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suverenuli sainvesticio fondebi
msoflio safinanso-politikuri batonobis 

axali instrumenti

zurab vaSakiZe
emd,stu asocirebuli profesori

revaz Sengelia
emd,stu asocirebuli profesori

safinanso sistemis mniSvnelovani rgolia  arasabiujeto speci
aluri fondebi.

araarasabiujeto specialuri fondebi mosaxleobis konkretuli 
socialuri jgufebis sasargeblod, erovnuli Semosavlis (an mSp) 
gadanawilebis erT-erTi meTodia. am fondebis meSveobiT wydeba ori 
ZiriTadi amocana:

1. ekonomikis prioritetuli sferoebis damatebiTi saxsrebiT 
uzrunvelyofa;

2. mosaxleobis socialuri momsaxurebis sferos gafarToebis 
finansuri uzrunvelyofa.

Tavdapirvelad arasabiujeto fondebi warmoiqmna specialuri 
fondebis saxiT gacilebiT adre, vidre saxelmwifos centraluri 
fuladi fondi biujetis saxiT Camoyalibdeboda.

Tanamedrove pirobebSi biujetTan erTad kvlav didia arasabiuj
eto fondebis mniSvneloba, romelTac gaaCniaT Semdegi Tavisebure
bebi da upiratesobani:

1. saxelmwifos uCndeba damatebiTi saxsrebi sameurneo saqmianob
aSi CarevisaTvis da warmoebis finansuri mxardaWerisaTvis;

2. arasabujeto fondebis mkacri miznobrivi xasiaTi maT gamoye
nebaze efeqtian kontrols uzrunvelyofs;

3. SesaZlebelia fondebis dadebiTi saldos arsebobis pirobebSi 
nameti saxsrebis gamoyeneba biujetis deficitis dasafaravad.
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arasabiujeto fondebi iqmneba ori gziT: pirveli - fondebi for
mirdeba Semosavlebis sakuTari wayroebiT. meore - biujetidan gamoiy
ofa xarjebi. zogierT SemTxvevaSi orive wyaro SeiZleba gamoyenebul 
iqnas erTi fondis Semosavlebis formirebis mizniT. garda amisa, gan
sakuTrebuli SemTxvevebis dafinansebisaTvis SeiZleba Seiqmnas arasabi
ujeto fondebi. aseT SemTxvevaSi saxelmwifos sakanonmdeblo organo 
iRebs gadawyvetilebas. aseTi arasabiujeto fondebi (ZiriTadad ek
onomikuri xasiaTis) iqmneba zogierT iseT qveyanaSi, romlebsac aqvT 
konkretuli ekonomikuri da politikuri strategiuli amocanebi.

arasabiujeto fondebi miznobrivi daniSnulebisaa. rogorc wesi, 
mis saxelwodebaSi miTiTebulia saxsrebis gamoyenebis mizani, anu 
fondis daniSnuleba. araabiujeto fondebis Semosavlebis mobilize
bis wyaroa: 1. specialuri gadasaxadebi; 2. specialuri mosakrelebi; 
3. saxsrebi biujetidan; 4. sxvadasxva saxis sesxebi.

nebismieri qveynis safinanso sistemaSi arasabiujeto fondebs gan
sakuTrebuli roli eniWeba. isini saxelmwifos xelisuflebis mier 
dasaxul didi mniSvnelobis amocanebs afinanseben.

arasabijjeto fondebi erTmaneTisgan gansxvavdebian rogorc samar
Tlebrivi, aseve gamoyenebiTi TvalsazrisiT. samarTlebrivi Tvalsaz
risiT fondebi iyofa saxelmwifo da adgilobriv fondebad.  gamoye
nebiTi TvalsazrisiT biujetgareSe fondebi iyofa Semdeg saxeebad: 1. 
ekonomikuri; 2. sakredito; 3. socialuri; 4. samecniero; 5. piradi da 
qonebrivi dazRvevis; 6. samxedro-politikuri; 7. saxelmwifoTaSoriso.

