედება).

3.2.2. სვს სისტემის ეფექტიანობა, არეალი და მასშტაბი

სისტემის ამოქმედების შედეგად მოსალოდნელი პირველი 
რიგის შედეგები. საპრივატიზაციო ქონების ყიდვის მსურველ­
თა მხრიდან ამ სპეციალურ ფულზე მოთხოვნა შექმნის ამავე 
ფულის ფასს (ჩვეულებრივ ფულზე გაცვლის კურსს). საქარ
თველოს მოქალაქეების ხელში ამ ფულის სახით აღმოჩნდება 
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არა იმდენად კონკრეტული საპრივატიზებო ქონება, რამდენა
დაც ამ ქონების გაყიდვის უფლება. მყისიერად შეწყდება ბა­
ზარზე საფონდო რესურსის დემპინგურ ფასებში მიწოდება, 
რაც დღეს, ამ ფასეულობათა არსებული წესით პრივატიზები­
სას, გარდაუვალია.

შედეგად, ასეთი უმარტივესი გზით ამაღლდება საფონდო 
რესურსის ლიკვიდურობა, მრავალჯერადად გაიზრდება პი­
რობითი ერთიანი საფონდო ინდექსი, მოიხსნება უმთავრესი 
პრობლება ანუ ამოქმედდება საფონდო ბაზარი, გაჩნდება ეკ­
ონომიკური ზრდის მძლავრი ფინანსური წყაროები, მოიზიდ­
ება დიდი მასშტაბის”იპოთეკური” საინვესტიციო რესურსები.

(თუ საპრივატიზებო ფულის განაწილებაის საფუძველი იქ
ნება გადასახადის გადამხდელზეც მისი გაცემა, მაშინ გადასა
ხადების სიდიდის მიუხედავად (რაც გათანაბრებით განაწილე
ბის უარყოფაა, თუმცა შეიძლება გახდეს მიწაზე გადასახადე
ბის შემოღების წინაპირობა), გადასახადების გადამხდელებს 
გაუჩნდებათ საკუთარი დასაბეგრი მოცულობის თვითლეგალი
ზაციის რეალური სტიმული. ასეთი სასტარტო პირობით პრაქ
ტიკულად შესაძლებელი გახდება საგადასახადო კანონმდებ
ლობის სწრაფი გამარტივება და გადასახადების განაკვეთის 
შემცირება.)

ამოქმედდება მეცნიერ-ეკონომისტებში პოპულარული ე.წ. 
„ლაფერის” ეფექტი, ოღონდ გაწმენდილი ამ ეფექტის მცოდ­
ნეთათვის ცნობილი, „წერტილის მიგნებისა” და „ინერციულ­
ობის” ანუ „დაყოვნების” უარყოფითი მომენტებისგან.

სისტემის მუშაობის არეალი და მასშტაბი. „სვპ” სისტემა, 
ერთი შეხედვით, თითქოს მხოლოდ საპრივატიზაციო ქონება­
ზე და ბიუჯეტზეა ორიენტირებული, ფაქტობრივად კი მთელ 
საფონდო ბაზარს, მთელ მაკროეკონომიკურ გარემოს სისტე­
მურად აწესრიგებს. ღონისძიება, უშუალო შეხებით მოიცავს 
საქართველოს მოსახლეობას ( ან/და მრავალათასობით გადა­
სახადის გადამხდელს), აგრეთვე, პრივატიზაციის პროცესში 
მყიდველებად ცნობილ იურიდიულ და ფიზიკურ პირებს.
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ბევრად უფრო მნიშვნელოვანია მეორადი პროცესები, რომ
ლებიც წარმოიქმნება ამ მექანიზმთან პირველადი უშუალო 
შეხების შედეგად.

მეორადი გავლენა ანუ საფონდო ბაზარზე საპრივატიზა­
ციო საფონდო რესურსის დემპინგულ ფასებში მიწოდების აღ­
კვეთით მიღებული შედეგების არეალი და მასშტაბები, შეიძ­
ლება გადაუჭარბებლად ითქვას, რომ ყოვლისმომცველია.

ჯერ ერთი, ძირითადი საფონდო რესურსის - შენობების, მი­
წების, აქციების საბაზრო ფასის ნახტომისებური, მინიმალუ­
რი პროგნოზით, დასაწისში 10-ჯერადი ზრდა, დიდ სიმდიდრეს 
შესძენს როგორც მთლიანად სახელმწიფოს, ისე ქვეყანაში შე­
საბამისი რესურსის თითოეულ მესაკუთრეს, მილიონობით 
ცალკეულ სუბიექტს. საკუთრებაში არსებული ნაგებობების, 
მიწების და აქციების ლიკვიდურობის მკვეთრი მატება პირ­
ველივე ეტაპზე გააჩენს იგივე იპოთეკურ საწყისებზე, ჯამში, 
სულ ცოტა 10-15 მილიარდი აშშ დოლარის დამატებითი ინ­
ვესტიციის მოზიდვის შესაძლებლობას.

გარდა ამისა, ბიუჯეტის გაზრდით, ღონისძიების არეალი 
გავრცელდება სახელმწიფო ბიუჯეტის დაფინანსებაზე მყოფ 
სექტორზე და პროგრამებზე.

ზემოაღნიშნულის შედეგად წარმოქმნილი ეკონომიკური და 
ფინანსური გარანტიები, ძლიერი სოციალური პროგრამებით 
გამყარებული პოლიტიკური ვითარება ჩვენს ქვეყანას აუმაღ­
ლებს იმიჯს, გაუიოლებს საერთაშორისო ურთიერთობებს.

3.2.3. ალტერნატიულ ეკონომიკურ შეხედულებათა 
ისტორიულ-მენტალური ექსკურსი და ანალიზი 

საფონდო ბაზრის ჭრილში

დასავლეთ ევროპაში საბაზრო ეკონომიკა და შესაბამისად, 
საფონდო ბაზარი საუკუნეების განმავლობაში წყნარად ვი­
თარდებოდა. ჩამოყალიბდა შესაბამისი ეკონომიკური აზროვ­
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ნება – პირობითად ევროპული სკოლა, რომელსაც ლაიტმოტი­
ვად გასდევდა, რომ საბაზრო ორიენტირები სწორია. უტყუარი, 
აქსიომატური შინაარსი შეიძინა მტკიცებამ, რომ საბაზრო ანუ 
აუქციონის ფასი ერთადერთი სწორი ფასია. ამ „წმიდათწმი­
და” დებულების ეჭვის ქვეშ ნებისმიერი ფორმით დაყენებას, 
ამ სკოლის წარმომადგენელი უვიცობად აღიქვამდა და არც კი 
მოისმენდა. ამერიკის ახლადაღმოჩენილ კონტინენტზე ძირი­
თადად თავი მოიყარა ბებერი, საბაზრო ევროპიდან წასულმა, 
საზოგადოების შედარებით გაბედულმა, ინიციატივიანმა, რის­
კიანმა, კარგი გაგებით ფათერაკების მაძიებელმა ნაწილმა. მათ 
ოკეანე გადაკვეთეს სწრაფი გამდიდრების იმედითა და სურვი­
ლით. ადგილზე ჩასულებს, რა თქმა უნდა, არ დახვდათ „ელ­
დორადო”, ყველას არ ერგო თითო-თითო ესა თუ ის საბადო, 
მაგრამ უკვე ადგილზე დამკვიდრებულებს, ბუნებრივია, მაინც 
შერჩათ სწრაფი გამდიდრების სურვილები და ოცნებები. რა 
ცოდნა და მახსოვრობა ჩაიტანა ამ ხალხმა ამერიკაში? პირვე­
ლი, რაც მათ გაიხსენეს, იყო ის, რომ ევროპაში, მათ ქვეყანაში, 
მათ ქალაქში, შესაძლოა მათ ქუჩაზეც კი თუ ვინმე სწრაფად 
გამდიდრდა, უმეტეს შემთხვევაში საფონდო ბაზარზე წარმა­
ტებული, იღბლიანი ოპერაციებით. ამ მენტალობის ხალხისათ­
ვის, ამ გზით გამდიდრების მცდელობა სრულიად მისაღები და 
მიმზიდველი იყო. შედეგად, საზოგადოების ძირითადმა ნაწილ­
მა, მსახიობმა, დიასახლისმა, განგსტერმა, პროფესორმა თუ 
ფერმერმა, ყველამ საფონდო ბირჟაზე ამოყო თავი. ძირითად­
წილად გაუაზრებლად, მაგრამ შესაშური აქტიურობით ხდებო­
და აქციების ყიდვა-გაყიდვა, ერთმანეთს ხელში „აგლეჯდნენ” 
აქტივებს, აქაოდა გამიმართლებს და გავმდიდრდებიო.

ჭარბმა აჟიოტაჟურმა აქტიურობამ გამოიწვია ის, რომ პი­
რობითად ერთი დოლარის ღირებულების მქონე აქცია აუქ­
ციონზე 100 დოლარად იყიდებოდა, ინვესტორს ბირჟა მაღალ 
ორიენტირებს კარნახობდა. იმ ვითომდა „უტყუარ” აქსიომაზე 
დაყრდნობით, რომ „აუქციონის ფასი ერთადერთი სწორი ფა
სია”, ინვესტიციები თამამად დაიძრა ამერიკული ეკონომიკ­
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ის მშენებლობისაკენ. პირობითად ერთ დოლარიანი აქციის 
გირაოს ქვეშ, რომლის ფასი საბირჟო აუქციონებზე 100 დო­
ლარის ფარგლებში კოტირებდა, თამამად გაიცემოდა სესხები 
30-40 დოლარის ფარგლებში. ამ კერძო ინვესტიციების ქვეშ 
ფრთები თამამად გაშალა კერძო სამეწარმეო ინიციატივებმა, 
შეიქმნა საწარმოო სიმძლავრეები, აყვანილი იქნა მუშახელი, 
შეკვეთილ ან შექმნილი იქნა ახალი ტექნოლოგიები, გამოწე­
რილი იქნა ხარისხიანი ნედლეულ-მასალები და ა.შ., მძლავრი, 
მომავლის პრაქტიკულად განმსაზღვრელი ბიძგი მიეცა ეკონ­
ომიკის აღმშენებლობას. აჟიოტაჟური საფუძვლების მქონე, 
არაობიექტურად მაღალი ფასები, საფონდო ბირჟაზე „იბერ­
ებოდა”, “იბერებოდა” და, როგორც მოსალოდნელი იყო, “გას­
კდა”. ნათელი გახდა, რომ საფონდო ბირჟაზე 100 დოლარად 
კოტირებული აქცია, რომლის გირაოს ქვეშ 30 დოლარი იყო 
სესხად გაცემული, პრაქტიკულად 1 დოლარზე მეტი არ ღირე­
ბულა. ინვესტორებმა პანიკურად დაიწყეს საკუთარი სახსრე­
ბის, თუნდაც დიდი დანაკარგებით, უკან გამოწვევა. წამოწყე­
ბული სამეწარმეო ინიციატივები შუა გზაზე შეწყდა, დაქირა­
ვებული მუშახელი დათხოვნილ იქნა, უარი ითქვა შეკვეთებსა 
და ვალდებულებებზე, ეს პერიოდი „დიდი დეპრესიის” სახე­
ლით მოინათლა, ფაქტობრივად კი, ეკონომიკაში უკვე აღებ­
ული უდიდესი სასტარტო „ფორით”, ამერიკის საფონდო ბა­
ზარი რეალისტური ჩარჩოებისკენ მობრუნდა.ამ ყველაფერმა, 
საფონდო ეკონომიკურ აზროვნებაში რიგი, აქსიომატურად 
მიჩნეული დებულებების გადახედვა მოითხოვა.

ახალმა ეკონომიკურმა გააზრებამ, პირობითად ამერიკულ­
მა სკოლამ, ეჭვის ქვეშ დააყენა აუქციონის ფასის სიზუსტის 
საიმედოობა. განსაკუთრებით საყურადღებო და მნიშვნელო­
ვანია, რომ ხედვას ცალმხრივი, ინვესტორის მხრიდან საგი­
რავნო გარანტიების შემფასებელი თვალთახედვის ხასიათი 
ჰქონდა. გასაკვირი არაა, ამ ეკონომიკური ანალიზის დამკვე­
თი, ინვესტორი იყო, რომელმაც მოულოდნელი და მწარე გა­
მოცდილება მიიღო.
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შედეგად, ახალ გააზრებას ლაიტმოტივად გასდევდა, რომ 
„აუქციონის ფასი შესაძლოა აქტივის რეალურ ფასზე მ ე ტ ი 
იყოს” და ინვესტორი კვლავ რომ არ მოტყუვდეს, საჭიროა 
შესწავლილი იქნეს აქტივთან დაკავშირებული ფულადი ნაკა­
დები, ე.წ.”Cash flow” მარტივად რომ ვთქვათ, იძლევა თუ არა 
შესასწავლი ობიექტი მოგებას, აქცია დივიდენდს. პირიქით, - 
ზარალი ხომ არ მოაქვს მას. 

ახლა წარმოვიდგინოთ, რომ მთელი პოსტკომუნისტური 
სივრცის სახით, ახალი, კიდევ ერთი “ამერიკაა” აღმოჩენილი.

ამ “ახალ ამერიკაში” თავი მოიყარა პოსტკომუნისტუ
რი ქვეყნებიდან „მოსულმა” საზოგადოებამ, რომელმაც უკ
ეთ ცხოვრების, ასევე გამდიდრების იმედითა და სურვილით, 
უარი თქვა ცხოვრების ძველ წესზე.

რა ცოდნა და მახსოვრობა „ჩამოიტანა” ამ ხალხმა ამ „ახალ 
ამერიკაში”? საბაზრო ევროპიდან წასული ნამდვილი ამერიკ­
ელებისაგან განსხვავებით მათ გაიხსენეს, რომ მათ ქვეყანაში, 
მათ ქალაქში ან მათ ქუჩაზე თუ ვინმე სწრაფად გამდიდრდა, 
უმეტეს შემთხვევაში თანამდებობით და ქრთამით, კონტრა­
ბანდის ან ე.წ. „ფონდირებული საქონელის” ყიდვა-გაყიდვით 
ანუ „სპეკულიაციით”. ჩვენი მენტალობის ხალხის ძირითადი 
ნაწილისათვის სხვა გზით გამდიდრების შესაძლებლობა წარ­
მოუდგენელიც კია.

საფონდო ბაზარი, „უცხო” ხალხთან ერთად რაიმე საერთო 
საქმეში თანხის ჩადება, მით უფრო ფასიანი ქაღალდები, ჩვე­
ნი საზოგადოების დიდი ნაწილი ცხოვრებისეული გამოცდი­
ლებიდან და მენტალობიდან გამომდინარე, უფრო ირონიულ 
ღიმილს იწვევს, ვიდრე პრაგმატულ დაინტერესებას. შედე­
გად, საფონდო ბაზარზე სრულმა პასიურობამ დაისადგურა.

უპრეცედენტო პასიურობამ გამოიწვია ის, რომ პირობითად 
ერთი დოლარის ღირებულების მქონე აქცია, აუქციონზე 1 ცენ­
ტად იყიდება, ინვესტორს ბირჟა უდაბლეს და სრულიად უინტე­
რესო ორიენტირებს კარნახობს. ზემოთხსენებული „უტყუარი” 
აქსიომა, რომ „აუქციონის ფასი ერთადერთი სწორი ფასია”, მისი 
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შემდგომი, „ამერიკული დახვეწით”, რომ „აუქციონის ფასი შე­
საძლოა აქტივის რეალურ ფასზე მეტი იყოს”, სრულიად აცლის 
დამაჯერებლობას ახლადშექმნილ რეალობაში უფრო მართალ, 
დიამეტრალურად საპირისპირო დასკვნას, რომ „აუქციონის ფა
სი შესაძლოა აქტივის სწორ ფასზე ნაკლებიც კი იყოს”. თვალ­
საჩინოებისათვის: ფულზე პრივატიზაციის ჩვეულებრივი პრო­
ცესის შედეგად, როცა ამა თუ იმ გაჩერებული ქარხნის ფასი 
აუქციონზე პირობითად 1000 დოლარით განისაზღვრება, “ევ­
როპული სკოლა” მიიჩნევს, რომ ეს სწორი ფასია, „ამერიკული 
სკოლა” კი მიიჩნევს, რომ ეს ფასი დიდია - იმის გათვალისწინე­
ბით, რომ ქარხანა გაჩერებულია, მიწის და ქონების გადასახადე­
ბი, სხვა გარდაუვალ ხარჯებთან ერთად ზარალს იძლევა, ასეთი 
ქარხნის სწორი ფასი უარყოფითი სიდიდეა. რამდენიც არ უნდა 
ამტკიცო უმარტივესი რამ, - 1000 ცოტაა, მარტო ალაყაფის კა­
რები ან მარტო, თუნდაც მთავარი ინჟინრის კაბინეტის ავეჯი და 
ტექნიკა ღირს აქვე, თბილისში ბაზრობაზე, სულ ცოტა 2000 დო­
ლარი, არც ერთი „სკოლა” ყურს არ გათხოვებს.

ხელისუფლების ექსპერტებიც ზემოაღნიშნული სკოლები­
დან მიღებული ცოდნით აპელირებენ. პოსტკომუნისტური რე­
ალობის ანალოგი და შესაბამისი გამოცდილება არ არსებობს. 
ცუდადაა გამოყენებული საქართველოში ინტელექტუალური, 
მათ შორის მეცნიერ ეკონომისტების პოტენციალი, რომლე­
ბიც ხშირად არიან იგნორირებულნი სახელისუფლებო ძალებ­
თან და თვით საზოგადოების უდიდეს ნაწილთან მენტალური 
შეუთავსებლობის გამო.

აღქმადი არაა დებულება, რომ პოსტკომუნისტურ სივრცე
ში, ფულზე მიმდინარე ჩვეულებრივი პრივატიზაციის პროცეს
ში და მის ფონზე „აუქციონის ფასი წარმოდგენილი აქტივის 
სწორ ფასზე ნაკლებია”. შესაბამისი მიმართულებით აზროვ­
ნების განვითარებას, ანუ ახალი, აქამდე უცხო, ეკონომიკური 
რეალობის შემსწავლელი ახალი სკოლის ჩამოყალიბებას, დამ
კვეთი არ ჰყავს. „ევროპულ სკოლას” წყნარი საბაზრო ეკონ
ომიკა ჰყავდა დამკვეთად, „ამერიკულ სკოლას” – დაწყებული 
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დიდი მშენებლობის მოულოდნელი შეწყვეტით გაოგნებული 
ინვესტორი, ხოლო ჩვენი, ახალი, უცნაური რეალობის შეს­
წავლისათვის ესოდენ ახალი სკოლის დამკვეთი არავინაა. აქ, 
„დიდი დეპრესიის” წინა, ამერიკულ პერიოდთან შედარებით, 
სწორედ საპირისპირო პოლუსზე, ისტორიული „დ ი დ ი  გ ა მ 
ო ც ო ც ხ ლ ე ბ ი ს”  წინა პერიოდში ვიმყოფებით.

შემოთავაზებული მიდგომა რომ გააზრებული და მხარდა­
ჭერილი იქნეს, საჭიროა, მშენებლობის თვალსაჩინო შეწყვე­
ტის ნაცვლად, პირიქით, ცარიელ ადგილზე დავინახოთ მო­
მავალი, უპრეცედენტო აღმშენებლობა–განვითარების მზა 
შესაძლებლობა. ამის დანახვას კი, როგორც სჩანს ახალი 
(განსხვავებული) ეკონომიკური აზროვნების სკოლის შექმნა 
სჭირდება. და ჭირდება პოლიტიკური ნება და პოლიტიკური 
ძალა, რომელიც შეძლებს ამ შესაძლებლობის ამოქმედებას.

3.2.4. საბაზრო ფასებზე ზემოქმედება 
და დაინტერესებული აქტიორები 

საბაზრო ფასებზე ზემოქმედება და „სვპ” სისტემის გზით 
ქონების საბაზრო ფასის ზრდის შესაძლებლობა ყველაზე ძნე­
ლად დასაჯერებელია. სტანდარტული კითხვაა: „თუ დღეს 
მყიდველებს ამ უზარმაზარი( სახელმწიფოს საკუთრებაში 
დარჩენილი) ქონების შესაფერ ფასში შესასყიდი ფული არა 
აქვს, ხვალ საიდან გაჩნდება ასეთი ფული?”.

