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პრი ვა ტი ზა ცია რო გორც სა ხელ მწი ფო სა კუთ რე ბის კერ ძო სექ-
ტორ ზე გა და ცე მის პრო ცე სი კა პი ტა ლი ზა ცი ის გამ ვი თა რე ბას ემ-
სა ხუ რე ბა და მი სი ეფ ექ ტი ან ობა და მო კი დე ბუ ლია სა ხელ მწი ფო 
პო ლი ტი კის მიზ ნებ ზე, ბაზ რის გა რე მო სა და გა სა ყი დი კომ პა ნი ის 
მა ხა სი ათ ებ ლებ სა და ზო მა ზე. სა ჯა რო შე თა ვა ზე ბა სა ფონ დო ბაზ-
რის სა შუ ალ ებ ით გა მო ყე ნე ბუ ლი უნ და იყ ოს ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის 
ბაზ რის გა ფარ თო ებ ის თვის, ლიკ ვი დუ რო ბი სა და ეკ ონ ომ იკ ური 
ზრდის სტი მუ ლი რე ბი სათ ვის. მაგ რამ, იმ შემ თხვე ვა ში, რო დე საც 
ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბაზ რე ბი არ ას ათ ან ად ოდაა გან ვი თა რე ბუ ლი, 
რთუ ლი ხდე ბა ინ სტი ტუ ცი ური ინ ვეს ტო რე ბის მო ძი ება. 

გან ვი თა რე ბულ ქვეყ ნებ ში პრი ვა ტი ზა ცია ძი რი თა დად ხორ-
ცი ელ დე ბა სა ფონ დო ბა ზარ ზე სა ჯა რო აქ ცი ებ ის/წი ლის შე თა ვა-
ზე ბით. მა გა ლი თად, 90-იან წლებ ში იტ ალი აში სა ფონ დო ბა ზარ-
ზე გა ტა ნი ლი სა ჯა რო აქ ცი ები პრი ვა ტი ზა ცი იდ ან მი ღე ბუ ლი 
შე მო სავ ლის და ახ ლო ებ ით 90%-ს შე ად გენ და. ან ალ ოგი ური იყო 
ბრი ტა ნეთ ში, იტ ალი აში, საფ რან გეთ სა და გერ მა ნი აში. მრა ვალ 
გან ვი თა რე ბულ ქვე ყა ნა ში, ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის გან ვი-
თა რე ბა და გა ფარ თო ება არ ის პრი ვა ტი ზა ცი ის მი ზა ნი ამ იტ ომ, 
პრი ვა ტი ზა ცი ის გავ ლე ნა ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის გან ვი თა-
რე ბა ზე საკ მა ოდ მნიშ ვნე ლო ვა ნია.

ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის გან ვი თა რე ბა სა და პრი ვა ტი ზა-
ცი ას შო რის კავ ში რი მჭიდ როა. იმ ქვეყ ნებ ში, სა დაც პრი ვა ტი ზე-
ბუ ლი კომ პა ნი ებ ის აქ ცი ები მა სი ურ ად არ ის გა ტა ნი ლი ბა ზარ ზე, 
ვაჭ რო ბის მო ცუ ლო ბა და ბაზ რის კა პი ტა ლი ზა ცია მთლი ანი ში
და პრო დუქ ტის პრო პორ ცი ულ ად სწრა ფად იზ რდე ბა.1

1  Maria K. Boutchkova,William L. Megginson. Privatization and the Rise of 

ის ეთ ქვეყ ნებ ში, რო გო რიც არ ის პორ ტუ გა ლია, იაპ ონია, ბრი-
ტა ნე თი, გერ მა ნია, საფ რან გე თი და იტ ალია, პრი ვა ტი ზე ბუ ლი და 
ნა ხევ რად პრი ვა ტი ზე ბუ ლი კომ პა ნი ები ყვე ლა ზე ძვი რადღი რე-
ბუ ლად ფას დე ბა და მთლი ანი სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცი ის მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი წილს შე ად გენს. 

ეკ ონ ომ იკ ურ ლი ტე რა ტუ რა ში დამ ტკი ცე ბუ ლია ის იც, რომ 
პრი ვა ტი ზა ცია ზრდის რო გორც მო ნო პო ლის ტუ რი, ას ევე არ ამ-
ონ ოპ ოლ ის ტუ რი სექ ტო რე ბის მომ გე ბი ან ობ ასა და ეფ ექ ტი ან ობ ას 
და ზრდის სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცი ას მშპ-ს ად ექ ვა ტუ რად.1

პრი ვა ტი ზა ცი ის ას აქ ცი ებ ის გა ტა ნა ბა ზარ ზე და კავ ში რე ბუ-
ლია ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის გან ვი თა რე ბა ზე,ხო ლო მე ორ-
ეს მხრივ, კი პრი ვა ტი ზა ცია წარ მო ად გენს კა პი ტა ლის ბაზ რის 
გან ვი თა რე ბის მე ქა ნიზ მს და უზ რუნ ველ ყოფს სა ფონ დო ბირ ჟა-
ზე ვაჭ რო ბის ზრდას. 

და სავ ლე თის ქვეყ ნებ ში პრი ვა ტი ზა ცია ემ სა ხუ რე ბა ის ეთ მიზ-
ნებს, რო გო რიც არ ის აქ ცი ებ ის მფლო ბელ თა რა ოდ ენ ობ ის გაზ-
რდა და ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის ლიკ ვი დუ რო ბის ამ აღ ლე-
ბა. გან ვი თა რე ბუ ლი ქვეყ ნე ბის თვის, კარ გად გან ვი თა რე ბუ ლი 
ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბა ზა რი კორ პო რა ცი ებ ის თვის ინ ვეს ტი-
ცი ებ ის მო ძი ებ ის სა შუ ალ ებაა, რაც პო ზი ტი ურ ად ზე მოქ მე დებს 
თვით კა პი ტა ლის ბაზ რის გან ვი თა რე ბა ზე. პრი ვა ტი ზე ბა ემ სა ხუ-
რე ბა ორ ივე მი ზანს, რო გორც ინ ვეს ტი ცი ებ ის მო ზიდ ვას, ას ევ ევ 
კა პი ტა ლის ბაზ რე ბის გან ვი თა რე ბას.ამ იტ ომ მი სი წი ლიც საკ მა-
ოდ მა ღა ლია სა ფონ დო ბაზ რე ბის საქ მი ან ობ აში. 