Tanamderove saerTaSoriso safinanso krizisi, romelic 2008 
wlidan gamwvavda da dRes-dReobiT gadadis srulmasStabian ekonom
ikur krizisSi, provicirebulia aSS-s ipoTekuri kreditebis mozRva
vebiT, romelmac gamoiwvia maTi likvidurobis msxvilmasStabiani 
deficiti, ara mxolod am qveyanaSi, aramed msoflioSi da gansakuT
rebiT evrozonis qveynebSi. am krizisis fonze axal, mniSvnelovan 
rols iZens arasabiujeto fondis erT-erTi gansakuTrebuli nairsa
xeoba, suverenuli sainvesticio fondebis saxiT (am sakiTxebis uf
ro farTo, Teoriuli aspeqti ix. wignSi „finansebis Teoria“)1. es 
fondebi kapitalis saerTaSoriso bazarze axorcieleben masStabur 
operaciebs saxelmwifos sabiujeto saxsrebiT da kontroldebian am  

1 მერაბ ვანიშვილი, მზევინარ ნოზაძე, ლაშა გოცირიძე. ფინანსების თეორია. 
თბილისი, 2010, გვ. 177-199.
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saxelmwifoebis mier.
dRevandeli msoflio finansur-ekonomikuri krizisis pirobebSi 

msoflio biznes-sazogadeba, saerTaSoriso ekonomikuri da safinanso 
organizaciebi, politikosebi, sxvadasxva saxis eqspertebi SeSfoTe
biT akvirdebian aRniSnuli fondebis ekonomikur-finansur saqmianob
as, romlebsac metwilad politikuri elferi dahkravs. zogierTi 
eqspertis azriT, msoflios wamyvani qveynebi, gansakuTrebiT ruseTi, 
CineTi, axalgazrda vefxvebi (ZiriTadad indoCineTi) am fondebs iyen
eben ekonomikur-politikuri eqspansiisaTvis Sors mimavali miznebiT. 
Tumca es fondebi ar aris axali movlena msoflio ekonomikisaTvis. 
pirvelad es organizaciebi gamoCnda XX saukunis 50-60 wlebSi. ase 
magaliTad, kuveitis sainvesticio sazogadoeba 1953 wels.

termini sovereign wealth fund pirvelad 2005 wels gamoiyena en
driu rozanovma statiaSi „Who holds the wealth of nations?” („vis 
ekuTvnis erebis simdidre?“) Central Banking Journal-Si. Tavdapirvel 
versiaSi termini gamoiyeneboda procesis aRwerisaTvis rezervebis 
tradiciuli marTvidan suverenuli keTildReobis marTvisaken, mxo
lod Semdeg daiwyo misi farTod gamoyeneba msoflio biurokratiis 
msyidvelobiTunarianobis aRsaniSnavad.

aq gvinda moviyvanoT wamyvani suverenuli sainvesticio fondebis 
statistikuri monacemebis (arasruli) cxrili qveynebis mixedviT.1

ქვეყანა აბრევია
ტურა

ფონდის 
დასახ.

აქტივები 
(აშშ 

მლრდ 
დოლარი)

დასაწყ.
ფორმირების 

წყარო

არაბთა 
გაერთ.

ემირატები
(აბუ-დაბი)

ADIA
Abu Dhabi 
Investment 
Authoriti 627 1976 ნავთობი

საუდის      
არაბეთი SAMA

SAMA 
Foreign 

Holdongs
439,1 n/a ნავთობი

ჩინეთი SAFE
SAFE 

Investment 
Company 347,4 1997

არა 
წიაღისეული

1 ცხრილი შედგენილია გაზეთ „Комерсант“, №165, 12.09.07წ. და hup./www.
swinsitute.org/ მონაცემების მიხედვით.
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ჩინეთი CIC