მოთხოვნა-მიწოდების ფუნდამენტალური კანონით, ბაზარ­
ზე ნებისმიერი საქონლის ჭარბი მიწოდება რომ ამ საქონლის 
საბაზრო ფასს ამცირებს, ამას მტკიცება არ სჭირდება.

მაგალითად, ქალაქის ერთ-ერთ ბაზარს რომ მიადგეს ვაშლით 
დატვირთული მრავალტონიანი 100 სატვირთო მანქანა, ცხადია, 
იმ ერთ-ორ დღეში, სანამ საქონლის ეს დიდი პარტია არ გაიყიდ­
ება, ამ ვაშლის და ბაზარში გლეხის მიერ შემოტანილი ვაშლის 
ფასი ერთნაირად შემცირდება. მანამდე თუ 1 კილოგრამი 2 ლა­
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რი ღირდა, იმ დღეებში, ბაზარზე, ალბათ, მთელი ყუთის ფასი 
10 თეთრს არ ასცდება. ამავე დროს სხვა, ბაზარზე, ისეთივე 
ვაშლის ფასი შესაძლოა არც დაეცეს. გააჩნია ბაზრებს შორის 
დაშორებას. მყიდველი, რომელიც ძირითადად ხორცის, კარტო­
ფილის და სადილისათვის საჭირო სხვა პროდუქტებისათვისაა 
იქ შესული და თან 2 კილოგრამი ვაშლიც სურს, იქვე იყიდის და 
4 ლარის ეკონომიისათვის ბაზრიდან ბაზარში სირბილს არ და­
იწყებს. ეს ნათელია. ზემოთდასმული სტანდარტული შეკითხვა 
სხვა რამის ახსნას ითხოვს - ხალხისათვის გაყიდვის უფლების 
გადაცემით, რატომ გაიზრდება (ანუ ნაკლებად რატომ შემცირ
დება ძველი) გასაყიდი ფასი. ეს იმიტომ მოხდება, რომ გაყიდვის 
უფლებამიღებული ადამიანები ასე იაფად, ყუთს 50 თეთრადაც, 
ნამდვილად აღარ დათმობენ, ამჯობინებენ სახლებში წაიღონ, 
დააკონსერვებენ, „კომპოტებს” გააკეთებენ, ან შეეცდებიან თა­
ვისი მცირე ნაწილი გაუფუჭებლად შეინახონ და მერე, ნელ-ნელა 
გაყიდონ. შედეგად, ბაზარზე შეწყდება დემპინგურ დაბალ ფას­
ში მისი მიწოდება და აღსდგება რეალური ფასი.

თვალსაჩინო მაგალითად, ალბათ გამოდგება ადრე გადა­
ღებული ამერიკული ფილმიც. ხდებოდა ფერმერებისათვის 
მიწების გადაცემა. დიდი ტერიტორია ნაკვეთებად დაიყო, მო­
ინიშნა და ფერმერებს შორის მოეწყო შეჯიბრება - ვინც რო­
მელ ნაკვეთთან მიასწრებდა, ნაკვეთიც მისი იყო.

რა ეკონომიკური გაკვეთილი დევს ფილმის ამ ფრაგმენტში?
იმ დროს სხვა, უკვე კერძო მიწები, იქვე ახლოს ან ცოტა მო­

შორებით, პირობითად, ვთქვათ, კვადრატული მეტრი 10 დოლა­
რი ღირდა. ხელისუფლებას იმ (შეჯიბრით უფასოდ მოპოვებუ­
ლი) მიწების ფულზე გაყიდვა რომ მოენდომებინა, ფერმერებს 
საკმარისი თანხები არ ექნებოდათ და აუქციონზე 1 კვ.მეტრის 
ფასი პირობითად 5 ცენტსს არ გადააჭარბებდა. ეს ელვისებუ­
რად გამოიწვევდა სხვა კერძო მესაკუთრეების მხრიდან თავისი 
10 დოლარიანი მიწების იაფად გაყიდვას, რადგან თუნდაც 10-
ჯერ იაფად, 1 დოლარად გაყიდვით მიღებული ფულით, აქ მეტ 
მიწას იყიდდნენ. შედეგად მოხდებოდა ის, რაც ჩვენში ხდება, 
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საფონდო რესურსის ფასი მკვეთრად დაეცემოდა.
სულ სხვაა ფილმში ნაჩვენები სახით მიწის დარიგება. შე

იძლება ამას გაყიდვის უფლების გადაცემაც დავარქვათ. მას 
მერე, რაც უფულო ფერმერმა ნაკვეთთან მიასწრო, ის მას­
თან, უკვე როგორც მიწის მესაკუთრესთან მისულ მყიდველს 
10 დოლარზე ნაკლებ ფასად „ერთ გოჯსაც” აღარ დაუთმობს. 
ძალიან თუ დასჭირდა ფული, უკვე თავის მიწას გირაოში ჩა­
დებს და ბანკიდან მიიღებს ე.წ. „იპოთეკურ” სესხს. უკიდურეს 
შემთხვევაში, შესაძლოა, 9 დოლარად თავისი მიწის მხოლოდ 
მცირე ნაწილი გაიმეტოს.

ამის შესაძლებლობა აშშ-ი ხელისუფლებას იმიტომ ჰქონ­
და, რომ სახელმწიფოს განკარგულებაში იყო მიწა, რომელიც 
არავის, მათ შორის არც აბორიგენების საკუთრებაში არ იყო 
ფიქსირებული. ანუ ერთხელ იყო ასეთი შესაძლებლობა. იგ­
ივე შესაძლებლობა ისტორიულად წარმოეშვა საქართველოს 
ხელისუფლებას. დღეს ეს მიწები დეკაპიტალიზებულია, საჭი
როა მათი რეკაპიტალიზაცია.

„სვპ” სისტემის ამოქმედების შემდეგ საპრივატიზებო ფუ­
ლის პატრონს მაგალითად, როცა ეცოდინება, რომ მისი ვაუჩ­
ერები დაახლოებით, ვთქვათ, 1000მ2 სასოფლო -სამეურნეო 
მიწის, ან 100 კვადრატული მეტრი სასაწყობო ფართის ან სა­
შუალო სიდიდის სააქციო საზოგადოების 1-3% აქციების ყიდ­
ვა-გაყიდვის უფლებაა, ის ამ უფლებას სახელმწიფოსავით 2, 
4 და თუნდაც 100 ლარად არავის დაუთმობს. რომც არ სჭირ­
დებოდეს, მოუვლის, შვილიშვილებს შეუნახავს და ასე იაფად 
არ გაანიავებს. შედეგად, ბაზარზე ასეთი ქონების უაზროდ 
დაბალ ფასში მიწოდება შეწყდება, ვისაც ის ნამდვილად დას­
ჭირდება, 20 ათასად თუ არა, 2-3 ათასად ნამდვილად იყიდის.

ამასთან საყურადღებოა, რომ, როცა სახელმწიფოს გასაყიდი 
მიწები ამოეწურებადა მიწის ბაზარზე მხოლოდ კერძო 
სუბიექტები დარჩებიან, მას მერე თანხა ერთისგან მეორე კერ
ძო სუბიექტის ხელში გადადის. ფულზე პრივატიზებისაგან გან
სხვავებით, გადახდილი თანხა არ „იყლაპება”, ბრუნვაში რჩება, 
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ბაზარს ჯამური გადახდის უნარი არ აკლდება და ბრუნვის ხარ
ჯზე, პირობითად ერთმა და იგივე 100-მა მილიონმა დოლარმა, 
შეიძლება ჯამში, რამდენიმე მილიარდი დოლარის ქონების შე
ძენა-გასხვისების ანგარიშსწორება შეძლოს.

სწორედ ეს საფუძველი აკლია საქართველოს მიწის ბაზარს, 
რათა მისი ფასი და ლიკვიდურობა ღირსეულად მაღალ დონეზე 
შენარჩუნდეს.

ვის შეიძლება დააინტერესოს აღნიშნულმა სისტემამ?
პ ი რ ვ ე ლ ი, საფონდო ბაზრის გაცოცხლება აინტერესებს უმ

სხვილეს ინვესტორს და ადგილობრივ მესაკუთრე-მენეჯერებს.
ინვესტორს, რომელსაც თავისუფალი აქვს პირობითად მი­

ლიარდი დოლარი, უპირველეს ამოცანად ესახება ამ თანხის 
თუნდაც მინიმალური პროცენტით, ოღონდ საიმედო დაბან­
დება. რამდენიმე ათეული მილიონი უღირს ამ ამოცანის შეს­
რულება. უმთავრესი პარამეტრებით, ყველაზე მიმზიდველი 
მიმართულება ამ სახსრების დაბანდებისათვის, პოსტკომუ­
ნისტური სივრცეა. თეორიულად სწორედ აქაა ინვესტიციების 
პოტენციურად ყველაზე უფრო ფართომასშტაბური და მაღა­
ლეფექტიანი გამოყენების ნოყიერი ნიადაგი.

აქ სახეზეა წარმატებისათვის საჭირო კომპონენტების დი­
დი ნაწილი, რომელთა არ ქონის შემთხვევაში, მათ შესაქმნე­
ლად გიგანტური სახსრებიც კი უძლური აღმოჩნდებოდა, ხო­
ლო გვაკლია, პროპოციული შედარებით, სრულიად მცირე ნა­
წილი, მაგრამ დღეს ამ მცირე ნაწილის შესაქმნელად საჭირო 
ფულადი სახსრების მოზიდვაც დიდი პრობლემაა.

რას ვგულისხმობთ „დიდი” და „მცირე” ნაწილების ქვეშ?
გვაქვს: წარმოებისათვის საჭირო, სატრანსპორტო, ენერ­

გო, ჰიდრო, ტელე და სხვა კომუნიკაციებით უზრუნველყო­
ფილი, გამოუყენებელი შენობა-ნაგებობები, ტერიტორიები, 
ნედლეულისა და გასაღების ბაზრები, სასურველი ბუნებრივი 
და გეოგრაფიული გარემო, მისაღები ეკოლოგია, კლიმატი, 
გვყავს მუშახელი, და სხვა.

არ გვაქვს: ბაზარზე კონკურენტუნარიანი ანუ მაღალხა­
რისხიანი პროდუქციის იაფად მწარმოებელი ტექნიკა და ტექ­
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ნოლოგიები. ძირითადი და განმსაზღვრელი ესაა. ისიც აღსა­
ნიშნავია, რომ ასევე არ გვაქვს მეწარმისათვის სასურველი 
გარემო, თუმცა ცალკეული მაგალითები გვიჩვენებს, რომ 
არსებულ გარემოშიც კი, საკმარისი ინვესტირების და მაღალ­
პროდუქტიულობის მიღწევის პირობებში, წარმატებული საქ­
მიანობა მაინც შესაძლებელია.

არსებული რეალობის ტიპიური მდგომარეობა გულისხმობს, 
რომ თითქმის ყველგან შესაცვლელია არსებული ტექნოლოგი­
ები, რითაც უზარმაზარი პოტენციალი რეალურ, მაღალმომგე­
ბიან საწარმოო სიმძლავრეებად გადაიქცევა. თუ ყველაფერს, 
რაც გვაქვს, ანუ წარმატებისთვის საჭირო კომპონენტების 
“დიდ” ნაწილს ბაზარი ოდნავ უფრო მეტი რეალურობით შე­
აფასებს, თუ ამ პროცესში ქვეყნის უმთავრესი ბუნებრივი 
სიმდიდრეები, წიაღი, ტყეები და წყლის რესურსებიც ჩაერთვება, 
მაშინ, ამ გიგანტური რესურსის კაპიტალიზაციის ფონზე, მისი 
გირაოს  ქვეშ,  ინვესტიციის მოზიდვა აღარ გაჭირდება. ინვეს­
ტორი, ამ გიგანტური უზრუნველყოფის 3-5%-ითაც კი ყოველ­
გვარი რისკის გარეშე მიიღებს უდიდეს უკუგებას, ჩვენი მეწარ­
მე და მთლიანად ეკონომიკა კი არნახულ წარმატებას იზეიმებს.

მ ე ო რ ე, ე.წ. „ლაფერის” ეფექტი, ოღონდ სრულყოფილი სა
ხით და რეალური შედეგით, როდესაც ნაკლები საგადასახადო 
წნეხით შესაძლებელი იქნება მეტი თანხების მობილიზება ბიუჯ
ეტში. ეს აინტერესებს როგორც მეწარმეს, ისე სახელმწიფოს.

როგორც ცნობილია, ლაფერის მრუდს აქვს შემდეგი სახე:

ნახ. 7
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დავუშვათ, რომ ჩვენ ვეთანხმებით ლაფერის იდეას იმის 
შესახებ, რომ გადასახადის სიდიდის ზრდა ჯერ იწვევს შემო­
სავლის ზრდას და შემდეგ, tmax -ზე უფრო დიდი სიდიდეების­
თვის, შემოსავალი იწყებს კლებას ნულამდე. აქედან გამომდი­
ნარეობს დასკვნა: თუ ქვეყანაში გადასახადები უფრო დიდია, 
ვიდრე tmax, საჭიროა მათი შემცირება tmax -მდე, რის შედე­
გად მოხდება შემოსავლების მაქსიმიზაცია. მარტივია (!), მაგ­
რამ მხოლოდ იმის შემდეგ, როცა ჩვენ ვიცით tmax -ის სიდიდე. 
რეალურ ეკონომიკაში tmax უცნობია. მის დასადგენად ანალ­
იზის და პროგნოზის სხვადასხვა მეთოდებს მიმართავენ. მაგ­
რამ, როგორც წესი, tmax -ის დადგენა რთული პრობლემაა და 
გარდაუვალია ცდომილების დაშვება. ამიტომ, საუბარი იმის 
შესახებ, რომ tmax ზუსტადაა დადგენილი და ნაპოვნი სიდიდე 
კანონმდებლობით უნდა დავაწესოთ, დიდ საფრთხეს შეიცავს, 
რადგან tmax -ის შეფასების გარდაუვალ გადახრას tmax -ის 
ჭეშმარიტ მნიშვნელობიდან, შეუძლია გამოიწვიოს შემოსავ­
ლების შემცირება, ხოლო შეცდომის გამოსწორებას სჭირდება 
კანონმდებლობის შეცვლა, რაც არც თუ ისე იოლი (და დროში 
გაწელილი) საქმეა. გავიხსენოთ ისიც, რომ ეკონომიკა ინერ­
ციული სისტემაა და იმ შემთხვევაშიც კი როცა tmax ძალიან 
ზუსტი შეფასებაა, საჭიროა დრო იმისთვის, რომ გაიზარდოს 
შემოსავალი ანუ სხვა სიტყვებით, დადებითი ეფექტი დროში 
წანაცვლებულია. მეორეს მხრივ, დაბეგვრის სიდიდის შემცი­
რება მყისიერად ამცირებს ბიუჯეტს, ხდება მისი სეკვესტრი­
რება, სოციალური პროგრამების დაუფინანსებლობა და შედე­
გად პოლიტიკური დაძაბულობის გაღრმავება. ეს კი რიგ შემ­
თხვევაში (მაგ. საქართველოში) დაუშვებელია. ამიტომ, ერთი 
შეხედვით, შეიკრა ჯადოსნური წრე.რას გვთავაზობს ახალი 
მეთოდოლოგია? გავიხსენოთ, რომ გადასახადის ყოველი ლა­
რი მყისიერად კომპენსირდება. ამასთან კომპენსაციის დო­
ნე იცვლება საბაზრო პირობებზე დამოკიდებულებით. სხვა 
სიტყვებით, საბაზრო მექანიზმი თავად ადგენს tmax -ის რე­
ალურ საუკეთესო შეფასებას, კანონის ფორმალური ცვლილე­
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ბის გარეშე და შესაბამისად, ბიუჯეტის შემცირების გარეშეც.
დაახლოებით ასეთივე სქემას აქტიურად იყენებენ წამყვა­

ნი ამერიკული ფინანსური ინსტიტუტები ახალი ფინანსური 
პროდუქტების სამართლიანი ფასის საბაზრო მექანიზმებზე 
დაყრდნობით დადგენის დროს. როგორც პრაქტიკამ აჩვენა, 
რთული, მეცნიერებატევადი მეთოდებით დადგენილი ფასი და 
საბაზრო ფასი ძალიან ახლოსაა ერთმანეთთან.

ეს კიდევ ერთი, ირიბი დამტკიცებაა “სვპ” სისტემის სიჯან­
საღისა.

მ ე ს ა მ ე, საფონდო ბაზრის გაცოცხლება, მისთვის ლიკვი
დურობის დაბრუნება, აინტერესებს მოსახლეობას.

დღეს, ჯერ კიდევ გვყავს საკუთრების მფლობელთა შესა­
შურად ფართო ფენა. მიუხედავად სიდუხჭირისა, უმეტესობამ 
შეინარჩუნა ბინა, აგარაკი და ა.შ. თვით აშშ-ში ან ვთქვათ სა­
ბერძნეთში საზოგადოების დიდი და საკმაოდ წარმატებულად 
დასაქმებული ნაწილიც კი „კრედიტით” ცხოვრობს.

„კრედიტში” ან ქირით აქვთ შესაძლოა უკეთესი, მაგრამ მა­
ინც არა საკუთარი სახლი, მანქანა, აგარაკი თუ იახტა. ჩვენი 
სივრცის უმთავრესი პრობლემა ისაა, რომ თითოეული ჩვენ
თაგანის კერძო საკუთრებაში არსებულ ძირითად ქონებას გა
მოცლილი აქვს კუთვნილი საბაზრო ფასი, დეკაპიტალიზებუ
ლია. ქონება გვაქვს, სიმდიდრე არა.

დღეს საქართველოში რომ აღმოჩნდეს უდიდესი სიმდიდ­
რე, ვთქვათ, აზერბაიჯანის ნავთობრესურსის ტოლფასი მა­
რაგი, ცხადია ქვეყანას დიდი სიმდიდრე შეემატება, მაგრამ 
სიმდიდრის ასეთი მატება ვერ მოგვცემს მთელი საზოგადო­
ების კეთილდღეობის მატების გარანტიას. მეტიც, არსებული 
რეალობის ფონზე, თუ ამ სიმდიდრეს რაიმე ცუდი, ძველი ან 
ახალი ძალა დაეპატრონება, თეორიულად არც უკუსვლა იქნე­
ბა გამორიცხული. გამორიცხული არაა, ასეთმა ძალამ საზო­
გადოების უკვე სრული დამონება ისურვოს, გარკვეულწილად 
ეს მოახერხოს კიდეც და თავი უცებ ფეოდალურ შუა საუკ­
უნეებში ამოგვაყოფინოს. არასაბაზრო წარმოშობის მატება, 
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ნებისმიერი „ზეციური თუ მიწიერი წყალობა” ამ ეტაპზე, ჩა
მოყალიბებული სამოქალაქო საზოგადოების არ არსებობის 
ფონზე, შესაძლოა არასასიკეთოდაც მოგვიბრუნდეს.

ეკონომიკური თვალთახედვით ასეთი „შავი პესიმიზმის” 
მერე ისევ განხილვის თემას დავუბრუნდეთ. წარმოვიდგინოთ 
„სვპ” სისტემის შემოღებამ, როგორც მოსალოდნელია, მარ­
თლაც თავიდანვე ერთიათად გაზარდა ჩვენში გაუფასურებ­
ული საფონდო რესურსის საბაზრო ფასი. ცხადია, ქვეყანას 
უზარმაზარი სიმდიდრე შეემატება. ზუსტად იგივე ქონების 
მქონე ქვეყანა, ბევრად მდიდარი გახდება. დაახლოებით ის­
ევე, ოჯახის სხვენში ან სარდაფში დიდი ხანია უყურადღებოდ 
მიგდებული ნახატები მცირე ნაკლის მქონე „რემბრანდტი” და 
„გოგენი” რომ აღმოჩნდეს, ზუსტად იგივე ქონების მქონე ღა­
რიბი ოჯახი უცებ უმდიდრესი გახდება.