და ბალ გან ვი თა რე ბულ ქვეყ ნებ ში, სა დაც ფა სი ანი ქა ღალ დე-
ბის მცი რე ბაზ რე ბი არ სე ბობს, პრი ვა ტი ზა ცია აღ იქ მე ბა რო გორც 
უცხო ური ინ ვეს ტი ცი ებ ის მო ზიდ ვის სა შუ ალ ება და შე სა ბა მი-

Global Capital Markets.  Financial Management (Fall 2000). P. 5; 12-13. http://
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სად ამ ქვე ყა ნის სა ერ თა შო რი სო ინ ტეგ რი რე ბა. გარ და ამ ისა, ას ეთ 
ბაზ რებ ზე პრი ვა ტი ზა ცია ხდე ბა ღია, კონ კუ რენ ტუ ნა რი ანი პრო-
ცე სი, სა დაც კომ პა ნი ის აქ ცი ები სა ჯა როდ არ ის გა მო ტა ნი ლი სა-
ფონ დო ბა ზარ ზე და სა ჯა რო შე თა ვა ზე ბე ბი ყვე ლა ზე გამ ჭვირ ვა-
ლეა.

პოს ტკო მუ ნის ტუ რი ქვეყ ნე ბის ტრან სფორ მა ცი ული პრო ცე სე-
ბი და ემ ყა რა სა ხელ მწი ფო სა კუთ რე ბის პრი ვა ტი ზე ბას, რომ ლის 
შემ დგო მი გაგ რძე ლე ბა ღი რე ბუ ლე ბის კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე-
სია. კა პი ტა ლი ზა ცი ის ას ეთი მე ქა ნიზ მი სათ ვის არ არ ის და მა ხა-
სი ათ ებ ელი ფუ ლა დი კა პი ტა ლის დაგ რო ვე ბა და მი სი გა დაქ ცე ვა 
სა წარ მოო ფაქ ტო რად სხვა დას ხვა ფი ნან სუ რი ის ნტი ტუ ტის მეშ-
ვე ობ ით.

ამ ას თან კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე სი, რო მე ლიც პრი ვა ტი ზე-
ბას და ემ ყა რა, გან ხორ ცი ელ და ზე მო დან კონ კრე ტულ ვა დებ ში 
და შეზღუ დულ პი რო ბებ ში, რის შე დე გა დაც კა პი ტა ლი აღ მოჩ-
ნდა არ ამ იზ ნობ რი ვი აგ ენ ტე ბის ხელ ში. ამ პრო ცე სის ერთ-ერ თი 
თა ვი სე ბუ რე ბაა ის იც, რომ გლო ბა ლი ზა ცის პრო ცეს ში უცხო ეთ-
ის კა პი ტალს სა კუ თა რი ერ ოვ ნუ ლი საზღვრე ბის მიღ მა და ბან-
დე ბის ტენ დენ ცია ახ ასი ათ ებს, თუმ ცა პრი ვა ტი ზე ბის პრო ცეს ში 
მი სი მო ნა წი ლე ობა საკ მა ოდ შეზღუ დუ ლი აღ მოჩ ნდა სხვა დას-
ხვა ფაქ ტო რის გა მო. შე სა ბა მი სად კა პი ტა ლი ზა ცია გან ხორ ცი-
ელ და ძი რი თა დად ად გი ლობ რი ვი მო სახ ლე ობ ის მი ერ, რომ ლის 
და ნა ზო გე ბის დო ნე საკ მა ოდ სუს ტი იყო. ამ ან გა ნა პი რო ბა მი სი 
შემ დგო მი ზრდის პრო ცე სის შე ფერ ხე ბა წარ მო ებ ის ფაქ ტო რე-
ბის გან ვი თა რე ბი სათ ვის სა თა ნა დო სახ სრე ბის შეზღუ დუ ლო-
ბის გა მო. ამ დე ნად ჩა მო ყა ლიბ და მე სა კუთ რე თა ფე ნა, თუმ ცა 
იგი სრუ ლე ბით არ იყო ეფ ექ ტი ანი. პრი ვა ტი ზე ბას თან ერ თად 
სა ხელ მწი ფოს სა ინ ვეს ტი ციო ფუნ ქცია სულ უფ რო იზღუ დე ბო-
და, ხო ლო არა ეფ ექ ტი ან მე სა კუთ რეს კი უჭ ირ და და მა ტე ბი თი 
რე სურ სის მო ძი ება კა პი ტა ლი ზა ცი ის გა საგ რძე ლებ ლად. ეს პრო-
ცე სი არ იყო სა თა ნა დოდ კომ პენ სი რე ბუ ლი სა ფი ნან სო სექ ტო რის 
მი ერ, ხო ლო დაგ რო ვე ბი სათ ვის აუც ილ ებ ელი შეზღუ დუ ლი რე-
სურ სე ბის გა მო არც აქ ცი ონ ერ თა ფე ნა არ ყა ლიბ დე ბო და შე სა ბა-
მი სი ზო მით. ამ ის შე დე გად მრა ვა ლი პრი ვა ტი ზე ბუ ლი სა წარ მო 