China 
Investment 
Corporation 332,4 2007

არა 
წიაღისეული

ჩინეთი- 
ჰონკინგი HKMA

Hong Kong 
Monetari 
Authoriti 

Investment 
Portfolio

292,3 1993 არა 
წიაღისეული

სინგაპური GIC

Govern
ment of 
Singapore 
Investment 
Corporation 

247,5 1981 არა 
წიაღისეული

კუვეიტი KIA
Kuwait 

Investment 
Authoriti

208,8 1953 ნავთობი

სინგაპური TH Temasek 
Holdings 157 1974 არა 

წიაღისეული

ჩინეთი NSSF

National 
Social 

Securiti 
Fund

146,5 2000 არა 
წიაღისეული

რუსეთი RNWF

Фонд 
националь-
ного благо-
состояния

142,5 2008 ნავთობი

ამერიკის 
შეერთებული 

შტატები 
(ალიასკა)

APF
Alaska 

Permanent 
Fund

39,7 1976 ნავთობი

ყაზახეთი KNF
Kazakhstan 

National 
Fund

38,6 2000 ნავთობი

სამხრეთ 
კორეა KIC

Korea 
Investment 
Corporation

37 2005 არა 
წიაღისეული
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ირლანდია NPRF

National 
Pensions 
Reserve 

Fund

33 2001 არა 
წიაღისეული

ბორნეო BIA
Brunei 

Investment 
Agensi

30 1983 ნავთობი

აზერბაიჯანი SOFAZ

State Oil 
Fund of the 
Republic of 
Azerbaijan

25,8 1999 ნავთობი

ირანი OSF Oil Stabili-
sation Fund 23 1999 ნავთობი

არაბთა 
გაერთ.

ემირატები
(დუბაი) ICD

Investment 
Corporation 

of Dubai 19,6 2006 ნავთობი

არაბთა 
გაერთ. 

ემირატები
(აბუ-დაბი)

MDC

Mubadala 
Develop-

ment 
Company

13,3 2002 ნავთობი

საუდის 
არაბეთი PIF

Public 
Investment 

Fund
5,3 2008 ნავთობი

ჩინეთი CADF
China-Afri-
ca Develop-
ment Fund

5,0 2007 არა 
წიაღისეული

ვიეტნამი SCIC

State 
Capital 

Investment 
Corporation

0,5 2006 არა 
წიაღისეული

არაბთა 
გაერთ. 

ემირატები
(ფედერალ.)

EIA
Emirates 

Investment 
Autority

X 2007 ნავთობი
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ომანი OIF
Oman 

Investment 
Fund

X 2006 ნავთობი

არაბთა 
გაერთ.

ემირატები
(აბუ-დაბი)

ADIC
Abu Dhabi 
Investment 

Council X 2007 ნავთობი

amJamad msoflioSi, bolo monacemebiT, internet sivrceSi daax
loebiT 51 fondia. zogierT qveyanaSi ramdenime aseTi fondia, Tumca 
isini gansxvavdebian organizaciul-samarTlebrivi statusiT, dafi
nansebis wyaroebiT da ekonomikur-finansuri, politikuri amocaneb
iT. ZiriTadad am fondebis Semosavali efuZneba navTobproduqtebidan 
miReul Semosavals. mxolod aSS-s, norvegiis, irlandiis, singapu
ris, samxreT koreis da CineTSi arsebuli fondebis Semosavali ar 
aris damyarebuli nedleulis gayidvidan miRebul mogebaze.

bolo periodSi warmoqmnili yvelaze msxvili fondebia: saudis 
arabeTis saxelmwifo sainvesticio fondi (2008 w. – 5,3 mlrd aSS 
dolari), erovnuli keTildReobis ruseTis fondi (2008 w. – 142,5 
mlrd  aSS dolari), CieTis sainvesticio korporacia (2007 w. – 
332,4 mlrd aSS dolari), CineT-afrikis fondi (2007w. – 5,0 mlrd 
aSS dolari), koreis sainvesticio korporacia (2005 w. – 37 mlrd 
aSS dolari).