ამ სისტემით შემომატებული სიმდიდრე, თავიდანვე, უფ
ართოესი სპექტრით ნაწილდება ხალხში. ეკონომიკურად მო
ღონიერებული და ბაზრის საკითხებში უკვე საკმაოდ გაცნო
ბიერებული, ძლიერი და გააზრებული ინიციატივების მქონე 
საზოგადოება, აღარავის დაემონება. გარდა კერძოსი, უკეთ 
დააფინანსდება სახელმწიფო პროგრამებიც და მკაცრად მო­
ეთხოვება ხელისუფლებას ნაკისრი ვალდებულებების შესრუ­
ლებაც.

შესაძლოა, უკეთესიცაა, აქამდე რომ ვერ მოხერხდა ამგვა
რად გამდიდრება. საბაზრო გარემოში გამოუცდელი საზო­
გადოება სავარაუდოა დახარბდებოდა საკუთარი, ბოლომდე 
გაუაზრებელი ინიციატივების განხორციელების ფართოდ 
გადაშლილ, „ძვირ” შესაძლებლობებს და ბევრი მათგანი, ალ­
ბათ, დაკარგავდა სწორედ იმ ქონებას (ფაქტია, მიუხედავად 
ყველაფრისა, ზოგმა „კაპიკებადაც” კი მოახერხა გაკოტრება), 
რომელიც ხანგრძლივ პერიოდში, ბაზარზე უმოწყალო გაუფ­
ასურებისა და ინვესტორთა მხრიდან ინტერესის არ არსებო­
ბის გამო, დღემდე შეუნარჩუნდათ. ისიც ნათქვამია: „მგლის 
შიშით, ცხვარი ვის გაუწყვეტიაო”. იმედი უნდა ვიქონიოთ, 
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რომ ამჯერად „სვპ” სისტემის ამოქმედების სწორედ ოპტიმა­
ლური დრო დაგვიდგა.

რაც შეეხება ამ დაინტერესებული მხარეების აქტიურობას, 
მას ადგილი ჰქონდა მხოლოდ პ ი რ ვ ე ლ ი მიმართულებით, 
პირობითად უმსხვილესი ინვესტორის მხრიდან. ეს რეფორმე
ბის საწყის ეტაპზევე, პრივატიზაციის პროცესში ვაუჩერული 
მექანიზმის დანერგვის მცდელობაში გამოიხატა.

ამ მცდელობის მიზანი ჩვენს სივრცეში ფართომასშტაბი­
ანი ინვესტიციების მომგებიანი განხორციელების შესაძლებ­
ლობის, ანუ ჩვენივე საფონდო ბაზარზე დაყრდნობით მათი 
უკუგების გარანტიების, ჩვენი საფონდო რესურსის საბაზრო 
ფასის, ჩვენი პირობითი საფონდო ინდექსის სიდიდის შესაძ­
ლო სიმაღლეზე შენარჩუნება იყო.

ჩვენვე მოგვეცა არჩევანი, ვაუჩერით გამოხატული ეს სა­
შუალება, ჩვენს მიერვე შერჩეული ფორმით გამოგვეყენებინა. 
ამისთვის, სესხად და საჩუქრად, საკმაოდ სოლიდური თანხე­
ბი გამოიყო. ყველამ – ჩეხეთმა, რუსეთმა, ჩვენ თუ სომხეთმა 
განსხვავებული ფორმით, სხვებმა კიდევ სხვა ფორმით ვისარ­
გებლეთ ამ საშუალებით. საერთო იყო მხოლოდ ის, რომ “მოუმ­
წიფებელი, ბავშვური გონებით”, მთელს ამ სივრცეში ვერსად 
აღვიქვით მისი „სამკურნალო თვისებები”, დავიწუნეთ და უარი 
ვთქვით მასზე. მსხვილი ინვესტორის „ლობმა” ხელი ჩაიქნია. 

პირველი მიმართულებით მცდელობა შეწყდა. მეორე და მე­
სამე მიმართულებით, გააზრებული (მომწიფებული) დამკვეთი 
არ არის გამოკვეთილი და არც აქტიურობაა შესამჩნევი

სისტემის ამოქმედება საჭიროებს პირველ ბიძგს- დირექ­
ტიულობის ტექნიკურად მინიმალურ დონეს, მაგრამ უთუოდ 
ღრმად გააზრებულ უმაღლეს პოლიტიკურ და სახელმწიფო­
ებრივ ნებას.

პრაქტიკულად საჭიროა მხოლოდ შესაბამისი მოკლე კა­
ნონის მიღება. ამ კანონიდან გამომდინარე ინსტრუქციისა და 
პროცესის მარეგლამენტირებელი უმარტივესი დოკუმენტის 
შექმნა.
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მნიშვნელოვანია „სვპ” სისტემის თვითმართვადი და თვით­
რეგულირებადი ხასიათი, ზემოდან რაიმე განსაკუთრებული 
მეურვეობის გარეშე ქმედუნარიანობის გარანტიები.

ამავე დროს, განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია, რომ სის­
ტემა მოქმედებს დამოუკიდებლად და მიუხედავად იმისა, 
რამდენად საიმედოა ხელისუფლება, რაოდენ ღრმა და ყოვ­
ლისმომცველია აუცილებელი სტრუქტურული გარდაქმნები 
და რეფორმები, ან რა წარმოშობის და დაძაბულობის ხელ­
შემშლელი ფაქტორები არსებობს, მაინც წყვეტს მის წინაშე 
მდგარ ამოცანებს.

3.3. „სვპ” სისტემის მუშაობის გარანტიები 
და მოსალოდნელი შედეგები

უპირველეს გარანტიაა პროცესის პოლიტიკური გადაწყვე­
ტილების გარდა მსოფლიო ბანკის, სავალუტო ფონდის, 
მთლიანად დასავლური ეკონომიკური აზროვნების მძლავრი 
მხარდაჭერის მოპოვება.

საუბარი აღარაა იმაზე, რომ ბუნებრივად, სწრაფად და ამ­
ომწურავად მოხდება მათი ყველა არსებული და მომავალში 
შესაძლო რეკომენდაციების სრული შესრულება.

მნიშვნელოვანია ისიც, რომ ამ მიდგომის ფონზე, რეკომენ­
დაციების შესრულების მიმდინარე პროცესში ყოველგვარი 
საფუძველი გამოეცლება არსებულ უნდობლობას და ეჭვებს 
მათი სასურველობისა და მიზანშეწონილობის მიმართ.

სისტემის მუშაობის უმთავრესი გარანტი გახდება საზო
გადოების და ხელისუფლების ინტერესთა თანხვედრა, როდე
საც „სვპ” სისტემა ამოქმედებიდან რამდენიმე თვეში მოიტანს 
შედეგს. თვითდაფინანსებადი და გარკვეულწილად სახელ­
მწიფოს მხრიდანაც ინფორმაციული მხარდაჭერით სისტემა 
სწრაფად დაიჭერს კუთვნილ, ღირსეულ ადგილს მოსახლეობ­
ის ფართო ფენის, პოლიტიკური ძალებისა და ხელისუფლე­
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ბის ცნობიერებაში, იქცევა ეროვნულ საკუთრებად. თუნდაც 
სრულიად იდეალურად იქნეს მიჩნეული შემოთავაზებული 
სისტემა, მას ჭირდება სამართლებრივი სასტარტო აქტი და 
პრივატიზაციის დასრულებამდე ამ გადაწყვეტილების პრინ­
ციპულად უცვლელობის გარანტიები.

მიუხედავად მისი უკიდურესი სიმარტივისა, ამგვარი მას­
შტაბური ღონისძიების ცხოვრებაში გატარება, მით უმეტეს, 
რომ პირდაპირი ანალოგია „კომპლექსში” არ არსებობს, ყვე­
ლა შედეგის მთელი სისრულით გააზრების შემთხვევაშიც კი 
საჭიროებს სწორედ მძლავრ პოლიტიკურ ნებას.საჭიროა ოფ­
იციალურად დეკლარირებული მიმართულება პრაქტიკულა­
დაც იქნეს გააზრებული და აღიარებული.

კრიტერიუმები, რითაც შეიძლება შეფასდეს „სვპ” სისტე­
მის ეფექტიანობა და ფუნქციონირება უპირველეს ყოვლისა, 
საფონდო ბაზრის აქტიურობის და ძირითადი საფონდო რე­
სურსის საბაზრო ფასის, პირობითი ერთიანი საფონდო ინდექ­
სისა და კაპიტალიზაციის ზრდაა. 

ბაზრის ამოქმედებასთან ერთად დასაბეგრი ბაზის თვით­
ლეგალიზაციის წახალისებით მივიღებთ უფრო მარტივ და 
უფრო ლიბერალურ საგადასახადო გარემოს, ბიუჯეტში ანარ­
იცხების მკვეთრ ზრდას.

შედეგის შეფასება შესაძლებელი იქნება აგრეთვე საინვეს­
ტიციო გარემოს გააქტიურებით, სამეწარმეო აქტივობის ამ­
აღლებით, ანუ მოზიდული ინვესტიციების, სამეწარმეო საქ­
მიანობაში ჩართული სუბიექტების, ფინანსური სახსრებისა 
და დასაქმებულების ელემენტარული დათვლით, მიღებულის 
დღეს არსებულთან შედარებით.

რეზერვი დიდია და ამ სისტემის ამოქმედება პირველ ეტაპ­
ზე ალბათ მოგვცემს სულ მცირე: საფონდო რესურსის საბაზ­
რო ფასის, დასაბეგრი ბაზისა და მოზიდული ინვესტიციების 
მრავალჯერად ზრდას. შესაბამისად გაიზრდება სამეწარმეო 
აქტივობა და დასაქმება. საშუალება მოგვეცემა დავივიწყოთ 
ბიუჯეტის დეფიციტი, რეალურად და უმტკივნეულოდ შევამ­
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სუბუქოთ მოქმედი ბეგარის სიმძიმე გადასახადების რაოდენ­
ობისა და პროცენტული სიდიდის შემცირებით, წავახალისოთ 
სამეწარმეო აქტივობა.

ეკონომიკურ პროცესებში პრაქტიკულადაც მხოლოდ ამ 
რანგის ხელშემწყობი ჩარევა დარჩება შესაძლებელი და მისა­
ღები.

შედეგად, ვფიქრობთ, ნათლად გამოიკვეთება მაკროეკონ­
ომიკური და შესაბამისად, ფინანსური სტაბილიზაციისაკენ 
(დღეს საწინაამღდეგო მიმართულებით) მიმავალი კონტური.
რა შედეგებს მოგვცემს „სვპ” სისტემა?

ამ ღონისძიებით საფონდო ბაზარი იმ დონეზე გაცოცხლდე
ბა, რომ ბოლოსდაბოლოს პრაქტიკულად დასრულდება ტრან
სფორმაციის პერიოდი და საქართველო გადავა უკვე დე­
მონტირებული ცენტრალიზებული გეგმური ეკონომიკიდან 
საბაზროზე. სასიკეთოდ შეიცვლება საკუთრებრივი ურთი­
ერთობები, მეურნე სუბიექტების ფუნქციონირების და ფინან­
სური კავშირების ფორმები, შედეგებისადმი საზოგადოების 
ყველა ფენის დაინტერესების ხარისხი. ფუჭ ადმინისტრირე­
ბას ჩაენაცვლება საკრედიტო ხასიათის თვითმართვადი და 
გამჭვირვალე ეკონომიკური მექანიზმი, რაც უზრუნველყოფს 
საბაზრო სუბიექტების ეკონომიკური თავისუფლებისა და პა­
სუხისმგებლობის განუყოფელობას, სამეწარმეო აქტივობის 
და საბიუჯეტო შემოსავლების ერთობლივ მკვეთრ ზრდას, 
ჩრდილოვანი ეკონომიკის შევიწროებას, სოციალური და სხვა 
სახელმწიფო პროგრამების ღირსეულ გაფართოებას, საშუ­
ალო ფენის ჩამოყალიბებას, ეკონომიკური სისტემის მდგრა­
დობას;

საშუალო ვადიან პერიოდში (1-1,5 წლის განმავლობაში) სა
ქართველო გახდება სწრაფად მზარდი ეკონომიკის მქონე კა
პიტალისტურ ქვეყნად. ეს მიდგომა, ერთის მხრივ, ყველაზე 
თამამ, ნაირნაირ პოპულისტურ ან უბრალოდ, ბოლომდე გაუთ­
ვლელ შეპირებებთან შედარებითაც კი მრავალჯერ მეტ სიკე­
თეს უქადის როგორც მეწარმეებს, ისე მოსახლეობას და მთლი­
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ანად სახელმწიფოს, ხოლო მეორეს მხრივ, დღეს სერიოზულად 
მიჩნეულ, მძლავრად მხარდაჭერილ ასეთი მიდგომებისა და შე­
პირებებისაგან განსხვავებით, სრულიად რეალისტურია.

გასაგები მიზეზების გამო, უამრავი ოპონენტი, მოსალოდ­
ნელია, რომ ეჭვის ქვეშ დააყენებს შედეგის მიღების ვადის 
სიმცირეს გადაჭარბებული ოპტიმიზმის გამო.

აღნიშნულთან დაკავშირებით მოკლედ შეიძლება ითქვას, 
რომ არა თუ ამ ტიპის და მასშტაბის, ბევრად უფრო უმნიშვნე­
ლო გადაწყვეტილებებზეც კი, საფონდო ბაზარი და შესაბამი­
სად, მთელი ეკონომიკა ელვისებურად რეაგირებს. ჩვენ რომ 
რეფორმადასრულებული, ჩვეულებრივი საბაზრო ქვეყანა ვი­
ყოთ, მაშინ რამდენიმე თვეზე კი არა, წუთებზე, საათებზე იქ­
ნებოდა საუბარი. ერთ ორ დღეში, ქვეყანაში მკვეთრად გაუმ­
ჯობესდებოდა ეკონომიკური პარამეტრების მთელი სპექტრი. 
საშუალოვადიანი პერიოდი, ფაქტობრივად „რამდენიმე თვე” 
სწორედ იმის გათვალისწინებითაა ნათქვამი, რომ გარკვე­
ული მცირე ვადა ცვლილებების გასაცნობიერებლად, ჩვენი 
ბაზრის მონაწილე სუბიექტებს უთუოდ დაეკარგებათ, მაგრამ 
„ჯაჭვური რეაქცია” შედეგს დიდადაც არ დააყოვნებს, ერთე­
ულებს ასეულები მიბაძავენ, ასეულებს ათასეულები და ა.შ..

თუ გადაწყდება საგადასახადო სტიმულირების კომპო­
ნენტის შეტანა, მაშინ განაწილების არათანაბრობის მიუხედ­
ავად,მცირე დროის შემდეგ,საზოგადოება მოიწონებს ისეთ 
ცვლილებებს, რომლის საფუძველზეც თითოეული მკაფიოდ 
შეიგრძნობს საკუთარი ფინანსური სიძლიერის და დამოუკ­
იდებლობის მატებას. უფრო გამჭვირვალე გახდება ამა თუ იმ 
მეურნე სუბიექტის წარმატება ეყრდნობა თუ არა კანონიერ 
და საზოგადოებრივად სასარგებლო საქმიანობას. მოხსნის გა­
უთავებელ ეჭვებს. დიდი სიმდიდრე, როგორც ცივილიზებულ 
სამყაროშია მიღებული, ნელ- ნელა გახდება დიდი ცოდნის და 
პატიოსანი პროფესიონალიზმის ნიშანი. ამ პროცესით დიდ­
წილად განეიტრალდება ეკონომიკის „ჩრდილოვან” ნაწილში 
დარჩენის ინტერესი და სურვილი.
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ღონისძიება ამავე დროს არ შეიცავს თანმდევ საშიშროებ­
ებს, ტექნიკურად მარტივია, არ ითხოვს მნიშვნელოვან დაფი­
ნანსებას, დაკანონების შემდეგ თვითანაზღაურებადი, თვით­
რეგულირებადია და აღსრულების პროცესს არ დასჭირდება 
მუდმივი სახელმწიფო მონიტორინგ-პატრონაჟი.

„სვპ” სისტემის მთავარი პრობლემა, სისტემის პარადოქსუ­
ლი ნაკლი ისაა, რომ სწორედ იმ პრობლემების გამო (სასურვე­
ლი ინვესტიციების, ოპტიმალური მენეჯმენტის ძიება და ა.შ.), 
გადაწყვეტილების მიმღებ პირებს უჭირთ ამავე პრობლემების 
სისტემურად და ერთიანად დაძლევის მიზნით შეთავაზებუ­
ლი, ამ უმარტივესი სისტემის გააზრება და დანერგვის ინიც­
ირება. სისტემის სიმარტივე მისი ყველაზე დიდი პრობლემაა. 
მარტივი, თურმე ამავდროულად რთულიცაა, რადგან ხშირად 
უხეშად ეჯახება მყარად ჩამოყალიბებულ სტერეოტიპებს, 
უნებურად იწვევს უნდობლობას, შიშს, შორიდანვე უარყოფის 
და განხილვისაგან თავის არიდების სურვილს. წარმოშობს აგ­
რეთვე ბუნებრივ, გასაგებ მოთხოვნასაც, მოიძებნოს დასაბუ­
თებული უარყოფა. ეს მაშინ როდესაც საქართველოში მსგავ­
სი გამოცდილება ვაუჩერული პრივატიზების სახით არსებობს 
და რაიმე სოციალურ- ეკონომიკურ ექსპერიმენტთან საქმე არ 
გვაქვს.

„ბიუჯეტური პრივატიზაციის” ეფექტიანობა და შედეგი­
ანობა მტკიცდება ყველა ცნობილი მოდელით (ეს დაამტკიცა 
თეიმურაზ ტორონჯაძემ. ჩხაიძე 2003: 80-105). თავის დროზე 
გაანგარიშებები ეხებოდა გადასახადის გადამხდელებზე საპ­
რივატიზებო ფულის გაცემას, თუმცა ამ მეთოდს აქვს უნივ­
ერსალური შესაძლებლობები და ის შეიძლება ერთ ან რამო­
დენიმე კონკრეტულ შემთხვევაში გამოვიყენოთ, თუმცა ამით 
არ შემოისაზღვრება მისი შესაძლებლობები. უმთავრესი აქ 
ისაა, რომ მოხდება საპრივატიზაციო ქონების რეალიზაციის 
უფლების გადაცემა (დელეგირება) სახელმწიფოს მხრიდან 
კერძო ხელში. ამ ფაქტის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი შედეგი 
იქნება ის, რომ დროითი წნეხი, რომელიც მოქმედებს სახელ­
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მწიფოს მიერ ჩატარებულ პრივატიზაციაზე (პრივატიზაციის 
დროითი ჩარჩოები), მოიხსნება: კერძო მესაკუთრე გაყიდის 
ქონებას მაშინ, როცა ჩათვლის საჭიროდ. ამრიგად, ლიკვიდუ­
რობის დონის დამწევი ერთ-ერთი ძირითადი ფაქტორი - დრო- 
განეიტრალებული იქნება. მეორე, მნიშვნელოვანია ისიც, რომ 
გამყიდველის როლში სახელმწიფოს ჩაანაცვლებს ლეგიტი­
მური კერძო ინტერესების მქონე ქონების ახალი მფლობელი. 
ამიტომაც შეწყდება ბაზარზე ქონების მიწოდება დემპინგურ 
ფასებში, როგორც ამას სახელმწიფო აკეთებს. შესაბამისად 
ქონების ღირებულება მხოლოდ ამით თუნდაც მცირედ, მაგ­
რამ მაინც გაიზრდება. ღირებულების ზრდის ამამოძრავებე­
ლი მექანიზმი დევს იმ აქტში როდესაც საპრივატიზაციო ფუ­
ლის სანაცვლოდ მიღებულ იქნება ფიქსირებული აქტივები 
(მიწა, კომუნიკაციები, შენობები და ა.შ.). დღევანდელ დღეს, 
მიწოდების შოკის გამო შექმნილია პარადოქსალური სიტუ­
აცია, როცა მთელი ფირმა, თავისი დირექტორის კაბინეტიან­
ად და ალაყაფიანად ღირს უფრო ნაკლები, ვიდრე დირექტო­
რის კაბინეტში მდგომი ტელევიზორი ან საწარმოს ალაყაფი. 
ცხადია, ფიქსირებული აქტივების შინაგანი მნიშვნელობა არ 
შეესაბამება მის ღირებულებას. პირველივე შემთხვევები და­
იწყებს საპრივატიზებო სფეროს ეკონომიკის მიწოდების შო­
კიდან გამოყვანას.ფულზე ტენდერებით პრივატიზების დროს 
ფასი ძირითადად არასაბაზრო კონკურსის და არა კონკურენ
ციის მექანიზმით ხორციელდება. ამიტომ ასეთი ფასწარმოქ
მნა ყოველ შემთხვევაში ინდივიდუალურია და ობიექტურ სუ
რათს ვერ მოგვცემს.