გან წი რუ ლი აღ მოჩ ნდა და და იწყო მა თი რეს ტრუქ ტუ რი ზა ცია ან 
ლიკ ვი და ცია. მარ თა ლია ამ პრო ცეს ში სა ხელ მწი ფომ აიღო თა ვის 
თავ ზე და ფი ნან სე ბის ვალ დე ბუ ლე ბა ზო გი ერთ მნიშ ვნე ლო ვან 
სფე რო ში, მაგ რამ ას ეთი ად მი ნის ტრა ცი ული ხერ ხე ბით კა პი ტა-
ლი ზა ცი ის პრო ცე სი ვერ გან ხორ ცი ელ და. პი რი ქით, ხე ლი შე ეწყო 
მკვდრად შო ბი ლი სა წარ მო ებ ის ხე ლოვ ნუ რად სი ცოცხლის გა ხან-
გრძლი ვე ბას. 1

სა ქარ თვე ლო ში 90-იან წლებ ში პრი ვა ტი ზე ბის პრო ცე სი, სხვა 
მიზ ნებ თან ერ თად, მი მარ თუ ლი იყო იმ ის კენ, რომ სა ხელ მწი ფო-
სა გან გან თვი სუფ ლე ბუ ლი ყო ის სა წარ მო ები, რო მელ თა მარ თვაც 
არ შე იძ ლე ბა ყო ფი ლი ყო ეფ ექ ტი ანი თუ კი ის ინი დარ ჩე ბოდ ნენ 
სა ხელ მწი ფო სა კუთ რე ბა ში, რად გან მა თი შემ დგო მი ფუნ ქცი ონ-
ირ ებ ის ათ ვის აუც ილ ებ ელი იყო და მა ტე ბი თი კა პი ტალ და ბან დე-
ბე ბი, რო მე ლიც ხე ლი სუფ ლე ბას არ გა აჩ ნდა და არც სეს ხის სა ხით 
შე იძ ლე ბა აღ ებ ული ყო ფი ლი ყო.

საწყის ეტ აპ ზე პრი ვა ტი ზე ბას და ექ ვემ დე ბა რა მცი რე და სა-
შუ ალო სა წარ მო ები, რო მელ თა გან სა ხელ მწი ფო ებ რი ობა შექ მნი-
და კონ კუ რი რე ბად ბა ზარს და არ შე ად გენ და ქვეყ ნის სტრა ტე-
გი ულ და ნიშ ნუ ლე ბას. მრა ვა ლი სა წარ მო გა კოტ რდა, რამ დენ მე 
მი ზე ზის გა მო: მათ პრო დუქ ცი ას არ ჰქონ და ბა ზა რი, სა წარ მოს 
ამ უშ ავ ებ ის ათ ვის არ არ სე ბობ და საკ მა რი სი კა პი ტალ და ბან დე ბა, 
სა წარ მო ებ ის ხელ მძღა ნე ლო ბას არ გაჩ ნდა სა ბაზ რო ეკ ონ ომ იკ ის 
საკ მა რი სი გა მოც დი ლე ბა, სა ბან კო კრე დი ტებ ზე საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბი იყო მა ღა ლი ხელ მი უწ ვდო მე ლი ბიზ ნე სი სათ ვის და 
სხვ.

90-იანი წლე ბის მე ორე ნა ხე ვარ ში მა სობ რივ პრი ვა ტი ზე ბა ში 
ჩა ერ თო მთე ლი მო სახ ლე ობა, რო მელ თაც გა უნ აწ ილ დათ ვა უჩ-
ერ ები სა წარ მო ებ ში და სა ბან დებ ლად. და იწყო მსხვი ლი სა წარ-
მო ებ ის პრი ვა ტი ზე ბა სა აქ ციო სა ზო გა დო ებ ებ ად გარ დაქ მნით, 
თუმ ცა ეს საწყის ეტ აპ ზე ძი რი თა დად გან ხორ ცი ელ და პო ლი ტი-
კუ რი მიზ ნე ბი სათ ვის (ძი რი თა დად სა ერ თა შო რი სო ფი ნან სუ რი 

1  V. Papava, M. Tokmazishvili. Necroeconomic Foundations and the Develo-
ment of Business in Post-Revolution Georgia.The Caucasus & Globalization.Vol 
1(4), 2007.p.85-94.
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ორ გა ნი ზა ცი ებ ის, USAID და სხვა დო ნო რი ორ გა ნი ზა ცი ებ ის კონ-
სულ ტა ცი ებ ით) და არა იმ ის ათ ვის, რომ მო ზი დუ ლი ყო ფი ლი-
ყო უცხო ური ინ ვეს ტი ცი ები. ამ ას თან რო დე საც სა კონ ტრო ლო 
პა კე ტე ბი იყ იდ ებ ოდა, ბი უჯ ეტ ში შე მო სუ ლი თან ხე ბი არ ხმარ-
დე ბო და თვით კომ პა ნი ებს ინ ვეს ტი ცი ებ ის სა ხით, შე სა ბა მი სად 
ეს სა წარ მო ებ იც აღ მოჩ ნდნენ რთუ ლი ფი ნან სუ რი პრობ ლე მე ბის 
წი ნა შე, ამ ას თან, ას ეთი სა ხის კომ პა ნი ებ ის მარ თვის გა უმ ჭვირ ვა-
ლო ბა, კად რე ბის ნაკ ლე ბო ბა და სხვ პრობ ლე მე ბი ვერ ქმნის ში და 
ინ ვეს ტორ თა და ინ ტე რე სე ბას, შე სა ბა მი სად გაძ ნელ და სა ფონ დო 
ბირ ჟის ფორ მი რე ბაც. აუც ილ ებ ელი ხდე ბო და ას ეთი კომ პა ნი-
ებ ის კორ პო რა ცი ული მარ თვის სტრუქ ტუ რის შეც ვლა (ძი რი-
თა დად ან გლო საქ სუ რი მო დე ლი დან კონ ტი ნენ ტურ მო დელ ზე 
გა დას ვლა), რა საც მნიშ ვნე ლოვ ნად უნ და აეამ აღ ლე ბი ნა სა წარ მო-
ებ ის კა პი ტა ლი ზა ცი ის დო ნე, აქ ცი ებ ის ლიკ ვი დუ რო ბა და აქ ცი-
ონ ერ თა უფ ლე ბე ბის დაც ვა. 

