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gasaRebisa da produqciis warmoebis 

zrdis gavlena investiciebze

valeri mosiaSvili, saqarTvelos erovnuli universiteti – seu, profesori 

reziume

qveynis ekonomikis zrdis saqmeSi erT-erTi 
mniSvnelovania investiciebis, rogorc ekono-
mikuri zrdis mniSvnelovani faqtoris kvleva. 
mecnier ekonomistTa didi interess yovelT-
vis iwvevda investiciebis ekonomikur zrdaze 
zemoqmedebis gavlenis gansazRvra. winamdebare 
naSromSic mcdelobaa gadmovceT investiciebis 
ekonomikur zrdaze zegavlenis raodenobrivi 
maxasiaTeblebi da TviT investiciebis zrdaze 
gasaRebisa da produqciis warmoebis zrdis gav-
lenis xarisxi. 

statiaSi danazogebsa da investiciebs Soris 
arsebuli damokidebulebis Teoriebi sxvadasx-
va ekonomikuri skolis Tu mimdinareobis poz-
iciida (J.b. sei, j.m. keinsi, klasikuri skola, 
neoklasikuri skola, keinzianelebi, neokein-
zianelebi), romelTa kritikuli analizisa da 
Sejerebis Sedegad gakeTebulia daskvnebi da 
winadadebebi, kerZod ganxilulia j.m. keinzis 
multiplikatoris Teoria (romlis Tanaxmad in-
vesticiebis gadideba iwvevs dasaqmebis zrdas, 
amasTan erTad zrdis Semosavals da moxmarebas 
da Sesabamisad afarToebs warmoebas) da „aqse-
leratoris principi~ (investiciebze moqmedebs 
gasaRebisa da produqciis warmoebis zrda), 
romelic ekonomikuri ciklis TiTqmis yvela 
Teoriis Semadgeneli elementia.

dasasruls mocemulia formula, Tu axali 
investiciebis zrdaze ra gavlenas axdena iseTi 
faqtorebi, rogoricaa: aqseleratoris koefi-
cienti; Semosavlis namati; Semosavlis sidide 
bolo periodisaTvis; Semosavlis sidide war-
sul periodSi.

sakvanZo sityvebi: danazogebi, investicia, 
multilikatoris efeqti, aqseleratoris prin-
cipi, ekonomikuri zrda.

ZiriTadi teqsti

ekonomikuri zrdis, misi faqtorebis kv-
leva yovelTvis iyo ekonomikuri mecnierebis 
erT-erTi aqtualuri sakiTxi. gansakuTrebiT 
sainteresoa investiciebis ekonomokur zrdaze 
zemoqmedebis gavlenis gansazRvra. am SemTx-
vevaSi dgeba sakiTxi, rogor vipovoT damok-
idebuleba danazogebsa da investiciebs Soris, 

romelic uzrunvelyofs qveyanaSi stabilur 
ekonomikur ganviTarebas.

ekonomikur mecnierebaSi didi xnis manZilze 
dominirebda modeli, romelSic moTxovna to-
lia miwodebisa  im SemTxvevaSi,  Tu danazogebis 
(S) moculoba tolia investiciebisa (I) I=S. es 
modeli nawilobriv eyrdnoba seis kanons, am 
kanonis mixedviT, erTobliv moTxovnas da er-
Tobliv miwodebas Soris toloba dayvanil iqna 
danazogebsa da investiciebs Soris tolobamde. 
seis kanonis mixedviT, faqtobrivad iwarmoeba 
imdeni, ramdeni moTxovnacaa. magram am kanonis 
aSkara nakli is aris, rom SeiZleba ar moxdes 
mTeli saqonlis realizacia  danazogebis Seqm-
nis pirobebSi da miwodebam asaxva ver hpovos 
moTxovnaSi.