111

თავი 4. წარმოების ფაქტორების 
დეკაპიტალიზაციის დაძლევის ისტორიული 

შესაძლებლობა 

საზოგადოებრივ საკუთრებაზე დაფუძნებული ეკონომიკ­
ური სისტემების პრულარისტული საკუთრებაზე დაფუძნე­
ბულ ეკონომიკურ სისტემებზე გადასვლისას ყველა სხვა მოვ­
ლენის გამსაზღვრელად იქცა წარმოების ყველა ფაქტორის 
- შრომის, კაპიტალის, მიწის გაუფასურება, უფრო სწორად 
ღია ეკონომიკის პირობებსი მათი დაბალი კაპიტალიზაცია 
და აქედან გამომდინარე საინვესტიციო შიმშილი. ამ პრობლე­
მის სიმწვავე მოიხსნა ევროკავშირში გაწევრიანებული ყოფი­
ლი სოციალისტური ქვეყნებისა და საბჭოთა რესპუბლიკები­
სათვის, ხოლო ყველა დანარჩენისათვის აქტუალურია ტრან­
სფორმაციის პერიოდის თითქმის მეოთხედი საუკუნის შემ­
დგომაც. ყველა ამ ფაქტორზე არსებობდა დირექტიული ფასი 
დადგენილი სუბიექტური მოსაზრებებით (ფასების დამდგენი 
ადმინისტრაციული ორგანოების - ე.წ. ფასების კომიტეტების-
მიერ). ფასების თავისუფლება ყველაზე მეტად შეეხო შრო­
მის ბაზარს და აქ პროცესები ბაზრის სტიქიური მოქმედებით 
განვითარდა უმრავლეს შემთხვევაში, რასაც მოჰყვა სამუშაო 
ძალის გადინება განვითარებული ეკონომიკისა და მაღალი 
ანაზღაურების მქონე შრომის ბაზრებისაკენ. კაპიტალის შემ­
თხვევაშიც - მისი მოძრავი ნაწილი სწრაფად მოექცა თავისუ­
ფალი ფასწარმოქმნის სისტემაში. მართალია ეს განხორციელ­
და „ბარბაროსული” მეთოდებით, როდესაც მთელი ქარხნები, 
ხაზები, მანქანა-დანადგარები გაიყიდა ჯართის სახით, მაგრამ 
პროცესი არ გაჩერებულა. ასეთ ფონზე დროში გაიჭიმა უძრა­
ვი კაპიტალისა და მიწის (ფართო გაგებით მთელი ბუნებრი­
ვი რესურსების) საბაზრო ურთიერთობებში ჩართვის პროცე­
სი. გლობალიზაციის პირობებში ფუნდამენტური წარმოების 
ფაქტორების გვერდით მეწარმეობისა და ინოვაციების გარდა 
სულ უფრო და უფრო დიდი ყურადღება ექცევა დროს ფაქ­
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ტორს. ტრანსფორმაციის პერიოდის დასრულება და საბაზრო 
ეკონომიკაში სრულფასოვანი ჩართვა საქართველოს ტიპის 
ქვეყნისათვის უმნიშვნელოვანესი გამოწვევაა. ამასთან, სა­
ქართველოს გააჩნია უდიდესი ისტორიული შანსი სწორად გა­
მოიყენოს მემკვიდრეობით მიღებული უზარმაზარი სიმდიდ­
რე, რომელიც ე.წ.სახელმწიფო საკუთრების სახით არსებობს 
და მოახდინოს გარღვევა საქართველოს მოსახლეობის ეკონ­
ომიკურ მდგომარეობაში მათი გამდიდრების მიმართულებით. 
ამისათვის აუცილებელია საკუთრებითი ურთიერთობის გარ­
დაქმნის დასრულება, კაპიტალის რეალური ბაზრის შექმნა და 
ბუნებრივი რესურსების ამ ბაზარში ჩართვა.

4.1. საფონდო ბაზრის შესახებ

საქართველოში საფონდო ბაზრის მდგომარეობის დასა­
ხასიათებლად იმ ნაწილში, სადაც მონაწილეობს არა მარტო 
პროფესიონალები და სპეციალიზებული იურიდიული პირები, 
არამედ მოსახლეობა აღსანიშნავია ერთი არასასიამოვნო ფაქ­
ტი: ის დღესაც განვითარების საწყის სტადიაზეა, როგორც 
1999 წელს, როდესაც გატარდა ყველაზე მნიშვნელოვანი რე­
ფორმა ამ სფეროში აშშ-ს დახმარებით. არც ის ჩანს, თუ რო­
გორ აპირებს ქვეყანა ამ სფეროს განვითარებას, რომელზე­
დაც პირდაპირაა დამოკიდებული ეკონომიკაში ინვესტიციებ­
ის მოზიდავა და ბუნებრივი ეკონომიკური განვითარების გზა­
ზე ქვეყნის გადასვლა. სიტუაცია იმდენად პარადოქსულია, 
რომ საფონდო ბაზართან დაკავშირებით, 15 წლის წინანდელი 
მოსაზრება აქტუალურია. ჩვენი აზრით (ჩხაიძე 1999): უდაოდ 
აუცილებელია ლიკვიდური საფონდო ბაზრის შექმნა, განვი­
თარება და სრულყოფა. ამის გარეშე ეკონომიკური კრიზისი 
გარდაუვალია. ფაქტია, თვით ამერიკის შეერთებულ შტატე­
ბის და ნებისმიერი სხვა მაღალგანვითარებული ქვეყნის ეკონ­
ომიკასაც აზანზარებს საფონდო ინდექსების ოდნავი დაცემა.
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დღეს საქართველოში მსგავსი ინდექსი ნულოვან დონეზეა, 
ფასიანი ქაღალდების ბაზარი ფაქტობრივად არ არსებობს და 
ამ ეტაპზე მის განვითარებაზე საუბარი ნაადრევია. ჯერ აუც­
ილებელია ბაზრის შექმნა, ამ საქმეში ხელშემშლელი ძირე­
ული პრობლემების გამოვლენა და დაძლევა. უამისოდ ქვეყნის 
ეკონომიკური ცხოვრება ვერ მოწესრიგდება.

გულუბრიყვილოდაც რომ წარმოვიდგინოთ, რომ ყველა 
სხვა ეკონომიკური პრობლემა დავძლიეთ, რამენაირად, თუნ­
დაც არაბუნებრივად, ხელოვნურად და ჰიპოთეტური მეგობ­
რების დახმარებით ავაკოწიწეთ განვითარებული დასავლური 
ტიპის ყველა სხვა ეკონომიკური საფუძვლები, მხოლოდ ამ 
ერთი პრობლემის მოუგვარებლობა იქნება საკმარისი მიღწე­
ული ეკონომიკური სიძლიერის ხუხულასავით დასანგრევად.

როცა ფასიანი ქაღალდების შესახებ კანონი შევქმენით, 
ჩვენ ფაქტიურად დავეთანხმეთ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
შექმნას, მაგრამ თავი არ შევიწუხეთ ფიქრით, როგორ დავაჩ­
ქაროთ პროცესი. ჩვენთან არსებულ გარემოში ფასიანი ქა­
ღალდების ბაზრის რეალურად ჩამოყალიბებისათვის რა რო­
გორ შევცვალოთ, რათა დავაჩქაროთ სასურველი საბოლოო 
შედეგი. რათა დროის მნიშვნელოვან პერიოდში ეს კანონი 
მკვდრადშობილი არ გვედოს.

რატომ ვაკეთებთ იმას, რაც ჯერ არ გვარგია, მხოლოდ მო­
მავალში გამოგვადგება და არ ვცდილობთ იმას, რაც დღესვეა 
აუცილებელი? ამას უბრალო ახსნა აქვს. ადგილი აქვს ელ­
ემენტარულ, მარტივ ინტერესთა თანხვედრას. ერთის მხრივ 
უცხოეთის მხარეს, ... სურთ, იოლად აითვისონ პროექტით 
გათვალისწინებული თანხა, მეორეს მხრივ კი საქართველოს 
მხარეს ბევრ ჯგუფს აქვს სურვილი მიიღოს საფონდო ბაზრის 
განვითარების პროექტში თანამონაწილეობის უფლება და ამ­
ისთვის მზად არიან, ტენდერში გამარჯვებისათვის სრულად 
დაეთანხმონ თამაშის შემოთავაზებულ წესს. მეტიც, ბევრს 
ჩვენი მხრიდან, რამდენიმე პროფესიონალის გარდა, საფონდო 
ბაზრის შექმნისთვის უფრო ქმედითი ღონისძიებები ვერც კი 
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წარმოუდგენია. შედეგად მიმდინარეობს ე.წ. “შემოქმედებითი 
საქმიანობა”, რაც პრაქტიკულად ნიშნავს კანონების, წესებისა 
და ინსტრუქციების საკმარისად საქმიანი და ღრმა გააზრების 
გარეშე თარგმნას, სწავლებას, საბირჟო ინსტიტუტების შექ­
მნას და აღჭურვას, მოკლედ, ყველაფერს იმას, რისი გაკეთე­
ბაც სწორი და საჭირო იქნებოდა რომელიმე განვითარებული 
კაპიტალისტური ქვეყნის ხანმოკლე ომის ან სტიქიის შედეგად 
განდგურებულ რომელიმე პროვინციაში, მაგრამ სრულიად არ 
პასუხობს საქართველოში საფონდო ბაზრის შექმნის განსხვა­
ვებულ მოთხოვნებს....

არ არის საკმარისი სხვაგან არსებული საფონდო ბაზრების 
თუნდაც საუკეთესოდ მარეგულირებელი კანონებისა და კა­
ნონქვემდებარე აქტების სრულად გადმოტანა. თუ არ იქნა სა­
თანადო მოთხოვნა-მიწოდება, თუ არსებული გარემოს მოუწ­
ესრიგებლობის გამო მეორად ბაზარზე არ გვეყოლა ფასიანი 
ქაღალდების რეალურად არც მყიდველი და არც გამყიდველი, 
სულაც რომ ხელუხლებლად გადმოვიტანოთ რუსთაველზე 
ლონდონის ბირჟა თავის შენობით, ტექნიკით, პერსონალით 
და წესებით, ვერ იმუშავებს.

ვერ იმუშავებს იმიტომ, რომ ჩვენთან არ არსებობს მიწო­
დება უზრუნველყოფილი მოთხოვნით და მოთხოვნა უზრუნ­
ველყოფილი მიწოდებით.

იმედი, რომ ბირჟის შექმნის შემდეგ თავისთავად გაჩნდება 
ან დაჩქარდება მოთხოვნა-მიწოდება მცდარია.

როგორც წესი, ჯერ ჩნდება ინტენსიური მოთხოვნა-მიწო­
დება, შემდეგ ბროკერები, შემდეგ საბროკეროები და შემდეგ 
ბირჟები. პირიქით არ ხდება. მაქსიმუმი, რასაც შეიძლება ად­
გილი ჰქონდეს, ესაა საბროკეროების შექმნას დაასწროს ბირ­
ჟის შექმნამ, მაგრამ თვით საფონდო ბაზრის შექმნამდე ბირ­
ჟის შექმნა ნამდვილად გაუგებარია.

შევეცადოთ, გავერკვეთ.
რატომ არ არსებობს საქართველოში საფონდო ბაზარი? 
იმიტომ, რომ ფაქტობრივად არ არსებობს მეორად ბაზარ­
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ზე წარმოდგენილი საფონდო რესურსების არც მყიდველი და 
არც გამყიდველი, ბაზრის ეს ორი მთავარი სუბიექტი. რა უშ­
ლის ხელს მეორად ბაზარზე, ვთქვათ, უკვე კერძო საკუთრე­
ბაში არსებული აქციების ყიდვა-გაყიდვას? ამას ხელს უშლის 
სახელმწიფოს საკუთრებაში დარჩენილი უზარმაზარი საპრი­
ვატიზებო ქონების (მ.შ. ასეულ მილიონობით ცალი ასეთივე 
აქციის) გაყიდვის დაკანონებული წესი. 

კერძოდ, სახელმწიფო იმდენად დაბალ ფასში ყიდის თა­
ვის საკუთრებაში დარჩენილ საპრივატიზაციო ქონებას, რომ 
შექმნილი ფონი საფუძველს აცლის მეორად ბაზარზე, უკვე 
კერძო საკუთრებაში არსებული ქონების ყიდვა-გაყიდვის შე­
საძლებლობასაც კი. აქციების არცერთი კერძო მესაკუთრე 
არ თვლის დასაშვებად ასე იაფად გაყიდოს თავისი საკუთარი 
აქციები და ამავე დროს არც ერთი პოტენციური ინვესტორი 
არ გადაიხდის კერძო ბაზარზე შემოთავაზებულ ფასს, თუ ას­
ეთივე ქონების შეძენა სახელმწიფოსაგან შეუძლია ნულოვან 
აუქციონებზე, შეუდარებლად ნაკლებ ფასად. 

სულ სხვაა, როცა წინასწარ შექმნილია ინტენსიური მოთ­
ხოვნა-მიწოდების გარემო, თუნდაც სტიქიური ბაზარი. შემ­
დეგ მისი ცივილიზებულ ფორმებში მოქცევა, რა თქმა უნდა, 
აუცილებელიცაა და იოლიც.

თუ მაინც უკუღმა ვიმოქმედებთ, ჯერ ბირჟას შევქმნით და 
მერე ვიფიქრებთ სტიქიური ბაზრისათვისაც კი აუცილებელი 
წინაპირობის შექმნაზე, რეალური მყიდველებისა და გამყიდვე­
ლების, საფონდო ბაზრის ამ მთავარი სუბიექტების გაჩენაზე, 
ბევრს წავაგებთ. წავაგებთ არა მარტო დროში და ფინანსურად, 
რაც მთავარია, მოვახდენთ თვით ბირჟის იდეის, რეფორმის ამ 
უმნიშვნელოვანესი ელემენტის დისკრედიტაციასაც.

რატომ იქცევა ასე სახელმწიფო? რა თქმა უნდა არა იმიტომ, 
რომ ხელოვნურად გააღრმავოს ეკონომიკური კრიზისი ან ხე­
ლი შეუწყოს დიდი ხანია ტერმინად ქცეულ “პრიხვატიზაციას”. 

აქ საქმე უფრო სერიოზულადაა, რაც ასევე სერიოზულ ან­
ალიზს საჭიროებს. 
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ასეა არა მარტო საქართველოში, არამედ საერთოდ პოს­
ტკომუნისტურ სივრცეში - ყველა იმ ქვეყანაში, სადაც სახელ­
მწიფო ქონების განკერძოებას მასობრივი ხასიათი ენიჭება და 
თანაც, შეზღუდულ ვადებში. იქმნება ხოლმე სტანდარტული 
სიტუაცია. ამ სტანდარტულ სიტუაციას ახასიათებს ის, რომ, 
როგორც წესი, დიდი სხვაობაა გასაყიდი ქონების ფასსა და 
მოსახლეობის გადახდის  უნარს  შორის.  ეს  ობიექტური  კა­
ნონზომიერებაა, ქონების მასობრივი განსახელმწიფოებრი­
ობის ფონზე სხვაგვარად არც არის შესაძლებელი. ასეთ დროს 
ნებისმიერ ქვეყანაში, განუვითარებელსა თუ განვითარებულ­
ში, არსებული ძირითადი საშუალებების ჯამური ღირებულე­
ბა მრავალჯერ აღემატება ბრუნვაში საერთოდ არსებული 
ფულის ჯამურ ოდენობას. თანაც ბრუნვაში არსებული ფული 
ოდენობით შეესაბამება და ძირითადად იხარჯება კიდეც წარ­
მოებულ და შემოთავაზებულ საქონელსა და მომსახურებაზე, 
კვებაზე, ცხოვრებისეულ სხვა მოთხოვნილებებზე. შედეგად 
რაღაც მიზერული თანხა რჩება დანაზოგის სახით საპრივა­
ტიზაციო ქონების შესაძენად, განსაკუთრებით საწარმოო კა­
პიტალის დაგროვებისადმი პოსტკომუნიტური მოსახლეობის 
მენტალიტეტის პირობებში.

ჯანსაღი მაკროეკონომიკური თვალსაზრისით მასობრი­
ვი პრივატიზაცია უნდა გაგრძელდეს და ბოლოსდაბოლოს 
უნდა დამთავრდეს. ამასთან უნდა ვიცოდეთ, რომ ქვეყანაში 
ამ პროცესის მიმდინარეობისას, როცა დიდი მოცულობის სა­
ხელმწიფო ქონება შეზღუდულ ვადაში უნდა განკერძოვდეს, 
შეუძლებელია სახელმწიფომ ქონების შესაბამისი თანხის მი­
ღების იმედი იქონიოს. ნებისმიერ ქვეყანაში და არა მარტო 
ჩვენთან, როგორც უკვე აღინიშნა, ბრუნვაში არის, უხეშად 
რომ ვთქვათ, “ცხოვრებისათვის” საჭირო ფულადი მასა, ანუ 
აუცილებლად განსაკერძოებელი მილიარდობით ლარის ღირე­
ბულების ქონების შესაბამისი თანხა ასეთ დროს ადგილობრივ 
ბრუნვაში უბრალოდ არ არსებობს. შესაბამისი მოცულობის 
თანხის ბრუნვაში დამატება კი შეუძლებელია – ეს ინფლაცი­
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ას გამოიწვევს. თუ რაიმე არ შეიცვალა, სახელმწიფო იძულ­
ებული ხდება, საკმაოდ ძვირად ღირებული ქონება ნულოვანი 
აუქციონებით და კონკურსებით ფაქტობრივად უფასოდ გას­
ცეს კერძო მფლობელების ხელში.

ჩვენ ხშირად ვაკრიტიკებთ პრივატიზაციის პროცესს, ვამ­
ბობთ, რომ ქონება კარგად ვერ წარვადგინეთ, ვერ მოვაწონეთ 
პოტენციურ მყიდველებს ან პროცესს გამჭვირვალეობა დავაკე­
ლით და ამიტომაც იაფად გავყიდეთ. ხშირად ასეთი მსჯელობა 
საფუძველშივე მცდარია. რაც შეეხება მაღალი გადახდის უნარ­
ის მქონე ცალკეულ, გინდ უცხოელ და გინდ შინაურ ინვესტორს, 
ის სრულიად იოლად აპროგნოზებს ამ, როგორც ზემოთ აღვნიშ­
ნეთ, ისედაც სტანდარტულ სიტუაციას, ელის ფასის ობიექტუ­
რად კანონზომიერ დაბალ დონეზე ჩამოყალიბებას და, რა თქმა 
უნდა, ამ ქონების შესაძენად ბევრად მეტს არ გაიღებს.

ასეთი ვითარება აუფასურებს ფასიანი ქაღალდების ბა­
ზარს. ანულებს არა მარტო სახელმწიფო საკუთრებაში, არამ­
ედ მეორად ბაზარზე, უკვე კერძო საკუთრებაში არსებულ სა­
ფონდო რესურსს, ასეთი გაუფასურება ავტომატურად იწვევს 
ქვეყანაში არსებული ყველა სხვა ქონებისადმი ინტერესის შე­
საბამის დაქვეითებას. ზემოთაც აღინიშნა და კვლავ ვიმეორ­
ებთ, აქციების არცერთი კერძო მესაკუთრე არ თვლის დასაშ­
ვებად ასე იაფად გაყიდოს თავისი საკუთარი აქციები და ამავე 
დროს არცერთი პოტენციური ინვესტორი არ გადაიხდის კერ­
ძო ბაზარზე შემოთავაზებულ ფასს, თუ ასეთივე ქონება შე­
უძლია სახელმწიფოსაგან შეიძინოს ნულოვან აუქციონებზე, 
შეუდარებლად ნაკლებ ფასად.