პრი ვა ტი ზა ცი ის პრო ცე სი წა რი მარ თა ისე, რომ არ იყო გა ტა რე-
ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ვა ნი სო ცი ლუ რი-ეკ ონ ომ იკ ური და პო ლი ტი-
კუ რი ცვლი ლე ბე ბი, არ იყ ვნენ მომ ზა დე ბულ ნი სა ბაზ რო ეკ ონ-
ომ იკ ის მოთხოვ ნე ბის შე სა ბა მი სად მმარ თვე ლი წრე ბი. გა სა ყი დი 
ობი ექ ტე ბის ფა სი იყო და ბა ლი და იგი გა ან გა რი შე ბუ ლი იყო სა-
ბა ლან სო ღი რე ბუ ლე ბით. 

გა ყი დუ ლი სა წარ მო ებ ის უმ რავ ლე ოს ობ ას არ გა აჩ ნდა შე მო-
სავ ლე ბი დი ვი დენ დე ბის გა და სახ დე ლად. ხო ლო გა ნა წი ლე ბუ-
ლი ვა უჩ ერ ებ ის მფლო ბელ თა წრე კი სულ უფ რო მცირ დე ბო და, 
რამ დე ნა დაც ის ინი მი ყი დიდ ნენ მათ სა წარ მოს ხელ მძღვა ნე ლებს. 
გა ყი დუ ლი სა წარ მო ებ ის დი დი ნა წი ლი გა ბან კროტ და და ნა წილ-
ნა წი ლი გა იყ იდა რო გორც ჯარ თი. მათ არ გა აჩ ნდა შე სა ბა მი სი ინ-
ტი ტუ ცი ონ ალ ური ინ ფრას ტრუქ ტუ რა.

მსხვი ლი სა წარ მო ები, რო მელ თა პრი ვა ტი ზე ბას ხე ლი სუფ-
ლე ბა ცდი ლობ და, წა აწყდა სირ თუ ლე ებს, რო მე ლიც აიძ ულ ებ-
და მათ გა ეყ იდ ათ ის ინი შე და რე ბით იაფ ად. ას ეთ შემ თხვე ვა ში 
(და ბა ლი ფა სე ბის პი რო ბებ ში) სა რის კო ხდე ბო და ას ეთი სა წარ-
მო ებ ის სი ცოცხლი სუ ნა რი ან ობა მო მა ვალ ში, რად გან (თუ მხედ-
ვე ლო ბა ში არ მი ვი ღებთ პო ლი ტი კურ გა რე მო ებ ებს) ა/.უცხო ელი 

მე სა კუთ რე ებ ის ათ ვის გარ კვე ული პე რი ოდ ის გან მავ ლო ბა ში ას-
ეთი სა წარ მო ებ ის მი ერ წარ მო ებ ული სა ქონ ლის იმ პორ ტი თა ვინ-
თი ქვეყ ნე ბი დან უფ რო მომ გე ბი ანი შე იძ ლე ბა აღ მო ჩე ნი ლი ყო, 
ვიდ რე მათ მი ერ სა ქარ თვე ლო ში და ბან დე ბუ ლი ას ეთი სა წარ-
მო ებ ის აგ ან მი ღე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა იქ ნე ბო და (ეს სა წარ მო ები 
რე კონ სტრუქ ცი ას სა ჭი რო ებ დნენ, შე სა ბა მი სად სა ჭი რო ხდე-
ბო და და მა ტე ბი თი კა პი ტალ და ბან დე ბე ბი, რო მელ თა უკ უგ ება 
მხო ლოდ ხან გრძლი ვი პეიოდში შე იძ ლე ბო და გან ხორ ცი ელ ებ-
ულ იყო) ბ/. ის ინი მო იპ ოვ ებ დნენ მო ნო პო ლი ურ ბა ზარს, რაც 
უარ ყო ფით ზე გავ ლე ნას მო ახ დენ და სხვა პრო დუქ ცი ის ბაზ რებ-
ზეც გ/. მო ნო პო ლი ური ბა ზა რი და სხვა პრო დუქ ცი ის ფა სე ბის 
ზრდა გა მო იწ ვევ და იმ პორ ტის კენ ორი ენ ტა ცი ას და სხვ. შე სა ბა-
მი სად, მი ზან შე წო ნი ლი იყო ას ეთი სა წარ მო ები არ გა ყი დუ ლი-
ყო და ბალ ფა სებ ში, და მა თი შემ დგო მი ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის ათ ვის 
ა./ სა ხელ წმი ფოს მი ერ შე მუ შა ვე ბუ ლი ყო ფი ლი ყო სპე ცი ალ ური 
პროგ რა მე ბი, რო მე ლიც უზ რუნ ველ ყოფ და იმ ის და სა ბუ თე ბას, 
თუ რა მი მარ თუ ლე ბით უნ და გან ვი თა რე ბუ ლი ყო ას ეთი სა წარ-
მო ები ეტ აპ ობ რი ვად; ბ/. უცხო ური კომ პა ნი ებ ის ათ ვის მთლი ან-
ად მარ თვის უფ ლე ბის პრი ვა ტი ზე ბა გარ კვე ული პე რი ოდ ით გ/. 
უცხო ური კომ პა ნი ებ ის ათ ვის ნა წი ლობ რი ვი მარ თვის უფ ლე ბით 
პრი ვა ტი ზე ბა დ/. სხვ შე სა ბა მი სად პრი ვა ტი ზე ბა დაქ ვემ დე ბა რე-
ბუ ლი ყო არა პო ლი ტი კურ გა დაწყვე ტი ლე ბას, არ ამ ედ კა პი ტა-
ლი ზა ცი ის ეკ ონ ომ იკ ურ პროგ ნო ზი რე ბას.