gansakuTrebiT saintersoa is faqti, rom ruseTis da CineTis gar
da aris kidev erTi yofili socialituri qveyana - vietnami, sadac 
2004 wels Seiqmna saxelmwifo kapitalis sinvesticio korporacia 
0,5 mlrd aSS dolari sawesdebo kapitaliT. agreTve, metad sain
teresoa or yofil sabWoTa kavSiris respublikaSi, yazaxeTsa da 
azerbaijanSi, msgavsi fondebis  Seqmna. kerZod, 1999 wels azer
baijanSi Seiqmna azerbaijanis respublikis saxelmwifo fondi, 25,8 
mlrd aSS dolaris kapitaliT, xolo 2000 wels yazaxeTSi Seiqmna 
yazaxeTis nacionaluri fondi 38,6 mlrd aSS dolaris kapitaliT. 
Cveni saxelmwifosTvis es metad damafiqrebelia, miT umetes maSin, 
rodesac es ori qveyana Cveni ekonomikuri partnioria. gansakuTre
biT damafiqrebelia rusuli kapitalis Semosvla zemoT aRniSnuli 
fondebis sxvadasxva qaliSvili firmebis meSveobiT.

suverenuli sainvesticio fondebis Seqmnis procesi grZeldeba. 
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procesi ganixileba samTavrobo doneze. am mxriv gansakuTrebuli aq
tiuroba SeimCneva safinanso-ekonomikuri sistemisaTvis mniSvnelovan 
iseT qveynebSi, rogoricaa iaponia, ondoeTi, brazilia, sparseTis 
yuris qveynebi da indoCineTi.

fondebisadmi interesis gaZliereba aixsneba imiTac, rom ukanas
knel periodSi, msoflio finansuri krizisis pirobebSi sparseTis 
yuris, CineTis singapuris saxelmwifo sainvesticio fondebi sargeb
lobdnen maTTvis xelsayreli sabazro koniunqturiT da axorciel
ebdnen mravalmilionian garigebebs aSS-sa da evropis wamyvani kerZo 
sainvesticio da sabanko institutebis aqciaTa paketebis SesaZenad. 
aRniSnuli finansuri instrumentebi ki, ara mxolod am qveynebis ek
onomikis, aramed msoflio meurneobrivi sistemis xerxemalia. 

msgavsma faqtebma pirvelad dasavleTis kerZo safinanso institu
tetbi SeaSfoTa, romlebmac fondebi miiCnies mZlavr konkurentebad. 
SemdgomSi am SeSfoTebam gadainacvla samTavrobo doneze. amis na
Teli magaliTia aSS-Si gamocxadebuli tenderi atlantikis okeanis 
portebis gayidvaze. am tenderSi monawileobis survili gamoTqva 
arabuli qveynebis suverenulma sainvesticio fomdebma, romelTac 
gamarjvebis didi Sansi hqondaT. aSS-s mTavrobam SeaCera tenderi, 
raTa qveynis strategiuli obieqtebi qveynisaTvis politikurad mi
uRebeli partnioris xelSi ar aRmoCeniliyo. es magaliTi dasafiq
rebelia saqarTvelos sazRvao portebis mimarT. gansakuTrebiT fo
Tis portisa da yulevis terminalis mimarT, vinaidan orive obieqti 
gadacemuli aqvs ucxouri warmoSobis kapitals.

gansakuTrebuli interesi fondebis fenomenis Sewavlisadmi iwye
ba 2007 wlidan, amerikuli da germenuli bankebisa da sxva kerZo 
organizaciebis mier. fondebis sakiTxi aqtualuri gaxda politi
kur donezec. wamyvani qveynebi SeSfoTebuli iyvnen im safrTxeebi 
gamo, romlebic momavalSi SeiZleba damuqreboda maT suverenitets. 
fondebis garSemo atexili sainformacio aJiotaJis Sedegad am or
ganizaciebis saqmianobis Seswavla daiwyo msoflios wamyvanma safi
nanso-ekonomikurma institutebma. kerZod, saerTaSoriso savaluto 
fondma da ekonomikuri TanamSromlobis da ganviTarebis saerTaSo
riso organizaciam (OCDE). 