danazogebi iwveven darRvevebs Semosaval-
gasavlebis nakadSi da amiT aferxebs seis kan-
onis  moqmedebas, danazogebi warmoadgens Se-
mosavlebis nakadidan saxsrebis amoRebas, rac 
imas iwvevs, rom momxmareblis danaxarjebi 
arasakmarisi aRmoCndeba mTeli warmoebuli 
produqciis gasayidad. Tu saojaxo meurneobebi 
zogaven TavianTi Semosavlis raRac nawils, mi-
wodeba ver qmnis Tavis sakuTar moTxovnas da 
danazogebi iwveven moxmarebis ukmarisobas.

magram klasikosebi amtkiceben, rom dana-
zogebi sinamdvileSi ar iwvevs moTxovnis uk-
marisobas, vinaidan yoveli danazogi investire-
bul   iqneba mewarmeTa mier. investiciebi avs-
eben nebismier „xarvezs~ moxmarebaSi, romlebic 
dagrovebiTaa gamowveuli. mewarmeTa sainvesti-
cio danaxarjebi Semosaval-gasavlis nakadis da-
mateba an Sevsebaa, romlebsac SeuZliaT dazog-
viT gamowveuli moxmarebis nebismieri „xarvez-
is~ Sevseba S=I tolobiT. am models ekonomikur 
literaturaSi „klasikuri~ modeli ewodeba.

pirebi, romlebic axorcieleben Semosav-
lebis nawilis dazogvas da investirebas, er-
Tidaigiveni ar arian, amitom klasikosebis mt-
kicebiT danazogTa da investiciebis tolobas 
uzrunvelyofs fulis bazari (e.i. sargeblis 
ganakveTi). dazogvaca da investiciebic sxva 
Tanabar pirobebSi damokidebulia procentze, 
dazogva pirdapirproporciulia sargeblis ga-
nakveTis procentisa, xolo investiciebi ki uku-
proporciuli. Sedegad vRebulobT, rom S aris 
procentis normis mzardi funqcia da I klebadi. 
am SemTxvevaSi rogor mivaRwioT wonasworobas? 
swored sabazro ekonomikis pirobebSi momxmare-
bels SeuZlia momgebianad daabandos Tavisi 
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danazogi investorTan, xolo investors ki, mx-
olod maTi meSveobiT SeuZlia miiRos sarfiani 
krediti.

saprocento ganakveTi asaxavs moTxovnisa da 
miwodebis moculobebis ryevas, Sedegad war-
moiqmneba „wonasworuli saprocento ganakveTi~, 
romlis drosac investirebuli danazogebi 
toli iqneba dakreditebuli investiciebisa.

klasikosebi miiCnevdnen, rom sabazro ekono-
mikas SeuZlia „Tavad ganviTardes~. saxelmwifos 
daxmareba ekonomikis funqcionirebaSi, maTi 
azriT, mavned iTvleba. aq faqtobrivad sapro-
cento ganakveTi warmodgenilia, rogorc TviT-
regulirebadi sabazro ekonomikis erT-erTi 
ZiriTadi meqanizmi.

j.m. keinzma gaaanaliza ra 1929-33 wlebis 
msoflio ekonomikuri krizisi, eWvi Seitana 
danazogebisa da investiciebis igiveobaSi. Sei-
muSava ekonomikis saxelmwifo regulirebis 
safuZvlebi, rasac miuZRvna misi ZiriTadi naS-
romi. keinzianelebi varaudoben, rom danazogTa 
subieqtebi da investorebi arsebiTad sxvadasxva 
jgufebia, romlebic TavianTi danazogebis da 
investiciebis gegmebs sxvadasxva safuZvelze 
SeimuSaveben, dazogvis Sesaxeb gadawyvetile-
bebs sxvadasxva motivi udevs safuZvlad. ker-
Zod, danazogebis done sustadaa  damokidebuli 
saprocento ganakveTze.