ეკ ონ ომ იკ ურ ზრდა ზე კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე სის ზე მოქ მე-
დე ბას ად ას ტუ რებს ყვე ლა ეკ ონ ომ იკ ური კვლე ვა. სა ბაზ რო ეკ ონ-
ომ იკ აში ეკ ონ ომ იკ ის ზრდას აქ ვს ორ მა გი ზე მოქ მე დე ბა, კერ ძოდ, 
ა/. გა ურ კვევ ლო ბის ზრდას თან ერ თად იზ რდე ბა ეკ ონ ომ იკ ის 
იმ ში ნა გა ნი მა მოძ რა ვებ ლი ძა ლე ბის მა რე გუ ლი რე ბე ლი რო ლი, 
რომ ლე ბიც გან საზღვრა ვენ ეკ ონ ომ იკ ურ წეს რიგს და ბ/.გა რე მოს 
არ ას ტა ბი ლუ რი ხა სი ათი, რო მე ლიც ეკ ონ ომ იკ ის რყე ვებ ში აის ახ-
ება და პე რი ოდ ულ ად ფი ნან სურ კრი ზი სებს იწ ვევს, მო ითხოვს 
წარ მო ებ ის ყვე ლა ფაქ ტო რის - კა პი ტა ლის, მი წის და შრო მის უნ-
არ ის - კა პი ტა ლი ზა ცი ისა და ფი ნან სუ რი ნა კა დე ბის ეფ ექ ტი ან ობ-
ის ამ აღ ლე ბას. 
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 ეკ ონ ომ იკ ური სტა ბი ლუ რო ბა ემ ყა რე ბა რე სურ სე ბის კა პი ტა-
ლი ზა ცი ის სა ფუძ ველ ზე ფი ნან სუ რი კა პი ტა ლის ფორ მი რე ბის, 
გა ნა წი ლე ბის , გა მო ყე ნე ბი სა და ეფ ექ ტი ან ობ ის ზრდას. მათ ზე 
მოქ მე დებს რო გორც მიკ რო, ას ევე მაკ რო ეკ ონ ომ იკ ური ხა სი ათ ის 
ფაქ ტო რე ბი: სა წარ მო ებ ის ფი ნან სუ რი მაჩ ვე ნებ ლე ბი, ეკ ონ ომ იკ-
ის სუ ბი ექ ტე ბის აღ ქმა და გა წე ული რის კე ბი, მარ თვის კულ ტუ-
რა, მო ნე ტა რუ ლი და ფის კა ლუ რი რე გუ ლი რე ბა და სხვ. ყვე ლა ეს 
ფაქ ტო რი მე წარ მე ებ ის სტრა ტე გი ული არ ჩე ვა ნის პი რო ბაა და იგი 
ინ ვეს ტი ცი ებ ის მიმ ზიდ ვე ლო ბას გან საზღვრავს . სა ერ თოდ კი, 
ეკ ონ ომ იკ ის სტა ბი ლუ რო ბა და გან ვი თა რე ბა წარ მო ებ ული ღი რე-
ბუ ლე ბის ზრდა ში აის ახ ება, ხო ლო კა პი ტა ლი ზა ცია არ ის ამ მიზ-
ნის მიღ წე ვის ინ სტრუ მენ ტი.

კა პი ტა ლი ზა ცი ის მას შტა ბე ბის შე სა ბა მი სად ეკ ონ ომ იკ ური 
ზრდა გან სხვა ვე ბუ ლი ხა სი ათ ისაა: რო დე საც რე ალ ური კა პი ტა-
ლი ზა ცია ზრდის სა წარ მო ებ ის აქ ტი ვებს და მის ღი რე ბუ ლე ბას, 
მა შინ ხორ ცი ელ დე ბა წო ნას წო რუ ლი ზრდა და ფა სე ბი აწ ონ ას წო-
რე ბენ ერ თობ ლივ მოთხოვ ნა-მი წო დე ბას, მაგ რამ რო დე საც ღი რე-
ბუ ლე ბის ზრდა ხდე ბა ფიქ ცი ური კა პი ტა ლის ზრდის ხარ ჯზე, 
მა შინ ეკ ონ ომ იკ ის ზრდა არ ემ ყა რე ბა სა წარ მო ებ ის გან ვი თა რე-
ბას და სა წარ მო ებ ის კონ კუ რენ ტუ ნა რი ან ობა და ინ ვეს ტი ცი ური 
მიმ ზიდ ვე ლო ბა ილ უზი ური ხდე ბა. ეს პრო ცე სე ბი ერ თმა ნეთს 
ცვლი ან. მათ დრო ებ ითი ხა სი ათი აქ ვთ და ეკ ონ ომ იკ ური ზრდის 
ციკ ლურ ხა სი ათს გა მო ხა ტა ვენ. მთლი ან ობ აში ამ პრო ცე სე ბის შე-
ფა სე ბით შე საძ ლე ბე ლია ეკ ონ ომ იკ ის ზრდის ეფ ექ ტი ან ობ ის გან-
საზღვრა. 

ამ პრო ცე სებ ზე ზე მოქ მე დებს რო გორც ეკ ონ ომ იკ ის ში ნა გა ნი 
პო ტენ ცი ური შე საძ ლებ ლო ბე ბი და რე სურ სუ ლი უზ რუნ ველ-
ყო ფა, ას ევე მარ კე ტინ გუ ლი წარ მო მავ ლო ბაც, რო მე ლიც გან-
საზღვრუ ლია არ ამ ატ ერი ალ ური აქ ტი ვე ბის - ბრენ დი, იმ იჯი, 
საქ მი ანი რე ოპ უტ აცია, და სხვ - რო ლით და სო ცი ალ ური ცნო-
ბა დო ბით. მთლი ან ობ აში ეს არ ის ეკ ონ იკ ური ზრდი სა და სტა-
ბუ ლუ რო ბის კომ პლექ სუ რი სა კითხი, რო მე ლიც რე სურ სე ბი სა 
და არ ამ ატ ერი ალ ური აქ ტი ვე ბის ერ თობ ლი ობ ით გან საზღვრავს 
ეკ ონ ომ იკ ის პო ტენ ცი ურ გან ვი თა რე ბას და კონ კუ რენ ტუ ნა რი ან-

ობ ას. მა თი რე ალ იზ აცია კი ხდე ბა სა ბაზ რო ცნო ბა დო ბის მტკი ცე-
ბით სა ფონ დო ბირ ჟებ ზე გა რი გე ბე ბის გზით.