OCDE-is monacemebiT fondebis operaciebze ukve arsebobs 
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SezRudvebi. magaliTad, islandiaSi akrZalulia ucxoeTis saxelmwi
foebisa da saxelmwofo kompaniebis investiciebi. garda im SemTxve
vebisa, rodesac mTavroba gascems gansakuTrebul nebarTvas. meqsikam 
daawesa SezRudvebi pirdapir investiciebze, romelsac uxcoeTis 
qveeynebis mTavrobebi axorcieleben. aseve, ucxoeTis qveynebis saxel
mwifo sawarmoebze, romlebic dainteresebuli arian qveyanaSi inves
ticiebis gansaxorcieleblad. espaneTi itovebs uflebas SezRudos 
im saxelmwifoebis samTavrobo investiciebi, romlebic ar Sedian 
evrokavSiris SemadgenlobaSi. moxsenebaSi agreTve xazgasmulia, rom 
mravali recipienti qveyana apirebs  zomebis gamkacrebas ucxouri 
investiciebis regulirebis mizniT.

saerTaSoriso savaluto fondma 2007 wlis oqtomberSi Tavis 
yovelwliur moxsenebas - „globaluri finansuri stabiluroba“  - 
calke danarTi gaukeTa fondebis Sesaxeb. 2008 wels savaluto 
fondma moamzada dokumenti saTauriT  „suverenuli sainvesticio 
fondebi. samuSao programa“. masSi Camoyalibebulia ZiriTadi Te
oriuli, statistikuri da faqtobrivi cnobebi im momentisaTvis 
msoflioSi arsebuli fondebis Sesaxeb. angariSSi wamoyenebuli kon
kretuli winadadebebi, wevr qveynebisaTvis sakiTxis ufro Rrmad 
Seswavlis mizniT.

Cveni azriT, saqarTvelos mTavrobam unda gaiTvaliswinos es 
rekomendaciebi, romelic savaluto fondma da OCDE-ma gamoqvey
na. am rekomendaciebidan gamomdinare, saqarTvelos mTavroba ufro 
frTxilad unda miudges im investiciebs, romlebic Semodis ruse
Tis, yazaxeTis da arabuli qveynebis saxelmwifo fondebidan. miTu
metes, rodesac es fondebi ZiriTadad dainteresebulni arian qveynis 
strtegiuli obieqtebiT.

fondebis yvelaze gavrcelebuli definiciis Tanaxmad suverenu
li fondebi sainvesticio fondia, romelic didwilad saxelmwifo 
sakuTrebaSi imyofeba, eqvemdebareba mis kontrols da axorcielebs 
ama Tu im saxelmwifos ekonomikur politikas. 

metad sayuradReboa fondebis funqcionaluri daxasiaTeba. aseTi 
fondebi iqmneba qveynebSi (regionebSi), romlebic ganicdian sagada
saxado balansis periodul Tu qronikul deficits da Sesabamisad, 
erovnuli oqro-savaluto rezervebis da saxelmwifo biujetis pro



19

ekonomikuri Teoriis Tanamedrove problemebi

ficits. Sesabamisad, fondebi warmoadgens makroekonomikuri politi
kis instruments, romelic mowodebulia Seamciros sagareo angariS
sworebis disbalansi, uzrunvelyos saxsrebis grZelvadiani Senaxva, 
romelic miiRo saxelmwifo (regionaluri) biujetidan.