გაგონილი გექნებათ ლეგენდა, რომ სადღაც, აფრიკაში, 
რომელიღაც ველურ ტომში, უძვირფასესი ბრილიანტი შეიძ­
ლება კამფეტის ერთ პრიალა ქაღალდში გაიცვალოს და მათ 
ორ ქაღალდსაც კი არავინ აძლევს (თვით კამფეტს მითუმე­
ტეს). მასობრივი პრივატიზაციის პროცესის ფონზე თითქმის 
ასევეა ყველა პოსტსოციალისტური ქვეყნის და მათ შორის 
ჩვენი საქმე. 
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საფონდო, მათ შორის ფასიანი ქაღალდების ბაზარი, ქვეყ­
ნის ეკონომიკური წარმატების ეს უმნიშვნელოვანესი ინსტი­
ტუტი, მკვდარია. საფონდო ინდექსი ნულის ტოლია. 

განვითარებულ საფონდო ბაზრებზე აქციების ამ დონის ტო­
ტალური გაუფასურების მომენტს ჩასაფრებული ელოდება ამ 
ბაზრების ყველა მონაწილე, რადგან იძლევა სწრაფი გამდიდ­
რების საშუალებას, მაგრამ ხდება ძალიან იშვიათად, შეიძლე­
ბა მონაწილის ცხოვრებაში ერთხელ და გრძელდება დროის 
ისტორიულად მეტად მცირე მონაკვეთში. როგორც წესი ასეთ 
სიტუაციას ადგილი აქვს სრულიად მოულოდნელი და ფართო­
მასშტაბიანი ფინანსური კატასტროფით გამოწვეული პანიკის 
ფონზე. ასეთ დროს სასწრაფოდ ხდება დაბანდებული სახსრე­
ბის გამოწვევა, გაუფასურებული საფონდო რესურსის მაქსი­
მალური ოდენობით გამოსყიდვა და ამავდროულად საფონდო 
ბაზარზე მოთხოვნა-მიწოდების ბალანსის თვითაღდგენა.

ღმერთმა ნუ ქნას, ასეთი მომენტი მათთან ჩვენსავით უსაშ­
ველოდ გაიწელოს დროში. ეს საკმარისი იქნებოდა ნებისმიერი 
განვითარებული ქვეყნის ეკონომიკის სრულად დასანგრევად.

ჩვენთან მოწინავე ტექნოლოგიების კრიტერიუმებით თუ 
ვიმსჯელებთ, მეტად დასანგრევი არც არაფერია, მაგრამ სა­
ბაზისო საფონდო რესურსების გაუფასურების გაჭიანურებით 
ამ სფეროსადმი ფინანსური ინტერესი იმდენად ქვეითდება, 
რომ არ არსებობს სათანადო გადახდისუნარიანი მოთხოვნი­
ლება პროცესის თანხმლებ ისეთ აუცილებელ საქმიანობაზ­
ეც კი, როგორიცაა აქციონერთა რეესტრების კვალიფიციური 
წარმოება, კვალიფიციური აუდიტორული თუ დეპოზიტარუ­
ლი მომსახურება. ეს მომენტი თავის მხრივ გამორიცხავს ავ­
ტორიტეტულ უცხოურ საფონდო ბირჟებზე ჩვენი აქციებით 
დაინტერესებას, მსოფლიოს შესაბამის სისტემებში ინტეგრა­
ციას.

თუ ადექვატურად რადიკალური ღონისძიება არ გატარ­
და, სულ მცირე რამდენიმე წელი, პრივატიზაციის მიმდინარე 
პროცესის დამთავრებამდე, ქვეყანაში ფასიანი ქაღალდების 
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ბაზრის განვითარებას და არც ეკონომიკური კრიზისიდან თა­
ვის დაღწევის მცდელობებს არავითარი პერსპექტივა არ გა­
აჩნია.

თუ ეკონომიკური განვითარების თავისუფალი ანუ ბუნებ­
რივი, საბაზრო ვარიანტი ვარჩიეთ, არ შეიძლება წარმატების 
მიღწევა ფასიანი ქაღალდებისა და მიწის ბაზრის გარეშე.

ძნელი არაა დავინახოთ, რომ მიწებიც, ამ ეტაპზე სახელ
მწიფო საკუთრებაში არსებული უდიდესი ფასეულობა, იგივე 
ფაქტორებს ემორჩილება და თუ ეს გააზრებული არ იქნა, თუ 
ჩვენ არ გვინდა მიწებიც გავაუფასუროთ, ჩვენს მიერ ქვემოთ 
შემოთავაზებულ მექანიზმში ეს რესურსიც უნდა გამოვიყე­
ნოთ. მით უმეტეს, რომ საგანგაშო სიმპტომები უკვე სახეზეა. 
მთელ მსოფლიოში ჩვენთვის ცნობილი მონაცემებით 1 კვ. მ. 
მიწა ათეულობით აშშ დოლარი ღირს, ჩვენთან კი ხშირად ყვე­
ლა პარამეტრით უკეთესი მიწა, თან უზრუნველყოფილი კო­
მუნიკაციებით, რამდენიმე თეთრადაც ვერ იყიდება და შესა­
ბამისად ვერც საგირავნო ფუნქციას ასრულებს - შესაბამისი 
ინვესტიციები ნულოვან დონეზეა.

ასეთი რეალობა გამანადგურებელ ზეგავლენას ახდენს 
ქვეყნის საინვესტიციო პოტენციალზე. დღეს უკვე ბევრი კერ­
ძო სუბიექტი ფლობს საკმარისად დიდი საბაზისო ქონებრივი 
შემადგენლობის საწარმოო კაპიტალს. ხშირად საკუთრებაში 
აქვთ პოტენციურად მძლავრი წარმოება ათეულობით ჰექტა­
რი მიწით და რამდენიმე ათეული შენობა-ნაგებობებით, უზ­
რუნველყოფილი სატრანსპორტო ჰიდრო და ენერგოკომუნი­
კაციების ძვირადღირებული ინფრასტრუქტურით, კაპიტალის 
გასაცოცხლებლად, მის ასამოქმედებლად, ტექნოლოგიების 
ნაწილობრივ განსაახლებლად, ნედლეულის შესაძენად და ა.შ. 
სჭირდებათ შედარებით მცირე საწყისი საბრუნავი სახსრები, 
სულ რამდენიმე ათასი დოლარი, მაგრამ ამ მცირე თანხების 
მოზიდვასაც ვერ ახერხებენ.

რა ქნას ასეთ დროს გაჩერებული ქარხნის მესაკუთრემ? 
დაცვის და სხვა მინიმალურ ხარჯებს თავიც რომ დავანებოთ, 
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როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, ქონების და მიწის გადასახა­
დი ქარხანას აკოტრებს. არადა, საპრივატიზაციო აქციების 
ყიდვა ასე იაფად რომ არ შეიძლებოდეს და ამიტომ კერძო აქ­
ციები რომ არ უფასურდებოდეს, მეორადი ემისია, მცირე ნა­
წილის გაყიდვა ან დაგირავება საკმარისი იქნებოდა საჭირო 
თანხების მოსაზიდად და საწარმოს მცირე მასშტაბში მაინც 
ასამოქმედებლად.რა შეიძლება გაკეთდეს ამ მოჯადოებული 
წრიდან თავის დასაღწევად?  ლოგიკურად ჩნდება აუცილებ­
ლობა გამოირიცხოს საპრივატიზაციო აქციების ძალიან და­
ბალ ფასში, ანუ ფაქტობრივად უფასოდ შეძენის საშუალება, 
თანაც ეს უნდა მოხერხდეს პრივატიზაციის პროცესის შეუფ­
ერხებლად. როგორ შეიძლება ამის მოხერხება? 

უხეში ფინანსური ზარალისაგან თავის დაცვისათვის ქვე­
ყანას რჩება ალბათ ერთადერთი გამოსავალი. სახელმწიფო 
ქონების  პრივატიზების პროცესს თავისი ფული უნდა ჰქონ­
დეს და “ჩვეულებრივ ცხოვრებას” - თავისი. ამის ერთგვარი 
დასტურია სახელმწიფო ქონების პრივატიზების პროცესში 
და თანაც არა მარტო პოსტსოციალიტურ სივრცეში გამოყე
ნებული “ვაუჩერის” ტიპის საპრივატიზაციო ფასიანი ქაღალ­
დების ნაირსახეობანი. პოსტსაბჭოური მენტალიტეტის პირო­
ბებში და თუნდაც სტანდარტულ საბაზრო ურთიერთობებში 
განსწავლული ეკონომიკური აზროვნებისათვის, სერიოზული 
სპეციალური ცოდნის გარეშე, გართულებულია საპრივატიზა­
ციო ფასიანი ქაღალდის ეკონომიკური შინაარსის გააზრება 
და ახსნაც კი, არადა ის ფაქტობრივად ერთადერთი ინსტრუ­
მენტია, რომელსაც ძალუძს ძირეული პოლიტიკური გარდაქ­
მნების პერიოდში ქვეყნის საინვესტიციო პოტენციალი დაიც­
ვას სრული გაუფასურებისაგან.

შევეცდებით, სხვადასხვა გზით და რამდენიმე მარტივი მა­
გალითით ავხსნათ საპრივატიზაციო ფასიანი ქაღალდის მარ
თლაც საკმაოდ რთული, სპეციფიური, სტანდარტული ეკონ
ომიკური აზროვნებისგან საინტერესოდ განსხვავებული ეკ­
ონომიკური შინაარსი.
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ჯერ მოდით დავსვათ კითხვა, რა შედეგი მოყვება, თუ ერთ 
მშვენიერ დღეს ხალხს უამრავი რაოდენობით და თუნდაც 
რაიმე კანონზომიერების გარეშე დაურიგებენ სპეციალურ 
ფულს, რომელიც შეიძლება გამოყენებული იქნეს გადახდის 
საშუალებად მხოლოდ პრივატიზაციის პროცესში, ჩვეულებ­
რივი კანონიერი საგადამხდელო საშუალების ლარის თანაბ­
რად და ამ ფულით სხვა რამის შეძენა შეუძლებელი იყოს?

უმეტესობა ალბათ იტყვის, რომ: 1. სახელმწიფო იმ მცირე 
თანხასაც ვერ მიიღებს, რასაც ახლა იღებს პრივატიზაციის 
პროცესის შედეგად; 2. ქონება უფასოდ ჩაუვარდება ხელში იმ 
ხალხს, რომელთაც არ ექნებათ ამ საწარმოო სიმძლავრეების 
ამოქმედების შესაძლებლობა და მხოლოდ მიწისა და ქონების 
გადასახადები ამ საწარმოებს გააკოტრებს; 3. არაფერს სასი­
კეთოს ეს ღონისძიება არ მოიტანს.

კი, ბატონო, არაფერია ამ დასკვნაში გასაკვირი. ეს დას­
კვნა, შემდეგ ტექსტში “შესაძლო დასკვნად” მოვიხსენიოთ და 
მოდით მსჯელობა შესაძლო დასკვნის მესამე პუნქტით და­
ვიწყოთ, სადაც ნათქვამია, რომ “არაფერს სასიკეთოს ეს ღო­
ნისძიება არ მოიტანს”. განვიხილოთ საწინააღმდეგო მოსაზ­
რება: “სახელმწიფო ქონების პრივატიზების პროცესისათვის 
სპეციალური ფულის გამოშვება გამოიწვევს ქვეყანაში არ­
სებული საფონდო რესურსების ლიკვიდურობის ამაღლებას” 
და გავერკვეთ, რა საფუძველს ეყრდნობა ასეთი ოპტიმიზმი. 
პირველ რიგში, უნდა დავინახოთ, რომ ასეთი ღონისძიების შე­
დეგად ჩვეულებრივი ფულით უფრო ნაკლები საპრივატიზებო 
ქონების შესყიდვა გახდება შესაძლებელი, ვიდრე ეს შესაძლე­
ბელია სპეციალური ფულის გამოშვებამდე, გამოთავისუფლე­
ბული ქონება კი გაიცემა „უფასოდ” ანუ სპეციალური ფულის 
სანაცვლოდ.

სწორედ პრივატიზების პროცესისათვის მიზნობრივად გა­
მოშვებულ ფული იძლევა საშუალებას პრივატიზების პროცე­
სისათვის გამოყოფილ იგივე შეზღუდულ ვადაში და იგივე და­
ბალი გადახდის უნარის პირობებში მეტი თანხა იქნეს გადახ­
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დილი ერთეული საპრივატიზაციო ქონების შესაძენად.
 თუ მთელი მოსახლეობის გადახდის უნარი - 100 ლარია, 

მაშინ მთელი საპრივატიზებო ქონება ამ  შემთხვევაში  პირო­
ბით  100 ლარად  შეისყიდება. თუ საპპრივატიზებო ფულს გა­
მოვუშვებთ, მაშინ  პირობით 100 ლარად შეისყიდება სპეცი­
ალური ფულის მხოლოდ მცირე ნაწილი და შესაბამისად მისი 
მეშვეობით შესყიდულ იქნება მთელი საპრივატიზებო ქონების 
მხოლოდ ნაწილი.შედეგად, პრივატიზაციის პროცესი, საფონ­
დო ბაზრისადმი უარყოფითი გავლენის ნაწილში, ფაქტობრი­
ვად დასრულდება და თან შეუფერხებლად გაგრძელდება ისე, 
რომ არ დაკარგავს დინამიურობას, კონკურენტულ გარემოს.

თუ წარმოდგენილი მაგალითი გაუგებარია, შეგვიძლია 
სხვანაირად ავხსნათ. მოვახდინოთ აბსტრაგირება და წარმო­
ვიდგინოთ, რომ ქვეყანაში მხოლოდ ერთი ადამიანია და მას 
მხოლოდ 10 ლარი აქვს, რომლითაც რამდენიმე დღე უნდა 
იცხოვროს, გაერთოს და ა.შ., ამ დროს კი სამ დღეში მსხვი­
ლი საწარმო უნდა გაიყიდოს. ვთქვათ “ფეროშენადნობი”. ეს 
საწარმო, თავისი ძირითადი ქონებრივი შემადგენლობით გინ­
და ასი მილიონი და გინდაც ასი მილიარდი ლარიც რომ ღირ­
დეს, მისი საწყისი გასაყიდი ფასი 10 ლარს ვერ გადააჭარბებს, 
ხოლო აუქციონის შედეგად, მაღალი გადახდის უნარის მქონე 
გარეშე ინვესტორის ჩარევის შემთხვევაშიც კი გაყიდვის სა­
ბოლოო ფასი 11 ან საუკეთესო შემთხვევაში 20 ლარი იქნება. 
მთავარ როლს თამაშობს წინასწარ იოლად პროგნოზირებადი 
10 ლარიანი ორიენტირი. აი, სწორედ ეს ორიენტირი ეკარგე­
ბათ მაღალი გადახდის უნარის მქონე პოტენციურ მყიდვე­
ლებს, როცა ამ პროცესში ერთვება განსხვავებული ტიპის ფა­
სიანი ქაღალდი. კერძოდ, თუ ამავე უტრირებულ მაგალითში 
წარმოვიდგენთ, რომ ქვეყნის ამ ერთადერთ მოქალაქეს ამ ქო­
ნების შესაძენად მიეცა სპეციალიზებული ფასიანი ქაღალდე­
ბი (საპრივატიზებო ფული), რეალური მყიდველი იძულებული 
ხდება ამ ქაღალდების გამოსყიდვა სცადოს. დავფიქრდეთ შე­
დეგზე. სუბიექტი, რომელიც ცდილობს თავისუფალი თანხით 
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შეიძინოს რაც შეიძლება მეტი ქონება, შეეცდება ხსენებუ­
ლი პირობითი მოქალაქისაგან შეიძინოს რაც შეიძლება იაფ­
ად რაც შეიძლება მეტი სპეციალური საპრივატიზებო ფული. 
სურვილი, რომ იგივე 11 ან 20 ლარად გამოისყიდოს მთელი 
სპეციალური ფული და მთლიანად შეიძინოს შესაბამისი ქო­
ნება, მყიდველს რაღა თქმა უნდა ექნება, მაგრამ მოქალაქემ 
იცის რა, რომ ამ ფულით შეუძლია შეისყიდოს უზარმაზარი 
ქონება (რომლის მარტო ვთქვათ ალაყაფის კარები ღირს 1000 
ლარი), ის, რა თქმა უნდა, არც 20 და არც 100 ლარად ამ სპეცი­
ალურ ფულს მთლიანად არ გაყიდის. რადგან მას ამავე დროს 
სჭირდება ნამდვილი ფულიც, მის ხელში არსებული პირობი­
თად 100 მილიონი საპრივატიზებო ფულიდან ამ ფასად ის ალ­
ბათ მხოლოდ მცირე ნაწილს, ვთქვათ, ერთ მილიონს გაყიდის 
და არც მყიდველი იტყვის უარს ამ ფასად შესაბამისი ქონების 
ერთი პროცენტი მაინც იყიდოს, რამეთუ ამ მაინც იაფ ფასზე 
უფრო იაფი შემოთავაზება ფაქტობრივად არც პრივატიზაცი­
ის პროცესში და არც კერძო ბაზარზე არ იარსებებს.

ეს ნიშნავს ლიკვიდურობის ამაღლებას. დღეს არსებულ 
ფასთან შედარებით რამდენჯერმე ძვირად ქონების შეძენა სა­
სურველი და საძებნი გახდება.სხვაგან სად, თუ არა სწორედ 
საფონდო ბირჟაზე გახდება მხოლოდ შესაძლებელი როგორც 
აქციების, ისე ამ სპეციალური საპრივატიზაციო ფულის, ამ 
ერთგვარი საფონდო ინდექსის დატვირთვის მატარებელი ფა­
სიანი ქაღალდის, შეწონასწორებული ფასის დადგენა და კო­
ტირება.

რას ვამტკიცებთ ასე მონდომებით?
გვინდა დავასაბუთოთ, რომ ჩვეულებრივი ფულით ისევ ისე 

იაფად საპრივატიზებო ქონების შეძენა პრაქტიკულად შეუძ­
ლებელი გახდება, როგორც ეს შეიძლება დღეს, საპრივატიზე­
ბო ფულის გამოშვებამდე.

მაღალი გადახდის უნარის მქონე მყიდველს, დღეს, რაც არ 
უნდა დიდი სურვილი ჰქონდეს იყიდოს ესა თუ ის საპრივატიზე­
ბო ქონება, მან იცის, რომ ნებისმიერი წესით მოწყობილ აუქცი­
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ონზე ან კონკურსზე მას სერიოზული ფასის გადამხდელი მო­
წინააღმდეგე არ შეხვდება და კონკრეტულად რა მცირე თანხა 
დასჭირდება აუქციონის მოსაგებად, ძნელი გასათვლელი არაა.

როცა ბაზრის ამ სეგმენტში სპეციალური ფულის გამოშვე­
ბით ხელოვნურად ვზრდით გადახდის უნარს, ამით ფაქტიურ­
ად უფასოდ ვარიგებთ საპრივატიზებო ქონების უდიდეს ნა­
წილს ანუ ვამცირებთ ნამდვილი ფულით შესასყიდი ქონების 
რაოდენობას. ნამდვილ ფულთან მიმართებაში საპრივატიზე­
ბო ქონების მიწოდება მცირდება. იგივე მოთხოვნის პირო­
ბებში მიწოდების შემცირება მოთხოვნა-მიწოდების კანონით 
ზრდის ბაზარზე მიწოდებული საქონლის ერთეულის (ჩვენ 
შემთხვევაში აქციის) ფასს. დაახლოებით ისევე, როგორც ბა­
ზარში ერთი და იგივე რომელიმე ხილი იაფია, როცა ბევრია 
და ძვირია, როცა ცოტაა.