keinzi im daskvnamde mivida, rom inves-
ticiebis sidideze moqmedebs mTeli rigi iseTi 
faqtorebi, romlebic xels uSlian danazogebis 
donesTan investiciebis avtomaturad SeTavs-
ebas procentis normis meSveobiT. misi azriT, 
es faqtorebia: kapitalze mogebis mosalodneli 
normis Semcireba (klebadi nayofierebis kanonis 
moqmedebis Sedegad) da myari saprocento ga-
nakveTi. amasTan, keinzi Tvlida, rom procentis 
normis SemcirebiT xelmisawvdomi xdeba kred-
iti da izrdeba sainvesticio SesaZleblobebi, 
Tumca misive  ganmartebiT, arsebobs saprocen-
to gana-kveTis iseTi dabali zRvari, roca naRd 
fulze moTxovna Zalian didia da amis Semdgom 
procentis Semcirebas ukve aRar SeuZlia stimu-
li misces investiciur aqtivobas.

keinzi agreTve Tvlida, rom investicieb-
is moculobis cvlilebis erT-erTi ZiriTadi 
gamomwvevi mizezia erovnul SemosavalSi mox-
marebis wilis Semcireba. piradi moxmarebis 
dinamika man e.w. ZiriTad fsiqologiur kanons 
daukavSira, romlis mixedviTac, adamianebs 
TiTqos midrekileba aqvT saxsrebi daxarjon 
imaze ufro nela, vidre maTi Semosavlebi iz-
rdeba. radgan ixarjeba ara mTeli Semosavali, 
aramed mxolod misi nawili (moxmarebisadmi 
zRvruli midrekileba 1-ze naklebia), erovnul 
SemosavalSi moxmarebis saSualo done ganuwy-
vetliv mcirdeba.

yovelive es exeba sabazro TviTregulirebis 
pirobebs. amgvarad, keinzs miaCnda, rom ekono-
mikuri sistemis funqcionirebaSi saxelmwifos 
Careva aucilebelia, rac sabazro TviTregu-
lirebis Sesaxeb klasikosTa Sexedulebis uar-
yofas niSnavs. keinzi mivida im daskvnamde, rom 
investiciebis moculobis zrda mxolod saxelm-
wifos efeqtiani fiskaluri politikis gatare-
biTaa SesaZlebeli. misi azriT, Tu qveyanaSi 
ar aris miRweuli sruli dasaqmeba, maRali da-
nazogi xels uSlis ekonomikur zrdas, vinaidan 
igi Semosavlis pasiuri wyaroa da warmoebaSi 
ar gamoiyeneba, amitom saWiroa Warbi danazogis 
amoReba gadasaxadis meSveobiT, rac unda ganx-
orcieldes saxelmwifos CareviT.

sainvesticio procesisa da ekonomikuri 
zrdis urTierTkavSiris TvalsazrisiT sain-
teresoa multiplikatoris Teoria, romelic 
aseve SemogvTavaza j. keinzma da romelmac 
udidesi roli Seasrula ekonomikuri ciklis 
axsnaSi. am Teoriis amosavali punqtia inves-
ticiebis rolis gansazRvra erovnuli Semosav-
lisa da dasaqmebis moculobis zrdaSi.

keinzis mixedviT, investiciebis gadideba 
iwvevs dasaqmebis zrdas, masTan erTad zrdis 
Semosavals da moxmarebas da Sesabamisad afar-
Toebs warmoebas. am damokidebulebas igi 
uwodebs multiplikators, xolo Sedegad miRe-
bul efeqts – multiplikaciurs. 

multiplikatori aris mniSvnelovani sidide. 
is asrulebs ara marto warmoebisa da, Sesa-
bamisad, dasaqmebis zrdis impulsis rols, ara-
med gacilebiT ufro mniSvnelovans, makroe-
konomikuri regulatoris rolsac, anu iwvevs 
danazogebisa da investiciebis dabalansebas. 
ase, magaliTad, investiciebis Semcireba iwvevs 
warmoebis moculobis Semcirebas, dasaqmebis 
Semcireba amcirebs samomxmareblo moTxovnas da 
danazogebs. mTels ekonomikaze gavrcelebuli 
es multiplikaciuri procesi iwvevs danazogeb-
is jamur Semcirebas, rac investiciebis jamuri 
Semcirebis tolfasia. amis Sedegad danazogebsa 
da investiciebs Soris myardeba wonasworoba.