Tanamedrove suverenuli sainvesticio fondebis saqmianobisaT
vis damaxasiaTebelia gansakuTrebuli aqtiuroba da masStaburoba. 
suverenuli sainvesticio fondebis investorebi, romlebic fuls 
mniSvnelovani mogebis mizniT tradiciulad abandebdnen portfelur 
investiciebSi, TandaTanobiT gadaiqcnen strategiul investorebad 
da SeiZines Sesyiduli aqtivebis marTavSi monawileobis ufleba.

gvinda moviyvanoT erTi gaxmaurebuli magaliTi. Sveicariis banki 
United Bank of Swizerland (UBS), romlis angariSzec iricxeboda za
rali - 10 mlrd aSS dolaris odenobiT, iZulebuli gaxda gaeyida 
Tavisi aqciebis 9,8% singapuris mTavrobis sainvesticio korpora
ciaze 9,75 mlrd aSS dolarad. ris Sedegadac igi gaxda Sveicari
is bankis msxvili aqcioneri. analogiuri saxiT Citigrup-is mTavar 
mewileebad „moulodnelad“ aRmoCnda abu-dabis sainvesticio sabWo, 
romelmac misi aqciebis 4,9%-Si gadaixada 7,5 mlrd aSS dolari.

suverenuli sainvestici fondebi ar arian aSkarad an calsaxad 
SeniSnulni iseT saeWvo saqmianobaSi, rogoricaa komerciuli an 
politikuri diqtatis mcdeloba, Tumca zogjer faqtebi sapiris
piros metyvelebs. ase magaliTad, 2007 wlisaTvis Seiqmna CineTis 
sainvesticio korporacia, romelmac SeiZina amerikuli investbankis 
Bank Stone aqciaTa paketi da imavdroulad ganacxada, rom ar hqon
da ganzraxuli moepovebina adgilebi kompaniis direqtorTa sabWo
Si, Tumca fondebis analiziT dakaveuli eqspertebi aRniSnaven, rom 
mcire zomiT, magram mainc axasiaTebs interesi, CaerTon im kompaniis 
politikaSi, romlis aqcionerebic gaxdnen.

fondebis moculobis swraf zrdasTan erTad izrdeba maTi inves
ticiebis arafinansuri (magaliTad, politikuri da strategiuli) 
motivacia. aSS-s da evrokavSiris kanonmdeblebi frTxiloben, rom 
suverenuli sainvesticio fondebis investiciebi SeiZleba gamoyene
bul iqnas politikuri miznebis misaRwevad arabeTis qveynebis, Ci
neTisa da ruseTs mTavrobebis mier. am azris mokle formulirebas 
axdens saerTaSoriso savaluto fondis mTavari ekonomisti s. jon
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soni: „suverenuli fondebi - „Savi yuTebia“, romelic warmoadgens 
safrTxes msoflio finansuri sistemis stabilurobisaTvis“.1

suverenul sainvesticio fondebze informaciis mopoveba metad 
SezRudulia. misi mesveurebi ZiriTadad cdiloben, rom informacia 
maTi fondebis Sesaxeb daxuruli iyos. amis naTeli magaliTi sta
tiaSi  moyvanili cxrilidan Cans. kerZod, arabeTis gaerTianebuli 
emiratebis federaluri sainvesticio fondze, omanis sainvesticio 
fondze da arabTa gaerTianebuli emiratebis (abu-dabi) sainvesticio 
fondze informacia daxurulia.

suverenuli sainvesticio fondebis analizis aranakleb mniSvne
lovani aspeqtebi ukavSirdeba mis realur rols Tanamedrove glo
balur finansur sivrceSi. suverenuli sinveticio fondebis saerTi 
kapitali daaxloebiT 3 trilioni aSS dolaria. es cifri metad 
STambeWdavia. movlena saWiroebs met yuradRebas da ekonomistebisa
gan moiTxovs im Sedegebis dawvrilebiT analizs, romlebic am fon
debis moRvaweobas mohyveba ama Tu im qveyanaSi.

1  А. Апохин. Проблема глобальных дисбалансов в мировой экономике. 
Вопросы экиномики. 2008г. №5, стр. 58.