ამა თუ იმ საპრივატიზებო ქონების ყიდვის დიდი სურვი­
ლის და თან მაღალი გადახდის უნარის მქონე ინვესტორი, სპე­
ციალური ფულის გამოშვების შემთხვევაში, ვეღარც კი იოც­
ნებებს ისევ ისე იაფად ჩაიგდოს ხელში საპრივატიზებო ქონე­
ბა, როგორც ეს უპრობლემოდ შეიძლებოდა საპრივატიზებო 
ფულის გამოშვებამდე.

რას მოგვცემს ასეთი შედეგი.
მოდით, ისევ წარმოვიდგინოთ ამჟამად გაჩერებული ქარხა­

ნა ან ფაბრიკა, ვთქვათ, მეფრინველეობის, რომელსაც უჭირ­
ავს 100 ჰექტარი მიწის ნაკვეთი მასზე განლაგებული 30-მდე 
კაპიტალური ნაგებობით (ასეთი ბევრია). მსოფლიოში ვერც 
ერთ კაპიტალისტურ ქვეყანაში 40 დოლარზე იაფად 1 კვ. 
მეტრ ასეთ მიწას ვერ ნახავთ. ყველაფერს რომ თავი გავანე­
ბოთ, მარტო ამდენი ასეთი მიწა, სულ ცოტა, რამდენიმე ათე­
ული მილიონი დოლარი უნდა ღირდეს, მაგრამ ჩვენს დღევან­
დელ რეალობაში ასეთი ფაბრიკის დაგირავების ქვეშ ვერცერ­
თი ბანკიდან რამდენიმე ათას დოლარსაც კი ვერ ისესხებთ, 
თუნდაც მაღალი წლიური პროცენტით, რადგან სესხის დაუბ­
რუნებლობის შემთხვევაში ასეთი ფაბრიკა ჩვენს არსებულ ბა­
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ზარზე რამდენიმე ათას დოლარზე ძვირად ვერ გაიყიდება. ამ 
თემაზე ზემოთ ზოგადად გვქონდა საუბარი, ამ კონკრეტულ 
მაგალითზე კი უფრო ნათლადაა პრობლემა გამოკვეთილი. რა 
უნდა იღონოს მესაკუთრემ? გაჩერებულ ფაბრიკასაც საკმაო 
ხარჯი აქვს, ამას ემატება ქონების და მიწის გადასახადი და 
ამ ფაბრიკის გაკოტრებას, ქონების ვალებში დაკარგვას დიდი 
დრო არ სჭირდება. ამ ეტაპზე ფაბრიკის მთელი სიმძლავრით 
ამოქმედება მისთვის ფუჭი ოცნებაა, მაგრამ მცირე ნაწილს 
მაინც აამუშავებდა, მცირე მოგების მიღებით ზარალს მაინც 
შეამცირებდა და საკუთრებას არ დაკარგავდა, რამდენიმე ათ­
ასი დოლარის სესხება მაინც რომ შეეძლოს. ჩვენ არ გვაქვს 
ილუზია, რომ შემოთავაზებული ღონიძიების გატარებით ას­
ეთი ფაბრიკის ფასი საფონდო ბაზარზე უცებ მრავალი მილი­
ონი დოლარი გახდება, მაგრამ საფუძვლიანად ვართ დარწმუ­
ნებული, რომ საპრივატიზებო ფულის გამოშვების შედეგად 
საფონდო ბაზარზე კონკრეტულად ამგვარი ქონების ფასი 
სულ ცოტა 1 000 000 დოლარად მაინც და თანაც მყარად იქნე­
ბა კოტირებული. ასეთ ფონზე უკვე ნებიმიერი ბანკი გასცემს 
სესხად, სათანადოდ ლიკვიდური ამ ქონებით უზრუნველყო­
ფის ქვეშ, საწყისად საკმარის თანხას.

თუმც საკმაოდ გრძლად, ვფიქრობთ, დამაჯერებლად დასა­
ბუთდა განსახილველი “შესაძლო დასკვნის” მესამე პუნქტის 
საწინააღმდეგო მოსაზრება და გარკვეულწილად პასუხი გა­
ეცა მეორე პუნქტსაც.

მოდით ეხლა ხსენებული მეორე პუნქტის შესახებაც ვისა­
უბროთ. აქ საუბარი იყო, რომ “ქონება უფასოდ ჩაუვარდებათ 
ხელში იმ ხალხს, რომელთაც არ ექნებათ ამ საწარმოო სიმ­
ძლავრეების ამოქმედების შესაძლებლობა და მხოლოდ მიწისა 
და ქონების გადასახადები ამ საწარმოებს გააკოტრებს”. დღეს 
ეს ნამდვილად ასეა და დღეს უფრო მეტადაა სწორედ ამ აზ­
რის გამოთქმის საფუძველი, ვიდრე სპეციალური ფულის შე­
მოღების შემდეგ.

მხოლოდ და სწორედ საპრივატიზაციო ფულის გამოშვების 
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შემდეგ უჩნდებათ მეწარმეებს დამატებითი საშუალება აამ­
ოქმედონ და დღეს ასე ფატალურად გარდაუვალ გაკოტრებას 
გადაარჩინონ საწარმოები.

მართლაც, როგორც ვხედავთ, მხოლოდ ამ პროცესისთვის 
სპეციალურად გამოშვებულ ფასიან ქაღალდს ძალუძს რიგი 
პრობლემების მოგვარება. სწორედ ასეთი ეკონომიკური შინა­
არსის გამო ეს ინსტრუმენტი ანალოგიურ პროცესებში ყველა 
ქვეყანამ გამოიყენა, ამა თუ იმ ფორმით, და ეს ტოტალური 
გასულელების გამო არ იყო. მხოლოდ ამ გზით ხდება შესაძ­
ლებელი მასობრივი პრივატიზაციის ფონზე მოთხოვნა-მიწო­
დების გაწონასწორება, რაც მთავარია, მთლიანად საფონდო 
ბაზრის სასტარტო მინიმალურ დონეზე გამოცოცხლება.

უნდა ითქვას ისიც, რომ ქვეყნის ეკონომიკის მმართველმა 
ძალამ ეს თავის დროზე ვერაფრით გაიგო და ვაუჩერიზაციის 
პროცესი ძალისძალად, ეკონომიკური შინაარსის გაუცნობი­
ერებლად, როგორც რაღაც მოწითალო შეფერილობის, ისევ 
თითქოსდა, გამათანაბრებელი, მხოლოდ პოლიტიკური ღო­
ნისძიება, მოვალეობის მოხდის მიზნით და რამდენადმე და­
მახინჯებულად ძლივს ჩაახლაფორთა. თანაც ამ პროგრამის 
ქვეშ საპრივატიზაციო ქონების ძალიან მცირე ნაწილი იქნა 
გამეტებული.

დილეტანტურად გადაწყდა, რომ არ ვარგა ამხელა ქონების 
“უფასოდ” დარიგება და უკეთესია მათი ფულზე გაყიდვა, ამ­
ოგებული ფულით კი ბიუჯეტის შევსება. თითქოს, სწორი და 
გასაგები სურვილია, მაგრამ საქმე ასე მარტივად არ ყოფილა. 
საფონდობაზრის გაუფასურებით ბიუჯეტმა საბოლოო ჯამში 
შეუდარებლად მეტი დაკარგა, ვიდრე მიიღო, რომ აღარაფერი 
ვთქვათ არასაბიუჯეტო ფინანსურ დანაკარგებზე.

ფაქტიურმა შედეგებმა ნათლად გვიჩვენა ამ ინსტრუმენტის 
მომგებიანობა: ელემენტარული არითმეტიკული შედარებით, 
ნათლად დავინახავთ, რომ 150 მლნ. ღირებულების სახელმწი­
ფო ქონების ვაუჩერებზე გაყიდვისას ქვეყნის მოსახლეობამ 
15 მილიონზე მეტი მიიღო (3 მილიონმა ადამიანმა 5-5 ლარი), 



127

მაშინ, როცა შემდეგში, ჯერ, 200 მლნ. ღირებულების ქონების 
ნულოვან აუქციონზე გაყიდვით, მხოლოდ 5 მლნ. შევიდა ბი­
უჯეტში, მეორედ კი, კიდევ უფრო მეტი ქონების გაყიდვით, 
კიდევ უფრო ნაკლები და ეს ტენდენცია გაგრძელდა მასობ­
რივი პრივატიზების მანძილზე. ციფრებით დასტურდება ის, 
რასაც ზემოთ ვამტკიცებდით. საპრივატიზაციო სახელმწიფო 
ქონება, მ.შ. აქციები სპეციალური, თუნდაც ნაკლებად სრულ­
ყოფილი ინსტრუმენტის გამოყენებაზე უარის თქმის შემდეგ 
გაუფასურდა.

ეს ფაქტი შეიძლება ჩავთვალოთ “შესაძლო დასკვნის” პირ­
ველ პუნქტის ოპონირებად.

ისმის კითხვა: თუ ეს ნამდვილად ასეა, მაშინ რატომ არ უნ­
და არც ოფიციოზს და არც საზოგადოებას “ვაუჩერის” სახე­
ლის გაგონებაც კი?

მთავარი აქ თანმდევი პოლიტიკური პრობლემებია. საქ­
მე ისაა, რომ საპრივატიზაციო ფასიანი ქაღალდი ჩვენთვის 
ცნობილი “ვაუჩერის” სახით თუნდაც ეკონომიკურად უფრო 
სრულყოფილი და უფრო მომგებიანიც ყოფილიყო, მისი პრაქ­
ტიკაში გამოყენებისას, ყურადღება პოლიტიკურ გართულე­
ბებზე იყო გასამახვილებელი. აუცილებელი იყო და სრულიად 
შესაძლებელიც პოლიტიკური გართულება წინასწარ განჭვრე­
ტილი და თავიდან აცილებული ყოფილიყო. აღარ ღირს დაგ­
ვიანებული საუბარი, რა როგორ უნდა გაკეთებულიყო და არ 
გაკეთდა.

ვაუჩერიზაციის (ჩვენს ახლო წარსულში სრულყოფილად 
ვერ განხორციელებული) პროცესიც კი თუმც ნულოვან აუქცი­
ონებთან შედარებით უფრო სამართლიანი იყო (თითოეულ მო­
ქალაქეს მიეცა უფლება, თავად გადაეწყვიტა იმ ეტაპზე გასა­
ყიდად გამოტანილი სახელმწიფო ქონების თავისი წილი გაეყ­
იდა, თუ თავის საკუთრებაში დაეტოვებინა), როგორც პირიქით 
ხდება ხოლმე, მან უფრო მეტი პრეტენზია და პოლიტიკური 
პრობლემა გააჩინა. ერთის მხრივ თითოეულმა მოქალაქემ თა­
ვი მოტყუებულად ჩათვალა, რადგან გასაყიდი ქონებიდან თა­
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ვისი წილის ფასი, ჩვენს რეალობაში, ვთქვათ, 5 ლარი, მეტად 
მცირედ მიიჩნია, მეორეს მხრივ კი ეს მცირე ფასი თვითონვე 
შექმნეს, რადგან მოქალაქეთა დიდი უმეტესობა მათთვის უცხო 
და გაუგებარ ამ ფასიან ქაღალდს პირველსავე შესაძლებლობი­
სას ამ მეტად მცირე ფასადაც იცილებდა. ბევრს საერთოდ არც 
აუღია. ამგვარი პოლიტიკური გართულებები “ნულოვანი აუქ­
ციონებისას” არ აღინიშნება, რადგან პროცესში ბაზრის პრინ­
ციპების მცოდნე პირები იღებენ ძირითადად მონაწილეობას.

თუ ამ მოკლე ინფორმაციას ჯეროვნად გავიაზრებთ და გა­
ვაანალიზებთ, ხოლო მომგებიანობის გამო მაინც გავბედავთ 
და შევეცდებით ამ ინსტრუმენტის აღდგენას, აუცილებლად 
და უპირველეს ყოვლისა უნდა გამოვრიცხოთ რაიმე, თუნდაც 
უსაფუძვლო, პოლიტიკური გართულებები.

მეტიც, თუ არ დავჯერდებით აპრობირებულ უპირატესობ­
ას და საპრივატიზაციო ფასიანი ქაღალდის ფარულ ეკონომ­
იკურ ეფექტს გარკვეული სახესხვაობით და კიდევ უფრო ეფ­
ექტიანად გამოვიყენებთ, თუ კვლავ გამოვუშვებთ ე.წ. “საპ­
რივატიზაციო ფულს”, მაგრამ მას როგორც ზემოთ ვახსენეთ 
– “ყოველგვარი კანონზომიერების გარეშე” კი არა, პირიქით, 
“ვაუჩერებზე” უფრო გონივრულად დავარიგებთ, მოგვეცემა 
არა მარტო ფასიანი ქაღალდების ბაზრის, არამედ საერთოდ 
ქვეყნის ეკონომიკის განვითარების დაჩქარების შესაძლებ­
ლობაც. თანაც ყოველგვარი, მ.შ. პოლიტიკური და თუნდაც 
ტექნიკური გართულების გარეშე.

შედეგად, ქვეყნის ეკონომიკის სათანადო გაჯანსაღების, 
ქვეყანაში წარმოებული ბიზნესის ყველა ნაირსახეობის მაქ­
სიმალურად შესაძლო ლეგალიზაციის ფონზე, შესაძლებელი 
გახდება ჩვენთვის სასურველ დონეზე განვითარდეს ფასიანი 
ქაღალდების ბაზარი საქართველოში, მოხდეს მისი ღირსეული 
და მომგებიანი ინტეგრაცია მსოფლიო საფინანსო სისტემაში, 
საფუძვლიანად შეეწყოს ხელი საბიუჯეტო და სხვა მნიშვნელო­
ვანი ეკონომიკური და ფინანსური პრობლემების გადაჭრას.
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4.2. მიწის პრივატიზება და კაპიტალიზაცია

პრივატიზების პროცესი სოფლის მეურნეობაში სხვადას­
ხვა ფორმითა და ტემპით წარიმართა. აქ აქცენტი გაკეთდა 
მიწაზე და მასთან დაკავშირებით იყო გამოხატული მეტ ნაკ­
ლებად სისტემური მიდგომა. ხოლო სხვა ქონებაზე, რაც გააჩ­
ნდა კოლმეურნეობებსა და საბჭოთა მეურნეობებს, აგრეთვე 
ცეკავშირს,რაიმე კომპლექსური მიდგომა არ განხორციელებ­
ულა - მოხდა მათი სრული დეკაპიტალიზაცია, განადგურება 
და დატაცება და მხოლოდ ზოგიერთი მათგანის არასისტემუ­
რი პრივატიზება.

როგორც ცნობილია, საბჭოთა სისტემის პირობებში მიწა 
მთლიანდ იყო ნაციონალიზებული და ეკუთვნოდა სახელმწი­
ფოს. სასოფლო-სამეურნეო მიწის უდიდესი ნაწილით სარგებ­
ლობდნენ სახელმწიფო მეურნეობები და კოლმეურნეობები, 
მხოლოდ მცირე ნაწილი ჰქონდა სარგებლობაში გადაცემული 
მოსახლეობას. საქართველოში სოფლის კომლს პირად სარ­
გებლობაში გააჩნდა მხოლოდ 0.15-0.25 ჰა მიწა ე.წ. “პირადი 
დამხმარე მეურნეობის” სახით, რომელიც მოიცავდა სასოფ­
ლო-სამეურნეო სავარგულის 6-7%-ს.

90-იანი წლების პირველ ნახევარში დაიწყო სოფლის მეურ­
ნეობის რეფორმები და გადაიდგა მნიშვნელოვანი ნაბიჯები 
მიწის კერძო საკუთრებაში გადასაცემად.

1992 წელს საქართველოში მიწის რეფორმის პროცესი და­
იწყო. მისი მიზანი იყო მიწების განაწილება და განაწილებული 
მიწების საბოლოოდ კერძო მფლობელებისათვის გადაცემა. 
ამის შესაბამისად ჩამოყალიბდა 850000 ჰა საპრივატიზაციო 
მიწის ფონდი, რომელიც მოიცავდა საოჯახო ნაკვეთების მი­
წის 200 000 ჰა-ს და დამატებით 650 000 ჰა-ს, რომელიც უნდა 
დამატებოდა არსებულ საოჯახო ნაკვეთებს. საპრივატიზაციო 
ფონდი შეადგენდა მთელი სასოფლო სამეურნეო ფართობის 
30-% ზე ნაკლებს და მასში შედიოდა სახნავი და მრავალწლი­
ანი კულტურების ფართობები. საპრივატიზაციო პროგრამით 
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მიწა მოსახლეობას უფასოდ გადაეცემოდა.
შემდგომ მთავრობამ შეიტანა ცვლილებები გასანაწილე­

ბელი სასოფლო-სამეურნეო სავარგულების სიდიდეში(მიწის 
შესახებ საქართველოს კანონმდებლობათა კრებული 2001: 
258, 260, 264, 265.). საბოლოოდ გადაწყდა, რომ, გლეხებს შე­
ეძლოთ გაეზარდათ საბჭოთა პერიოდიდან დაწყებული მათ 
გამგებლობაში არსებული 0.25 ჰა მიწის ნაკვეთები მაქსიმუმ 
1.2 ჰა-მდე. ის ვინც ცხოვრობდა სოფლად, მათ დაემატათ 1 ჰა 
მიწა, ხოლო ქალაქად მაცხოვრებლებს, რომლებსაც კავშირი 
ჰქონდათ სოფელთან, გადაეცათ 0.25 ჰა მიწები დასამუშავებ­
ლად, ქალაქის იმ მოსახლეობას კი, რომლებსაც მიწა მხოლოდ 
საცხოვრებლად სჭირდებოდათ, გადაეცათ მხოლოდ 0.15 ჰა 
მიწა. მეცხოველეობაში დასაქმებულ გლეხებს გადაეცათ 5 ჰა-
მდე მიწის ფართი. სამი თვის განმავლობაში დადგენილებებში 
შეტანილი ცვლილებები მეტყველებენ გადწყვეტილებების მი­
ღების სირთულეებზე და სპონტანურობაზე.

1992 წლის მიწის პრივატიზაციის შესახებ დადგენილების 
კვალდაკვალ განხორციელდა კოლექტიური და სახელმწიფო 
მეურნეობების რეორგანიზაციაც, თუმცა არ იყო მკაფიოდ 
გარკვეული თუ როგორ უნდა წარმართულიყო გარდაქმნა. 

ამ პერიოდისათვის სულ სასოფლო-სამეურნეო სავარგუ­
ლი შეადგენდა დაახლოებით 3 019 500 ჰა-ს(საქართველოში 
სასოფლო-სამეურნეო სავარგულების მიწის პრივატიზების 
და იჯარით გაცემის მიმდინარეობის შესახებ 2001:4). ამავე 
დროს სოფლად მცხოვრებ 772,5 ათას კომლზე გაანგარიშე­
ბით საშუალოდ ერთ კომლზე მოდიოდა 3,9 ჰა სავარგული, აქ­
ედან დაახლოებით 1,4 ჰა სახნავი და მრავალწლიანი ნარგავი 
და 2,5 ჰა სათიბ-საძოვარი.

მიწის რეფორმები გაგრძელდა ორი წლის შემდეგაც. 1994 
წლის დეკემბერში საქართველოს პრეზიდენტმა გამოსცა 
ბრძანებულებ მიწის პრივატიზაციის პროცესის დაწყების შე­
სახებ იმ რაიონებში, სადაც მიწა ჯერ კიდევ არ იყო განაწილე­
ბული. 
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1995 წელს განაწილებული იყო მთელი სასოფლო სამეურ­
ნეო ფართის დაახლოებით 20 პროცენტი, სახნავი მიწების და 
მრავალწლიანი კულტურებით დაკავებული მიწების დაახლო­
ებით ნახევარი, ხოლო დანარჩენი კი კვლავ რჩებოდა კოლექ­
ტიური და სახელმწიფო მეურნეობების ხელში, რომელთა წარ­
მოება და ეფქტიანობა სულ უფრო მცირდებოდა. 

90-იანი წლების პირველ ნახევარში მიწების განაწილება 
ხდებოდა ისე, რომ იურიდიულად მიწას კვლავ სახელმწიფო 
ფლობდა, ხოლო კერძო ფერმერებს არ ჰქონდათ მკაფიოდ 
განსაზღვრული უფლებები. 