ეს სა კითხი გან სა კუთ რე ბით მტკივ ნე ულია მცი რე და სა შუ-
ალო ბიზ ნე სი სათ ვის, რამ დე ნა დაც ის ინი აწყდე ბი ან სა ბაზ რო 
ცნო ბა დო ბის პრობ ლე მას. მსხვილ ფირ მებს აქ ვთ შე საძ ლებ ლო ბა 
რე სურ სე ბის კონ ცენ ტრა ცი ით იზ რუ ნონ მარ კე ტინ გულ კა პი ტა-
ლი ზა ცი აზე, ხო ლო მცი რე და სა შუ ალო სა წარ მო ებს კი შეზღუ-
დუ ლი რე სურ სე ბის გა მო მარ კე ტინ გუ ლი კა პი ტა ლი ზა ცია შე-
უძ ლე ბე ლი ხდე ბა. შე სა ბა მი სად მა თი სა ბაზ რო ცნო ბა დო ბის 
გაზ რდა მხო ლოდ მსხვილ პარ ტნი ორ სა წარ მო ებ თან ალი ან სის 
გზით ხდე ბა შე საძ ლე ბე ლი. 

ხან გრძლივ ვა დი ანი სა კონ ტრაქ ტო ურ თი ერ თო ბე ბით დაწყე-
ბუ ლი ვერ ტი კა ლუ რი ინ ტეგ რა ცი ის ჩათ ვლით მსხვილ ბიზ ნეს-
თან ალი ან სი სა შუ ალ ებ ას იძ ლე ვა გა ნამ ტკი ცონ მი წო დე ბის ჯაჭ-
ვი და უზ რუნ ველ ყონ სა წარ მოო პრო ცე სის სტა ბი ლუ რო ბა, რაც 
გა ურ კვევ ლო ბის თა ვი დან აც ილ ებ ის კარ გი პი რო ბაა. ეს კი ალი-
ან სის სა ბაზ რო ცნო ბა დო ბას გაზ რდის და მარ კე ტინ გულ კა პი ტა-
ლი ზა ცი ას უწყობს ხელს. 

გან ვი თა რე ბულ ქვეყ ნებ ში სა ფონ დო ბირ ჟებ ზე კა პი ტა ლი ზა-
ცი ის პრო ცესს დი დი გა ქა ნე ბა მი ეცა. ინ ვეს ტო რე ბი აბ ან დე ბენ 
კა პი ტალს სრუ ლად ახ ალ ბაზ რებ ზე და დიდ შე მო სა ვალ საც იღ-
ებ ენ რის კის ფა სად. სა ფონ დო ბირ ჟე ბი დან სარ გე ბელს ამ ქვეყ-
ნე ბის ეკ ონ ომ იკ აც ღე ბუ ლობს. მარ თა ლია ზო გი ერ თი მკვლე ვა-
რი ამ ტკი ცებს, რომ სა ფინ დო ბირ ჟის ზე მოქ მე დე ბა ეკ ონ ომ იკ ის 
ზრდა ზე და ახ ლო ებ ით ის ეთ ივეა, რო გორც „კა ზი ნოს“ ზე მოქ-
მე დე ბა ეკ ონ ომ იკ აზე, რად გან ეს ბაზ რე ბი ღი რე ბუ ლე ბას არ აწ-
არ მო ებ ენ, და ის ვინც ფულს აბ ან დე ბას, მას უკ ან ვე მი აქ ვს მი სი 
დი დი ნა წი ლი,1 მაგ რამ მთლი ან ად ეს ბა ზა რი დიდ სტი მულს აძ-
ლევს ეკ ონ ომ იკ ას რო გორც ხან გრძლივ, ას ევე ხან მოკ ლე პე რი ოდ-

1 "The Stock Market Casino".The WMail Newsletter Essays, Volume II 
- Issue #18: December 2001. http://www.working-minds.com/WMessay18.htm;