multiplikatoris Teoriis Semdgom ganvi-
Tarebas vpoulobT r. harodis, hansenis da p. 
samuelsonis SromebSic. aRsaniSnavia, rom mul-
tiplikatoris Teoria warmoadgens principu-
lad Ria koncefcias, romelic mudmivad far-
Tovdeba da ixveweba.

ekonomikuri ciklis mTavari determinanti 
– kapitaldabandeba mniSvne-lovanwilad da-
mokidebulia sagareo faqtorebze, rogoricaa 
msoflioSi mocemuli ekonomikuri da politi-
kuri rolis gaZlierebis perspeqtiva, saeqspor-
to saqonlis konkurentunarianobis amaRleba, 
msoflio mosaxleobis zrda da a.S. invetsicie-
bze moTxovna damokidebulia saxelmwifos fu-
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ladi Semosavlebis politikaze. mosaxleobis 
gadaxdisunariani moTxovnis amaRleba iwvevs 
miwodebis gadidebas da Sesabamisad, ekonomi-
kaSi investiciebis zrdas. xolo roca ekonomi-
kuri daqveiTebis dros Zneldeba warmoebuli 
produqtis realizacia da mcirdeba warmoebis 
moculoba, adgili eqneba kapitalis dagrovebis 
Semcirebas.

raze miuTiTebs  aRniSnuli msjeloba? 
aSkaraa, rom kapitaldabandebebze moqmedebs 
gasaRebisa da produqciis warmoebis zrda. es 
damokidebuleba cnobilia, rogorc „aqselera-
toris principi~, romelic ekonomikuri cik-
lis TiTqmis yvela Teoriis Semadgeneli el-
ementia. aqseleraciis principis arsi Semdegia: 
mzardi Semosavali, romelic pirveladi inves-
ticiebis multiplikaciuri  zemoqmedebis Se-
degad miiReba, adidebs samomxmareblo saqon-
elze moTxovnas. dargebi, romlebic awarmoeben 
samomxmareblo saqonels, farTovdebian da es 
iwvevs moTxovnis zrdas sawarmoo daniSnulebis 
saqonelze, anu warmoebis saSualebebze. amasTan 
samomxmareblo saqonelze moTxovnis  cvli-
leba gamoiwvevs mkveTr cvlilebebs sawarmoo 
daniSnulebis  saqonlis moTxovnaze. es dakav-
Sirebulia ZiriTadi kapitalis kvlavwarmoebis  
TaviseburebebTan. es ukanaskneli ki saWiroebs 
erTdroul msxvil danaxarjs, romelic Tanda-
TanobiT ganTavsdeba xangrZlivi periodis man-
Zilze warmoebaSi. amitom arsebuli sawarmoebis 
gafarToebis, an axali sawarmoebis mSene-blobi-
sas axali ZiriTadi kapitalis Seqmnaze gaweuli 
danaxarjebi aWarbeben gamoSvebuli produqci-
is Rirebulebas. sxva sityvebiT „aqseleraciis 
principi~ exeba „mza produqciaze moTxovnis 
cvlilebas~.

amerikeli ekonomisti e. hanseni ganmartavs: 
„aqseleratori _ es aris ricxobrivi mamravli, 
romelze namati Semosavlis TiToeuli dolari 
adidebs investiciebs~. 

amrigad, sainvesticio saqonlis moTxovnis 
cvlileba ganixileba, rogorc samomxmareblo 
saqonlis moTxovnis  cvlilebis funqcia, xolo 
axali an stimulirebuli investiciebis nazrdi 
gamoiTvleba, rogorc  Semosavlis nazrdis nam-
ravli aqseleraciis koeficientze. aqselera-
toris umartivesi formula aseTia: 