1996 წელს მიღებული იქნა “სასოფლო-სამეურნეო დანიშ­
ნულების მიწის საკუთრების შესახებ” კანონი, რომლის შესა­
ბამისად დაიწყო მიწის იჯარით გაცემის პროცესი, და მოსახ­
ლეობას განაწილებული მიწა გადაეცა კერძო საკუთრებაში. 
1997 წლის 25 ნოემბრიდან სამოქალაქო კოდექსის ამოქმე­
დებასთან დაკავშირებით ეს კანონი ძალადაკარგულად გა­
მოცხადდა. პარლამენტის დადგენილებით (#330, 28.06.1996) 
სასოფლო-სამეურნეო მიწის იჯარის მაქსიმალური ვადა გან­
საზღვრული იყო 49 კალენდარული წლით; 10 წელზე მეტი 
ვადით სახელმწიფო საკუთების მიწების იჯარაზე ნებართვას 
გასცემდა მიწების გამოყენებისა და დაცვის სახელმწიფო კო­
მისია, სოფლის მეურნეობის სამინისტროსათან და სატყეო 
დეპარტამენტთან შეთანხმებით. აღნიშნულ პერიოდში მიწე­
ბის რეგისტრაციის თანამედროვე სისტემა არ არსებობდა, 
რაც მიწის ბაზრის ფორმირების ხელისშემშლელ ბარიერს შე­
ადგენდა. 

საქართველოს 2004 წლის სასოფლო-სამეურნეო აღწერის 
შედეგად კი მთლიანად მეურნეობათა სარგებლობაში მიწის 
ფართობმა შეადგინა 886,8 ათასი ჰა, მათ შორის საკუთრე­
ბაში არსებულმა 578,2 ათასი ჰა, სახელმწიფოსაგან იჯარით 
აღებულმა მიწამ შედგინა 295,9 ათასი ჰა, ხოლო კერძო პირი­
საგან იჯარით აღებულმა მიწამ შეადგინა 12,6 ათას ჰა. მეურ­
ნეობათა სარგებლობაში მთლიანი მიწის ფართობიდან სასოფ­



132

ლო-სამეურნეო მიწა შეადგენდა 839,7 ათას ჰა და არასასოფ­
ლო-სამეურნეო მიწა შედგენდა 47,1 ათას ჰა-ს. მეურნეობათა 
სარგებლობაში არსებული სასოფლო-სამეურნეო მიწებიდან 
სახნავი შედგენდა 56,2 %-ს, მრავალწლიანი ნარგავები 11,9 
%-ს, და სათიბ საძოვრები 31,8 %-ს (საქართველოს 2004 წლის 
სასოფლო-სამეურნეო აღწერა.2005: 33,36,39). 

 აღნიშნული პერიოდისათვის არ იყო საკუთრებაში გადაცე­
მული ან იჯარით გაცემული, და რჩებოდა სახელმწიფოს უშუ­
ალო განკარგულებაში 1355,7 ათასი ჰა, ანუ მთელი სავარგუ­
ლების 44,8 %-ი, მათ შორის სახნავის 17,5 %-ი, მრავალწლიანი 
ნარგავების 20,1 %, სათიბის 38,5 % და საძოვრის 61,6 %. 

მიწის რეფორმის კვალდაკვალ განხორციელდა ტრადი­
ციული მსხვილი მეურნეობების დანაწევრება. რეფორმებმა 
აქცენტი აიღო მსხვილი სოციალისტური ტიპის მიწათსარ­
გებლობის სისტემის დაშლაზე და მცირე ფერმერული მეურ­
ნეობის განვითარებაზე. საკმაოდ მაღალი სიღარიბისა და უმ
უშევრობის პირობებში მიწების განაწილება ემსახურებოდა 
მხოლოდ შინამეურნეობების მიერ საკუთარი მოთხოვნების 
დაკმაყოფილების მიზანს(იმიგრაციის გავლენა მიწის გასხვი­
სებასა და სოფლის მეურნეობის განვითარებაზე საქართვე­
ლოში 2013).

მიწების განაწილება სხვადასხვა რეგიონში სხვადასხვა 
ტემპით და ნაჩქარევად მიმდინარეობდა. მიწის ნაკვეთები და­
ნაწევრდა, და წარმოიშვა მცირე ფერმერული მეურნეობები, 
რის შედეგად, საქართველოს სასოფლო-სამეურნეო სავარგუ­
ლების ძირითადი ნაწილი არაეფექტიანი გამოდგა, რაც არ­
თულებდა სასოფლო-სამეურნეო წარმოების გაფართოებას. 
დაშლილი და დანაწევრებული მეურნეობები ვერ იძლეოდნენ 
იმის კომპენსაციას, რაც მოყვა მსხვილი საბჭოთა მეურნებე­
ბის დაშლას. სასოფლო-სამეურნეო პროდუქციის წარმოება 
თანდათანობით მცირდებოდა. მხოლოდ მიწების განაწილე­
ბაზე დაფუძნებული რეფორმებით სოფლის მეურნეობის გან­
ვითარება შეუძლებელი აღმოჩნდა. მიწის განაწილებამ ხელი 
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შეუწყო ოჯახების უმეტესობას საკუთარი თავის გამოეკვება 
მათთვის მიცემული მიწის ნაკვეთებიდან. შინამეურნეობების 
უმეტესი ნაწილი ორიენტირებული გახდა თვითუზრუნველ­
ყოფაზე და მთლიანად ახასიათებდა მეტად დაბალი სასა­
ქონლო წარმოების დონე. ამის საილუსტრაციოდ, 2004 წლის 
3350 შინამეურნეობის შერჩევითი დაკვირვების მონაცემებით 
სოფლის შინამეურნეობის საშუალოთვიურ შემოსავლებში 
შემოსავლები სოფლის მეურნეობის გაყიდვიდან შეადგენდა 
მხოლოდ 20%-ს(საქართველოს სტატისტიკური წელიწდეული 
2005: 75-77).

2003 წელს „ვარდების რევოლუციით” მოსული ხელისუფ­
ლებამ კურსი აიღო სახელმწიფო საკუთრების პრივატიზაცი­
ასა, მიმზიდველი ბიზნეს-გარემოს შექმნაზე. სახელმწიფოს 
საკუთრებაში დარჩენილი სასოფლო-სამეურნეო სავარგუ­
ლები რომელიც იჯარით იყო გაცემული, გადაეცა კერძო სექ­
ტორს. 

2003 წლამდე სასოფლო სამეურნეო მიწის 75 პროცენტი 
სახელმწიფოს მფლობელობაში რჩებოდა. კერძო საკუთრება­
ში იყო სახნავი ფართობის საერთო მოცულობის 54,6%, მრა­
ვალწლიანი ნარგავების 68,5 %, სათიბის –29,3% და საძოვრის 
– 4,7 %. ხოლო ფიზიკურ და იურიდიულ პირებზე იჯარით გა­
ცემული იყო მთელი სასოფლო-სამეურნეო სავრგულის მხო­
ლოდ 29,9 %-ი; 

2005 წლიდან განხორციელდა სასოფლო-სამეურნეო და­
ნიშნულების მიწების ფართო პრივატიზება როგორც აუქცი­
ონით, ასევე პირდაპირი მიყიდვისა და კონკურენტული შერ­
ჩევის წესით. მიუხედავად ამისა, სოფლის მეურნეობის მდგო­
მარეობა ვერ გაუმჯობესდა და პრივატიზების პროცესი ვერ 
იქცა კაპიტალიზაციის ფორმად, მესაკუთრეთა დაბალი კაპი
ტალდაბანდებების გამო. 2003-2010 წლებში სოფლის მეურნე­
ობაში მშპ შემცირდა 20.3 პროცენტით, მაშინ როდესაც ნომი­
ნალური მშპ გაიზარდა 49.1 პროცენტით. 
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ცხრილი
მთლიანი მშპ და მშპ სოფლის მეურნეობაში

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

სოფ­ლის მე­ურ­
ნე­ობა, ნა­დი­რო­ბა 
და სატყეო მე­ურ­
ნე­ობა, თევ­ზჭე­რა 
და მე­თევ­ზე­ობა 
(მლნ. ლა­რი 
მუდ­მივ 2003 
წლის ფა­სებ­ში)

1653 1523 1706.2 1506.5 1555.7 1486.8 1385.8 1318.9

სოფ­ლის მე­ურ­
ნე­ობა, ნა­დი­რო­ბა 
და სატყეო მე­ურ­
ნე­ობა; თევ­ზჭე­
რა, მე­თევ­ზე­ობა 
(2003=100, პრო­

ცენ­ტი)

100,0 92,1 103,2 91,1 94,1 89,9 83,8 79,8

მშპ სა­ბაზ­რო ფა­
სებ­ში (2003=100, 

პრო­ცენ­ტი)
100,0 105,9 116,0 126,9 142,6 145,9 140,4 149,1

წყარო: საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახური, 
             www.geostat.ge

გარდა ამისა, საქართველოში პირდაპირი ინვესტიციების 
წილი სოფლის მეურნეობაში დარჩა დაბალი. 2007-12 წლებში 
წელს სოფლის მეურნეობის წილი მთლიან უცხოურ პირდაპირ 
ინვესტიციებში და საბანკო სესხებში შეადგენდა შესაბამისად 
საშუალოდ 1.5 პროცენტს და 1.7 პროცენტს, რაც მეტყვე­
ლებს ამ სექტორის დაბალ მომგებიანობაზე. 
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ყოველივე ამის შედეგად შემცირდა საგარეო ვაჭრობაში 
სოფლის მეურნეობის პროდუქტების წილის და გაიზარდა იმ­
პორტირებული სოფლის მეურნეობისა და კვების პროდუქ­
ტების წილი სოფლის მეურნეობის მთლიან გამოშვებაში, რაც 
სოფლის მეურნეობის დაბალკონკურენტუნარიანობას ავლენ­
და და ფაქტობრივად ამ დარგის კაპიტალიზაციის დაბალი 
დონით იყო განპირობებული.

დიაგრამა
იმპორტირებული სოფლის მეურნეობისა და კვების პრო

დუქტების წილი სოფლის მეურნეობის მთლიან გამოშვებაში

წყარო: საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახური

დღეს ჯერ კიდევ მიწის დიდი ნაწილი არ არის კაპიტალი­
ზირებული და იგი რჩება სახელმწიფოს ხელში. სახელმწიფო 
საკუთრებაში არსებული მიწის ფართობი შეადგენს მთელი 
ფართობის 87%-ს, კერძო საკუთრებაში გადაცემულია სასოფ­
ლო-სამეურნეო სავარგულების მეოთხედი, სახნავი ფართობე­
ბის 54,6%, მრავალწლიანი ნარგავების 68,5%, სათიბის 30% 
და საძოვრების 4,7%.
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2011 წლიდან დაწყებული დაიწყო მიწების აუქციონზე გაყიდ­
ვა, მაგრამ პრივატიზების პროცესი ვერ დაჩქარდა ამ დარგში კა­
პიტალიზაციის შესაბამისი მექანიზმების უქონლობის გამო.

მიწის კაპიტალიზაცია ქართველ კანონმდებელს სასოფ­
ლო-სამეურნეო მიწის გასხვისებასთან დაკავშირებული რე­
გულაციების შემოღების დღიდან, საკმაოდ დიდ თავსატეხს 
უჩენდა, რამდენადაც ყოველთვის საკამათო იყო ასეთი კა­
ტეგორიის მიწის უცხოელების მიერ შეძენის საკითხი და მისი 
ფართო ვაუჩერიზაცია და საყოველთაო პრივატიზაცია. სა­
კითხი იმდენად პრობლემატური აღმოჩნდა რომ 2012 წელს ამ 
თემაზე საკონსტიტუციო სასამართლომაც კი იმსჯელა თავის 
გადაწყვეტილებაში.

სასოფლო-სამეურნეო დანიშნულების მიწის გასხვისებას­
თან დაკავშირებული პრაქტიკის ანალიზისას ჩანს, რომ სახელ­
მწიფოს ერთის მხრივ, სურდა, რომ შეეზღუდა ან საერთოდ 
აეკრძალა უცხოელების მიერ მიწის შეძენა, უპირატესობა მი­
ეცა ადგილობრივი მოსახლეობისათვის და უგულებელყოფდა 
მის მასობრივ პრივატიზებას. მეორეს მხრივ, დემოკრატიული 
და ლიბერალური მიდგომების განვითარებისათვის აუცილებ­
ელი იყო მისი ლიბერალიზაცია და მიწების კაპიტალიზაცია.

გავრცელებული აზრით, სასოფლო–სამეურნეო დანიშნუ­
ლების მიწის ნაკვეთებს მცირემიწიანი აგრარული ქვეყნე­
ბისათვის განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს. სასოფლო-
სამეურნეო დანიშნულების მიწა არის სასიცოცხლოდ აუც­
ილებელი სივრცე, წარმოების უალტერნატივო საშუალება, 
რომელიც არსებითად განსაზღვრავს ქვეყნის პოლიტიკურ-
ეკონომიკური დამოუკიდებლობის ხარისხს. მათი უცხო ქვეყ­
ნის მოქალაქეებზე გასხვისების აკრძალვის მთავარი დანიშ­
ნულება უფრო მდიდარი ქვეყნების მოქალაქეთა მიერ იაფი 
მიწის მასობრივი შესყიდვის თავიდან აცილება იყო, რასაც 
შეიძლება უარყოფითი ზეგავლენა მოეხდინა სახელმწიფოს 
ეკონომიკურ უსაფრთხოებაზე, გარემოს დაცვასა და ქვეყ­
ნის უშიშროებაზე. საკუთრების უფლების ასეთი შეზღუდვის 
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მიზანს წარმოადგენდა სახელმწიფოს საჯარო ინტერესი, უზ­
რუნველეყო მიწის რაციონალური გამოყენების საფუძველზე 
ორგანიზებული მეურნეობა და აგრარული სტრუქტურის გა­
უმჯობესება. ითვალიწინებდნენ ასევე სასოფლო–სამეურნეო 
დანიშნულების მიწების სტრატეგიულ მნიშვნელობას ქვეყნის 
უსაფრთხოების, გარემოს დაცვის, ეკონომიკისა და ჯანმრთე­
ლობის დაცვის სფეროში.

ასეთი შეზღუდვების შედეგად მიწის კაპიტალიზაცია და ინ­
ვესტიციების განახორციელება სოფლის მეურნეობის სფერო­
ში შეფერხდა. 2014 წლის 31 დეკემბრამდე გამოაცხადა მორა­
ტორიუმი მიწების გაყიდვის შესახებ უცხოელ ინვესტორებზე,1.

„შეკავებული” პრივატიზების საფუძველზე და კაპიტალი­
ზაციის პროცესის შეფერხების შედეგად სოფლის მეურნეობ­
აში სულ უფრო შემცირდა დამუშვებული მიწების რაოდენი­
ობა და ამ სექტორში დამატებული ღირებულების წარმოება. 

დიაგრამა 1
სოფლის მეურნეობაში შექმნილი დამატებული ღირებულება 

(მლნ აშშ დოლარი მიმდინარე ფასებით)

წყარო: www://atabank.Worldbank.org

1  2014 წლის ზაფხულში საკონსტუტუციო სასამართლოს გადაწყვეტი
ლებით, ეს მორატორიუმი გაუქმდა.
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2010 წელს 1990 წელთან შედარებით დამუშვებული ფარ­
თობების მოცულობა შემცირდა 2.5- ჯერ. თუ 1990 წელს მუ­
შავდებოდა 700 ათასი ჰა მიწა, 2006-2012 წლებში საშუალოდ 
300 ჰა-ზე ნაკლები მიწა დამუშავდა. 

დიაგრამა 2
ნათესი ფართობების დინამიკა

წყარო: ბუნებრივი რესურსები და გარემოს დაცვა საქართველოში 2012. 
საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახური, გვ. 14. http://www.
geostat.ge/cms/site–images/–files/georgian/agriculture/sakartvelos%20bune-
brivi%20resursebi%20da%20garemos%20dacva–2012.pdf

ამდენად, შეიძლება დავასკვნათ, რომ პრივატიზების შე
ფერხება უარყოფითად ზემოქმედებს ეკონომიკური ზრდაზე. 
მიწის კაპიტალიზაციისათვის აუცილებელია სახელმწიფო ქო
ნების პრივატიზების დაჩქარება. 

დღეს საქართველოში სახელმწიფო საკუთრებაში არსებუ
ლი მიწის ფართობი შეადგენს მთელი ფართობის 87%-ს, კერძო 
საკუთრებაში გადაცემულია სასოფლო-სამეურნეო სავარგუ
ლების მეოთხედი, სახნავი ფართობების 54,6%, მრავალწლიანი 
ნარგავების 68,5%, სათიბის 30% და საძოვრების 4,7%.1

1  ეს მონაცემები 2003 წლის სასოფლო-სამეურნეო აღწერის შედეგად 
განისაზღვრა. შემდგომ პერიოდში ხელისუფლებას, ფაქტობრივად, მიწის 
ბალანსი არ უწარმოებია. 
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ცხრილი 1
საქართველოს მიწის ფონდი (ათასი ჰა)
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ფარ­თო­ბი სულ:
მათ შო­რის: 7628,4 3025,8 801,8 263,8 143,8 1796,6

კერ­ძო სა­კუთ­რე­ბა­ში 
გა­და­ცე­მუ­ლი მი­წა 948,9 767,3 438,5 180,5 44,5 84,5

სა­ხელ­მწი­ფო სა­კუთ­
რე­ბის მი­წა 6679,5 2258,5 363,3 83,3 99,8 1712,1

წყარო: ბუნებრივი რესურსები და გარემოს დაცვა საქართველოში 2012. 
საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახური, გვ. 14. http://www.
geostat.ge/cms/site–images/–files/georgian/agriculture/sakartvelos%20bune-
brivi%20resursebi%20da%20garemos%20dacva–2012.pdf

როგორც ეს ციფრები მეტყველებენ, სახელმწიფოს საკუთ
რებაში არსებული მიწების პრივატიზება დღემდე საკმაოდ 
„თავშეკავებულად” მიმდინარეობდა. სახელწმიფო ქონების 
გადაცემა კერძო საკუთრებაში და მისი კაპიტალიზაციის დაჩ
ქარება სოფლის მეურნეობის კრიზისული მდგომარეობიდან 
გამოსვლის პირობაა.

დღესდღეობით განსაზღვრულია სახელმწიფო ქონების 
განკარგვის შემდეგი ფორმები: სახელმწიფო ქონების პრივა­
ტიზება; მართვის უფლებით გადაცემა; რეალიზაცია; ლიზინ­
გის ფორმით გადაცემა; განაწილება და განადგურება საქარ­
თველოს კანონმდებლობით დადგენილი წესით. პრივატიზება, 
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ელექტრონული ან/და საჯარო აუქციონის, პირდაპირი მიყიდ­
ვის, კონკურენტული შერჩევის საფუძველზე პირდაპირი მი­
ყიდვისა და უსასყიდლო გადაცემის ფორმებით განკარგვას 
გულისხმობს. უშუალოდ სახელმწიფო საკუთრებაში არსებუ­
ლი სასოფლო-სამეურნეო დანიშნულების მიწის პრივატიზე­
ბის ფორმებია:	

ა) აუქციონი; ბ) პირდაპირი მიყიდვა.
როგორც ნათელია მიწების მასობრივი პრივატიზება, რო­

გორც კაპიტალიზაციის ფორმა არ არის გათვალისწინებული, 
რაც ერთის მხრივ ანელებს მიწის როგორც რესურსის კაპიტა­
ლიზაციის პროცესს, ხოლო მეორეს მხრივ კი ქმნის ინერტულო­
ბას ინვესტიციების მოზიდვაში. ამიტომ ამ პროცესის დაჩქარება 
მასობრივი პრივატიზებით მნიშვნელოვანია ამ დარგის შემდგო­
მი განვითარებისათვის და მიწის ბაზრის ფორმირებაში. 	