Is Stock Market a Casino?2011;  http://www.safalniveshak.com/is-stock-
market-a-casino/; Gambling vs. Investing: Casinos and the Stock Market, http://
www.fivecentnickel.com/2008/02/25/gambling-vs-investing-casinos-and-the-
stock-market/
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ში.1უპ ირ ვე ლეს ყოვ ლი სა იგი კა პი ტალს ქმნის ლიკ ვი დურს. მრა-
ვალ სა ინ ვეს ტი ციო პრო ექ ტს სჭირ დე ბა ხან გრძლი ვი პე რი ოდი 
იმ ის ათ ვის, რომ უკ უგ ება მის ცეს კა პი ტა ლის მფლო ბელს, მაგ რამ 
ინ ვეს ტორს არ სურს ხან გრძლი ვი პე რი ოდ ით თვა ლი ად ევ ნოს იმ
ას, თუ რა ში და აბ ან და მან კა პი ტა ლი. აქ ცი ებ ის ლიკ ვი დო ბა მის 
მფლო ბელს აძ ლევს სა შუ ალ ებ ას სწრა ფად მი იღ ოს შე მო სა ვა ლი 
და გა ყი დოს თუ კი შე ეც დე ბა თა ვი სი პორ ტფე ლის შეც ვლას. ამ ას-
თან, კომ პა ნი ებს კი მუდ მი ვად ექ ნე ბათ წვდო მა კა პი ტა ლი სად მი, 
მი უხ ედ ავ ად იმ ისა, რომ მი სი მფლო ბე ლე ბი სწრა ფად იც ვლე ბი-
ან. ამ დე ნად ხან გრძლივ პე რი ოდ ში კა პი ტა ლის გა და ნა წი ლე ბით 
ხდე ბა კომ პა ნი ებ ის პერ სპექ ტი ვე ბის გაძ ლი ერ ება და სა ფონ დო 
ბირ ჟებ ზე კა პი ტა ლის ლიკ ვი დო ბა კი ზრდის ას ევე ინ ვეს ტი რე-
ბის შე საძ ლებ ლო ბებს. არ სე ბობს გან სხვა ვე ბუ ლი მო საზ რე ბაც 
ლიკ ვი დო ბის ეკ ონ ომ იკ ურ ზრდის შე სა ხებ ხან გრძლივ პე რი ოდ-
ში. ზო გი ერთ მკვლე ვარს მი აჩ ნია, რომ იგი ინ ვეს ტორ თა სი ბე ცის 
შე დე გია და ინ ვეს ტო რებს შე უძ ლი ათ ად ვი ლად გა ყი დონ თა ვი-
ან თი წი ლი და თა ვი დან აიც ილ ონ კორ პო რა ცი ულ კონ ტრო ლის 
აუც ილ ებ ლო ბა, თუმ ცა რო გორც ავ ტო რე ბი შე ნიშ ნა ვენ, ეს გან სა-
კუთ რე ბით ვლინ დე ბა გა ნუ ვი თა რე ბელ ბაზ რებ ზე, სა დაც მაკ რო-
ეკ ონ ომ იკ ური გა ურ კვევ ლო ბა დი დია და სუს ტია მა რე გუ ლი რე-
ბე ლი ინ სტი ტუ ტე ბის რო ლი.2 სა ფონ დო ბირ ჟე ბის ას ეთი სუს ტი 
მხა რე ები კი კითხვის ქვეშ აყ ენ ებს ამ ინ სტი ტუ ტის როლს ეკ ონ-
ომ იკ ის ზრდა ში, თუმ ცა ამ ით არ შე იძ ლე ბა მის ეკ ონ ომ იკ ური 
ზრდა ში მნიშ ვნე ლო ბის დაკ ნი ნე ბაც. სა ერ თა შო რი სო სტა ტის ტი-
კის მი ხედ ვით, 2008-2012 წლებ ში ახ ალ ბაზ რებ ზე კერ ძო ინ ვეს-
ტი ცი ები შე ად გენ და მთლი ანი გლო ბა ლუ რი ინ ვეს ტი ცი ებ ის 10-
11 პრო ცენ ტს, ხო ლო ამ ავე ბაზ რებ ზე კი სა ინ ვეს ტი ციო ფონ დე ბი 
გა იზ არ და 13 პრო ცენ ტი დან 20 პრო ცენ ტამ დე. 3

1 Jecheche Petros, The effect of the stock exchange on economic growth: a 
case of theZimbabwe stock exchange. Research in Business and Economics Jour-
nal. P.1.http://www.aabri.com/manuscripts/111088.pdf; 

2 Charles Amo Yartey, The Determinants of Stock Market Development in 
Emerging Economies: Is South Africa Different?IMF Workin Paper, WP/08/32. 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp0832.pdf

3 http://empea.org/research/data-and-statistics/1h-2014-em-pe-industry-sta-
tistics

კა პი ტა ლი ზა ცი ის ეკ ონ ომ იკ ური ზრდა ზე ზე მოქ მე დე ბა ზე 
რამ დე ნი მე ძი რი თა დი მაჩ ვე ნე ბე ლის მი ხედ ვით შე იძ ლე ბა ვიმ-
სჯე ლოთ:

ა/. სა ფონ დო ბირ ჟებ ზე ვაჭ რო ბის მთლი ანი ღი რე ბუ ლე ბის შე-
ფარ დე ბით მშპ-თან. რაც უფ რო ად ვი ლია ვაჭ რო ბა და გამ ჭვირ-
ვა ლეა იგი, მით უფ რო მა ღა ლია ლიკ ვი დუ რო ბაც და ნაკ ლე ბად 
რის კი ანი ხდე ბა კა პი ტალ და ბან დე ბე ბიც. თა ნა ფარ დო ბა ვაჭ-
რო ბის მო ცუ ლო ბა სა და მშპ-ს შო რის მით უფ რო მა ღა ლია , რაც 
უფ რო ლიკ ვი დუ რია ბა ზა რი. ბაზ რე ბი კი ლიკ ვი დუ რო ბის მი-
ხედ ვით გან სხვა ვე ბუ ლია, შე სა ბა მი სად გან სხა ვა ვე ბუ ლი მნიშ-
ვნე ლო ბა მი ენ იჭ ება ვაჭ რო ბის თა ნა ფარ დო ბას მშპ-თან.

ბ/.ბაზ რე ბი ას ევე გან სხავ ვე ბუ ლია სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცი ის 
დო ნით . შე სა ბა მი სად ვაჭ რო ბის მთლი ანი ღი რე ბუ ლე ბის შე ფარ-
დე ბა ბაზ რის კა პი ტა ლი ზა ცი ას თან ას ახ ავს ინ ვეს ტორ თა სწრაფ-
ვას კა პი ტა ლი ზა ცი ის კენ, რაც ად ექ ვა ტუ რად აის ახ ება ეკ ონ ომ იკ-
ის სტი მუ ლი რე ბა ში.

გ/. გა სათ ვა ლის წი ნე ბე ლია სო ცი ალ ურ-ეკ ონ ომ იკ ური, ინ სტი-
ტუ ცუიონალური და პო ლი ტი კუ რი ფაქ ტო რე ბის ზე მოქ მე დე ბა 
ეკ ონ ომ იკ ის ზრდა ზე, რაც ,თა ვის მხრივ, ინ ვეს ტორ თა აქ ტი ვო-
ბის აუც ილ ებ ელი პი რო ბაა.