It = a (Yt – Yt-1);
sadac: It _ axali investiciebis zrdaa;
a _ aqseleratoris koeficienti;
Yt – Yt-1 _ Semosavlis namati;
Yt _ Semosavlis sidide bolo periodisaTvis;
Yt-1 _ Semosavlis sidide warsul periodSi.
Sesabamisad, Semosavlis namatidan efeqti, 

romelic investiciebis namatiT aisaxeba, pir-
dapir damokidebulebaSia  aqseleraciis koe-
ficientTan da amitom Semosavlis gadidebisas, 

rogorc wesi, investiciebi izrdeba.
aqseleraciis principi SeiZleba davukavS-

iroT samomxmareblo saqonelze moTxovnisa da 
maTi warmoebis zrdas. maSin  hansenis mixedviT, 
„ZiriTad kapitalze wminda danamatebis moTxov-
na damokidebulia ara samomxmareblo saqonlis 
moTxovnis doneze, aramed misi moTxovnis zrdis 
tempze~. Semdeg: „roca samomxmareblo moTxovnis 
zrdis tempi  sustdeba, (maSinac ki, Tu moTxovna, 
Tumca naklebad swrafad, magram mainc izrdeba), 
damatebiT mowyobilobebze moTxovna absolu-
turad mcirdeba. Tu moTxovna samomxmareblo 
saqonelze mudmivi rCeba, damatebiTi mowyo-
bilobebis SeZena saWiro aRar aris da dovlaTis 
mwarmoebeli dargebi muSaoben arsebuli mowyo-
bilobebis SenarCunebaze cveTis Sesabamisad. 

aqedan gamomdinareobs, rom: jer erTi, 
aqseleratoris zemoqmedebas samomxmareblo 
moTxovnis zrdaze mxolod im SemTxvevaSi aqvs 
adgili, roca moTxovnis  zrdis tempi icvleba 
da ara maSin, roca xdeba  samomxmareblo saqon-
lis moTxovnis absoluturi moculobis cvli-
leba. meore, funqcionaluri damokidebuleba 
arsebobs axal investiciebsa da samomxmareblo  
saqonlis moTxovnis zrdis temps Soris da, me-
same, aqseleraciis principi ormxrivi zemoqme-
debis unariT xasiaTdeba.  

amrigad, aqseleraciis principiT aixsneba 
damokidebuleba kapitaluri  dovlaTis war-
moebasa da saqonlis  sazogadoebriv moxmarebas 
Soris.

multiplikatori da aqseleratori erT-
maneTs ganapirobeben.

multiplikatoris Teoriis mixedviT, in-
vesticiebis zrda mravalmxriv  zemoqmedebs 
Semosavalze. Semosavali multiplikatoris 
sididis Sesabamisad izrdeba. rac Tavis mxriv 
zrdis samomxmareblo saqonelze  moTxovnis 
tempebs da Semdgom maT warmoebas. aqedan gamom-
dinareobs samomxmareblo saqonlis mwarmoe-
beli sawarmoebis mSeneblobis aucilebloba. es 
Tavis mxriv afarToebs warmoebis saSualebaTa 
warmoebas.  

multiplikaciuri efeqtis gamomwvevi pirve-
ladi investiciebi avtonomiuri investiciebis 
xasiaTs atareben. misgan gansxvavebiT, aqseler-
aciis princips saqme aqvs stimulirebul inves-
ticiebTan, romlebic damokidebulia Semosav-
alze, anu saqonlis moculobis an saboloo 
moTxovnis zemoqmedebis Sedegia. avtonomiuri 
investiciebi ekonomikis gafarToebis proce-
sis pirveladi biZgia da iwvevs multiplikaci-
ur efeqts, xolo stimulirebuli investiciebi 
mzardi Semosavlis Sedegia da iwveven Semosav-
lis Semdgom zrdas.

Sesabamisad, Semosavlis cvlileba damokide-
bulia multiplikatorisa da aqseleratoris 
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urTierTzemoqmedebaze. rac saboloo angariS-
iT, uzrunvelyofs ekonomikis Semdgom zrdas.

gamoyenebuli literatura:

1.	 mosiaSvili v., ekonomika (dinamika, zrda, 
ganviTareba), Tb. 2008.

2.	 siWinava a., investiciebi (Teoriebi, analizi, 
organizacia, marTva), Tb., 2010.

3.	 qoqiauri l., finansuri bazari, fasiani 
qaRaldebis bzaris fundamenturi da teqni-
kuri analizi, Tb., 2013.