ამდენად, ემპირიული ანალიზიდან ჩანს, რომ საფონდო 
ბაზრის განვითარება არის ეკონომიკის ზრდის ერთ ერთი პი­
რობა, რომელიც საბანკო სექტორთან ერთად იზიდავს კერძო 
კაპიტალს. მართალია ისინი ერთმანეთის ალტერნატივას წარ­
მოადგენენ, მაგრამ ერთმანეთს ავსებენ საფინანსო ბაზრებზე 
და როდესაც საბანკო სექტორისათვის ზოგიერთი დარგი მა­
ღალრისკიანია და კრედიტების გაცემას ერიდება- საფონდო 
ბაზარი ამ სფეროს ინვესტირებას უფრო თამამად ახდენს. ამ­
ის მაგალითია სოფლის მეურნეობა და მიწების კაპიტალიზა­
ციის პროცესი, რომელიც მასობრივ პრივატიზებას დაექვემ­
დებარება. ამ გარემოებას ემატება სახელმწიფოს მარეგული­
რებელი ნორმები, რომლიც მიმართული უნდა იყოს ბიზნესის 
გამარტივებისაკენ.

ქვეყნები, სადაც განვითარებულია საფონდო ბაზრები, 
ეკონომიკის ინვესტირებაც უფრო სწრაფად ვითარდება, მე­
ორეს მხრივ კი ეკონომიკის ზრდაც უწყობს ხელს ამ ბაზრის 
განვიარებას, ხოლო სახელმწიფოს ლიბერალური პოლიტიკა 
და ადექვატური ინსტიტუტები კი აფართოებს და ლიკვიდურს 
ხდის ბაზრების მთელ სეგმენტს.
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დასკვნა

საქართველოს ტრანსფორმაციის პერიოდისათვის დამა­
ხასიათებელია კაპიტალის თავდაპირველი დაგროვების სტა­
დიისათვის ბუნებრივი კანონზომიერებები. კერძოდ, პრივა­
ტიზებაზე დამყარებულ კაპიტალიზაციას არ მოუხდენია ინ­
დუსტრიალიზაციის განვითარება, არამედ მან შექმნა ქონე­
ბის გადანაწილებისა და ეკონომიკის რესტრუქტურიზაციის 
პირობა. ამავე პერიოდში, საინტერესოა ისიც, რომ ფინანსურ 
სექტორში კაპიტალის დაგროვება ხორციელდებოდა უფრო 
სწრაფად, ვიდრე რეალურ სექტორში, რის საფუძველზეც 
წარმოიშვა დისპროპორციები და კრიზისული მოვლენები, 
რამდენადაც ეკონომიკის დაკრედირება გახდა ძვირადღირე­
ბული და რისკიანი. ამ ეტაპზე საფონდო ბაზარი იყო სუსტად 
განვითარებული და იგი არ მოიაზრებოდა საბანკო კრედიტის 
ალტერნატიულ ფორმად. მხოლოდ სახელმწიფო პრივატიზება 
ასრულებდა კაპიტალიზაციის ძირითადი ფორმის როლს.

პოსტკომუნისტური რეფორმების შედეგად საქართველო­
ში წარმოების ფაქტორების კაპიტალიზაციის დონე მასობ­
რივად კვლავ დაბალია, არ შეინიშნება მათი ღირებულების 
ზრდის დინამიკა. სახელმწიფო საკუთრების მნიშვნელოვანი 
ნაწილის პრივატიზების მიუხედავად ფასიანი ქაღალდების 
ბაზარი ოც წელზე მეტია იმყოფება განვითარების საწყისს 
სტადიაზე. ის ვერ ასრულებს ვერც კაპიტალიზაციის, ვერც 
ინვესტიციების მოზიდვის ფუნქციებს. ქვეყანამ ვერ მოახერ­
ხა უზარმაზარი რაოდენობის ქონების ადექვატურ სიმდიდ­
რედ ქცევა. ყველა რეფორმა წყვეტდა ტექნიკურ ამოცანას: 
ან ცენტრალიზებული ეკონომიკის დემონტაჟის, ან ეკონომ­
იკური ზრდის, ან საკუთრების განსახელმწიფოებრიობის და 
ა.შ. გარდაქმნათა ვერც ერთმა მიმართულებამ ვერ უზრუნ­
ველყო მოსახლეობის გამდიდრება და გარდამავალი პერიოდ­
ის დასრულება. ნაწილობრივი პრივატიზების შედეგად ვერ 
იქნა ამოქმედებული კაპიტალის ბაზარი, არ მოხდა გარღვევა 
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ეკონომიკის განვითარებაში, ინვესტიციების მოზიდვასა და 
სიღარიბის დაძლევაში. ქვეყანაში მიმდინარე ეკონომიკური 
პროცესები აცდენილია მსგავს პროცესებს განვითარებულ 
ქვეყნებში. ამიტომ ერთი და იგივე პროცესი იძლევა სხვადას­
ხვა შედეგს. დასრულების გარეშე პრივატიზება არ იძლევა იმ­
ავე შედეგს. ისევე როგორც შედეგს არ იძლევა ქვეყნის ეკონ­
ომიკური პოლიტიკა მთლიანად. ამიტომ უნდა მოხდეს უარის 
თქმა უშედეგო აქტივობებზე და მოხდეს ეკონომიკურ პოლი­
ტიკის კორექტირება. ეს ახალი შეფასება მოცემულია დებუ­
ლებაში საქართველოში ჯერ ერთი, საკუთრივ ტრანსფორმა­
ციის ეკონომიკის გამო და შემდეგ, აქ განვითარებული პრო­
ცესების სპეციფიკიდან გამომდინარე შექმნილი არაორდი­
ნალური მდგომარეობის შესახებ. ეს დასკვნაა გამოტანილი 
საზოგადოების სამსჯავროზე. ამ დასკვნიდან ლოგიკურად 
გამომდინარეობს შესაბამისი - არაორდინალური გადაწყვე­
ტილებების მიღებისა და მოქმედების ამოცანა. მიზეზი რაც 
აფერხებს საქართველოში საფონდო ბაზრის განვითარებას 
ისაა, რომ სახელმწიფოსგან ჭარბი მიწოდებისა და მიწოდების 
მოლოდინის გამო, ფაქტობრივად არ არსებობს მეორად ბა­
ზარზე წარმოდგენილი საფონდო რესურსების არც მყიდველი 
და არც გამყიდველი, ბაზრის ეს ორი მთავარი სუბიექტი. რა 
უშლის ხელს მეორად ბაზარზე, ვთქვათ, უკვე კერძო საკუთ­
რებაში არსებული აქციების ყიდვა-გაყიდვას? ამას ხელს უშ­
ლის სახელმწიფოს საკუთრებაში დარჩენილი უზარმაზარი 
საპრივატიზებო ქონების (მ.შ. ასეულ მილიონობით ცალი ას­
ეთივე აქციის) გაყიდვის დაკანონებული წესი.  კერძოდ, სა­
ხელმწიფო იმდენად დაბალ ფასში ყიდის თავის საკუთრებაში 
დარჩენილ საპრივატიზაციო ქონებას, რომ შექმნილი ფონი 
საფუძველს აცლის მეორად ბაზარზე, უკვე კერძო საკუთრე­
ბაში არსებული ქონების ყიდვა-გაყიდვის შესაძლებლობასაც 
კი. აქციების არცერთი კერძო მესაკუთრე არ თვლის დასაშ­
ვებად ასე იაფად გაყიდოს თავისი საკუთარი აქციები და ამ­
ავე დროს არც ერთი პოტენციური ინვესტორი არ გადაიხდის 
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კერძო ბაზარზე შემოთავაზებულ ფასს, თუ ასეთივე ქონების 
შეძენა სახელმწიფოსაგან შეუძლია ნულოვან აუქციონებზე, 
შეუდარებლად ნაკლებ ფასად.  ეს ეხება ყველა იმ სიკეთეს, 
რომელსაც სახელმწიფო ყიდის საფონდო ბაზრის გარეთ არ­
სებული პრივატიზების ფორმებით. დღეისათვის მხოლოდ ას­
ეთი ფორმები გამოიყენება. ეს ეხება მიწას და ბუნებრივ რე­
სურსებს საერთოდ. საპრივატიზებო მასას ეს უკანასკნელი 
შეადგენს დღეისათვის. ეს ამავე დროს არის ამ ისტორიულ 
მოცემულობაში საქართველოს მოქალაქეებისათვის მასობრი­
ვი გამდიდრების (იგივე:არსებული პრობლემების გადაჭრის) 
ბოლო შანსი. ეს შესაძლებელია მათი არა დეკაპიტალიზებუ­
ლი სტატუსით პრივატიზებაში, არამედ ამისთვის ისეთი მე­
ქანიზმის გამოყენებაში, რომელიც საშუალებას მისცემს ქვე­
ყანას მოძიებულ იქნა ინვესტიციების შიდა წყარო საქართვე­
ლოში კაპიტალიზაციის განხორციელებისა და ეკონომიკური 
ზრდისათვის. ამ საკითხის ინოვაციური გადაწყვეტისათვის 
ნაშრომში შემოთავაზებულია საპრივატიზაციო ფულის, იგ­
ივე „საბიუჯეტო ვაუჩერის“ შემოღება, რომლითაც მოხდება 
დარჩენილი საპრივატიზაციო ქონების შესყიდვა. საპრივატი­
ზაციო ქონების ყიდვის მსურველთა მხრიდან ამ სპეციალურ 
ფულზე მოთხოვნა შექმნის ამავე ფულის ფასს (ჩვეულებრივ 
ფულზე გაცვლის კურსს). საქართველოს მოქალაქეების ხელ­
ში ამ ფულის სახით აღმოჩნდება არა იმდენად კონკრეტული 
საპრივატიზებო ქონება, რამდენადაც ამ ქონების გაყიდვის 
უფლება. მყისიერად შეწყდება ბაზარზე საფონდო რესურსის 
დემპინგურ ფასებში მიწოდება, რაც დღეს, ამ ფასეულობათა 
არსებული წესით პრივატიზებისას, გარდაუვალია. შედეგად 
ამ ღონისძიებით საფონდო ბაზარი იმ დონეზე გაცოცხლდე­
ბა, რომ ბოლოსდაბოლოს პრაქტიკულად დასრულდება ტრან­
სფორმაციის პერიოდი და საშუალო ვადიან პერიოდში (1-1,5 
წლის განმავლობაში) საქართველო გახდება  სწრაფად მზარ­
დი ეკონომიკის მქონე კაპიტალისტურ ქვეყნად. 

განვითარების შემდგომი ეტაპია კორპორატიული კაპი­
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ტალიზმის ფორმირება, სადაც საკუთრების აქციონერულ 
ფორმის როლი და ამ საზოგადოებების ძალაუფლებაც ეკონ­
ომიკაში სულ უფრო იზრდება. საკრედიტო ურთიერთობები 
მოიცავენ მთელს ეკონომიკას და მის პარალელურად ყალიბ­
დება ფასიანი ქალადების მზარდი ბაზარი, რომელიც სააქციო 
საზოგადოებების და ბანკთაშორისი დავალიანებების ხარჯზე 
ახდენს კაპიტალის ზრდაზე მულტიპლიკატორულ ეფექტს. 
კაპიტალიზაციის ევოლუცია კაპიტალის ფუნქციისა და კაპი­
ტალის საკუთრების გამიჯვნას ასახავს. ამ დაპირისპირებაში 
კაპიტალის ფუნქცია სულ უფრო და უფრო მეტად კაპიტალის 
ტიტულის ძალაუფლებას ექვემდებარება, რაც გახდა კიდეც 
2008 წლის გლობალური ფინანსური კრიზისის პირობაც. ამ­
ის საფუძველზე გაიზარდა კაპიტალის მობილობაც, რომელიც 
ერთი დარგიდან გადაედინება მეორე დარგში, ერთი ქვეყნი­
დან - მეორე ქვეყანაში და ყველგან მას ერთადერთი მოტივი 
აქვს - დამატებითი შემოსავლების მიღება. კაპიტალის მობი­
ლობა და მისი ლიკვიდობა კი უზრუნველყოფილია სხვადასხვა 
სახის ფინანსური ინსტრუმენტებით და ინსტიტუტებით, რომ­
ლის განვითარებული მაგალითიც დასავლეთის ქვეყნებია, ხო­
ლო ჩანასახოვანი ან განუვითარებელი ფორმით კი იგი დღეს 
არსებობს გარდამავალ ქვეყნებში.

დღეს ტრანზიტულ ქვეყნებში პრიორეტიტულია საბანკო 
კრედიტი, ფასიანი ქაღალდების ბაზარი კი ჩამოყალიბების 
პროცესშია ( ამ ბაზრის ძირითადი ინსტრუმენტებია აქციები 
და სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები). 

საქართველოში პრივატიზების პროცესში დანაზოგები სრუ­
ლიად არ იყო/არ არის საკმარისი ინვესტიციების, როგორც ეკ­
ონომიკის ზრდის წინაპირობის განსახორციელებლად. ქვეყანა 
დღესაც უცხოურ ინვესტიციებზეა დამყარებული, მათ შორის 
უცხოურ კრედიტებზეც, რომელიც საგარეო ეკონომიკური ვა­
ლის ზრდის წყაროა. რაციონალურია შიდა დაგროვების ხარ­
ჯზე განხორცელდეს ინვესტირება, რისთვისაც ფინანსური შუ­
მავლების ინსტიტუტის გაფართოება და სრულყოფაა საჭირო. 
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სუსტად კაპიტალიზირებული ფინანსური ინსტიტუტები კაპი­
ტალის მოზიდვას ვერ ახერხებენ, ისინი არასაიმედონი არიან 
და მაღალი რისკები ახასიათებთ. მათი კაპიტალიზაცია ხდე­
ბა სხვადასხვა ფორმებით - საკუთარი რეზერვების გაზრდით, 
სესხების მოზიდვით, კონცენტრაციითა და კონსოლიდაციის 
სხვადასხვა ბიზნეს სტრატეგიების გზით, აქციების გაყიდვით, 
სადივიდენდო პოლიტიკით და სხვ. ყველა ეს მეთოდი კაპიტა­
ლიზაციის ზრდის პირობაა. მისი გამოყენება ეფუძნება ე წ. „ჩა­
ნაცვლების ეფექტს“ და ყოველი ინსტრუმენტი მხოლოდ მისი 
ეფექტიანობის მიხედვით გამოიყენება. მათზე ზემოქმედებს 
მრავალი მაკროეკონომიკური ფაქტორიც: ეკონომიკის მასშტა­
ბი, ინფლაციური მოლოდინი, დოლარიზაციის დონე, „ჩრდილო­
ვანი ეკონომიკა“ და სხვ. ეს ყველაფერი მოხდება, მაგრამ არ­
სებობს დროს ფაქტორი. გლობალიზაციის პირობებში ფუნდა­
მენტური წარმოების ფაქტორების გვერდით მეწარმეობისა და 
ინოვაციების გარდა სულ უფრო და უფრო დიდი ყურადღება 
ექცევა დროს ფაქტორს. ტრანსფორმაციის პერიოდის დასრუ­
ლება და საბაზრო ეკონომიკაში სრულფასოვანი ჩართვა საქარ­
თველოს ტიპის ქვეყნისათვის უმნიშვნელოვანესი გამოწვევაა. 
ამასთან, საქართველოს გააჩნია უდიდესი ისტორიული შანსი 
სწორად გამოიყენოს მემკვიდრეობით მიღებული უზარმაზარი 
სიმდიდრე, რომელიც ე.წ.სახელმწიფო საკუთრების სახით არ­
სებობს და მოახდინოს გარღვევა საქართველოს მოსახლეობის 
ეკონომიკურ მდგომარეობაში მათი გამდიდრების მიმართულე­
ბით. ამისათვის აუცილებელია საკუთრებითი ურთიერთობის 
გარდაქმნის დასრულება, კაპიტალის რეალური ბაზრის შექმნა 
და ბუნებრივი რესურსების ამ ბაზარში ჩართვა, რომლის არა­
ორდინალური გადაწყვეტაა საპრივატიზებო ფულის შემოღე­
ბა.ამ მექანიზმისა და შემოთავაზებული ვაუჩერული სისტემის 
დანერგვა:

– უზრუნველყოფს საპრივატიზაციო ქონების შესასყიდი 
ფასის მნიშვნელოვან ამაღლებას პრივატიზაციის პროცესის 
შეუფერხებლად;
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– მნიშვნელოვნად გაზრდის საფონდო ბაზარზე წარმოდგე­
ნილი რესურსების ლიკვიდურობას და უზრუნველყოფს მათ 
საკმარისად მყარ კოტირებას;

– არსებულ საწარმოო სიმძლავრეებს და მიწებს შესძენს 
საგირავნო ფუნქციას;

– უზრუნველყოფს საკრედიტო რესურსების გაიაფებას და 
ხელმისაწვდომობას;

– მნიშვნელოვნად აამაღლებს სამეწარმეო აქტივობას;
– უზრუნველყოფს ბიუჯეტის რამდენჯერმე ზრდას, დღეს 

გამოუყენებელი რესურსებით დასაბეგრი არეალის თვითლე­
გალიზაციის წახალისების და გაჩერებული სიმძლავრეების 
ამოქმედების ხარჯზე, რაიმე განსაკუთრებული და ყოველ­
დღიური სახელმწიფო პატრონაჟის გარეშე;

– ფინანსურად უზრუნველყოფს ხელფასების, პენსიებისა 
და შემწეობათა ზრდას, მით უმეტეს, მათ შეუფერხებელ გა­
ცემას. ნაცვლად ჩრდილოვანი ეკონომიკისა, საარსებო მინი­
მუმის ძირითადი წყარო იქნება კანონიერი შემოსავლები;

– გაამარტივებს და შეამსუბუქებს საგადასახადო წნეხს. 
მოგვცემს მაღალ გადასახადებთან ერთად სხვადასხვა სახის 
მოსაკრებლების, გადასახადების საერთო რაოდენობის შემ­
ცირების შესაძლებლობას. მეწარმეთათვის ნაკლებად მტკივ­
ნეულს და სასურველსაც კი გახდის გადასახადების გადახდას;

– უზრუნველყოფს სახელმწიფო შიდა და საგარეო დავალი­
ანებათა შემცირებას;

– ფინანსურად უზრუნველყოფს ჯანდაცვისა და განათლე­
ბის პროგრამების რამდენჯერმე გაფართოებას. მეცნიერების, 
კულტურის, სპორტის და სახელმწიფოებრივად მნიშვნელოვა­
ნი სხვა პროგრამების მხარდაჭერას;

–  ფინანსურად  უზრუნველყოფს  მეწარმეობისათვის  და 
მთლიანად საზოგადოებისათვის აუცილებელი, ცივილიზე­
ბული სამართლებრივი   გარემოს   შექმნას.   სახელმწიფო­
სა  და  კერძო სუბიექტებს შორის ურთიერთპასუხისმგებლო­
ბის გათანაბრებას;
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 –   შეამცირებს   კრიმინალური  თუ   სახელმწიფო  რეკე­
ტით კანონიერი  კერძო  ფინანსური  და  ქონებრივი  წარმა­
ტებისშევიწროვების შესაძლებლობას;

– ფინანსურად უზრუნველყოფს მიმზიდველი სამეწარმეო 
გარემოს შექმნას, რაც ფართო სპექტრით მოიზიდავს უცხო­
ურ ინვესტიციებს, დააბრუნებს სხვა ქვეყნების ეკონომიკაში 
ჩვენგანვე განთესილ ფინანსურ რესურსებს;

– შექმნის სახელმწიფო ეკონომიკური უსაფრთხოების რე­
ალურ საფუძველს.

და ბოლოს: მაშინ, როცა ქვეყანას ასე უჭირს, როცა საჭი­
რო თანხების სასურველი პირობებით მოზიდვა სიკვდილ-სი­
ცოცხლის უამრავ გადაუდებელ პრობლემას გადაუწყვეტდა 
ქვეყანას და მისი მოსახლეობის უმეტესობას, დანაშაულის 
ტოლფასია თუნდაც 1 ტრილიონი აშშ დოლარის საბაზრო ღი­
რებულების ძირითადი აქტივები, მხოლოდ ქვეყნის მამების 
უნიათობის გამო, გამიჯნული იყოს ეკონომიკისგან.
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