ამ ფაქ ტო რე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით ემ პი რი ულ ად შე საძ ლე ბე-
ლია ვი ვა რა უდ ოთ, რომ ეკ ონ ომ იკ ის ზრდა ემ ყა რე ბა ინ ვეს ტორ-
თა აქ ტი ვო ბას, რო მე ლიც გან პი რო ბე ბუ ლია იმ ით, თუ რამ დე ნად 
არ ის ბაზ რე ბი გან ვი თა რე ბუ ლი და კა პი ტა ლის ვაჭ რო ბა ლიკ ვი-
დუ რი. ეს გა რე მო ება ზრდის ბაზ რის კა პი ტა ლი ზა ცი ას და მას 
ხელს უწყობს მრვა ლი გა რეგ ნუ ლი მაკ რო ეკ ონ ომ იკ ური და პო-
ლი ტი კუ რი ხა სი ათ ის პი რო ბე ბი. 

ზო გი ერ თი ავ ტო რი გან სა კუთ რე ბულ ყუ რადღე ბას ბაზ რის 
ლიკ ვი დუ რო ბას ან იჭ ებს. 1 სხვე ბი კი სა ფონ დო ბაზ რე ბის ეფ ექ-
ტი ან ობ ას.2 სა ერ თო მათ შო რის არ ის ის, რომ ორ ივე მკვლე ვა რი 

1 Ross Levine. Stock Markets:A Spur to Economic Growt.  Finance & De-
velopment / March 1996,http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1996/03/pdf/
levine.pdf

2 Jecheche Petros, The effect of the stock exchange on economic growth: 
a case of theZimbabwe stock exchange. Research in Business and Economics 
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ეკ ონ ომ იკ ის ზრდის წი ნა პი რო ბად მი იჩ ნევს კა პი ტა ლი ზა ცი ის 
აუც ილ ებ ლო ბას. ეს შე ხე დუ ლე ბე ბი სხვა ნაშ რო მებ შიც მკვეთ რად 
არ ის გა მო ხა ტუ ლი. მა გა ლი თად, ერთ-ერთ კვლე ვა ში ეკ ონ ომ იკ-
ის გან ვი თა რე ბის აუც ილ ებ ელ ფაქ ტო რად ბაზ რის სი დი დე მი აჩ-
ნი ათ. რაც უფ რო დი დია ეს ბა ზა რი, მით მე ტია კა პი ტა ლი ზა ცია 
და ეკ ონ ომ იკ აზე პა სუ ხის მგებ ლო ბაც. ეს თე ზი სი მრა ვა ლი ქვეყ-
ნის მა გა ლი თე ბის გან ზო გა დე ბის სა ფუძ ველ ზეა დამ ტკი ცე ბუ-
ლი.სხვა კვლე ვე ბი ამ ტკი ცე ბენ პო ზი ტი ურ კავ შირს ეკ ონ ომ იკ ასა 
და სა ფონ დო ბირ ჟის გან ვი თა რე ბას შო რის.1არ სე ბობს მო საზ რე-
ბა, რომ ლის თა ნახ მად, სა ფონ დო ბა ზარ სა და ეკ ონ ომ იკ ის ზრდას 
შო რის პო ზი ტი ური ეფ ექ ტი მით უფ რო დი დია, რაც უფ რო მე ტი 
აქ ვს ქვე ყა ნას მშპ მო სახ ლე ობ ის ერთ სულ ზე, და ბა ლია ქვეყ ნის 
საკ რე დი ტო რის კი და ინ სტი ტუ ცი ურ ად უფ რო ლე გა ლი ზე ბუ-
ლია ეკ ონ ომ იკა.2

არი ან მკვლე ვა რე ბი, რომ ლე ბიც ას აბ უთ ებ ენ, რომ სა ფონ დო 
ბირ ჟის ზო მა, რყე ვე ბი და სა ერ თა შო რი სო ინ ტეგ რა ცი ის დო ნე 
პირ და პირ კავ შირ ში არ არ ის ეკ ონ ომ იკ ის ზრდას თან და არ არ ის 
აუც ილ ებ ელი ფი ნან სუ რი ინ დი კა ტო რე ბი გა მო ხა ტავ დნენ კერ ძო 
და ნა ზო გე ბის დო ნეს.3

  ცნო ბი ლი მკვლე ვა რი, ფრე დე რიკ მიშ კი ნი ამ ტკი ცებს,რომ 
ფი ნან სურ ლი ბე რა ლი ზა ცი ას თან ერ თად ვი თარ დე ბა ტრან სფა-
რენ ტუ ლო ბა და ან გა რიშ გე ბი ან ობა, რაც ამ ცი რებს სა ბაზ რო და 
მო რა ლურ რის კებს. ეს კი თა ვის მხრივ, ამ ცი რებს სეს ხის მი ღე ბის 

Journal. P.1.http://www.aabri.com/manuscripts/111088.pdf;
1  Hamid Mohtadi and Sumit Agarwal. Stock Market Development and Eco-

nomic Growth: Evidence from Developing Countries.  http://faculty.apec.umn.
edu/mohta001/PA1-4-01.pdf

Levine, Ross and Sara Zervos, 1998, “Stock Markets, Banks, and Economic 
Growth,” AmericanEconomic Review, Vol. 88, pp. 536–558.

2 Durham, J. Benson, 2002, “The Effects of Stock Market Development on 
Growth and PrivateInvestmentn Low Income Countries,” Emerging Markets 
Review, Vol. 3 (3), pp. 211–232.

3 Ross Levine; Sara Zervos, Stock Markets, Banks, and Economic Growth. 
The American Economic Review, Vol. 88, No. 3. (Jun., 1998), pp. 537-55http://
www.jstor.org/discover/10.2307/116848?uid=3738048&uid=2&uid=4&s
id=21104617934823

და ნა ხარ ჯებს, ზრდის ლიკ ვი დუ რო ბას და სა ფონ დო ბაზ რის მო-
ცუ ლო ბას.1

  ერთ-ერ თი გა მოკ ვლე ვა ეხ ება გან ვი თა რე ბად ბაზ რებ ზე 
ეკ ონ ომ იკ ის ზრდის, ფი ნან სუ რი ლი ბე რა ლი ზა ცი ისა და უცხო-
ური ინ ვეს ტი ცი ებ ის პორ ტფე ლის ურ თი ერ თდა მო კი დე ბუ ლე-
ბას, ამ კვლე ვის თა ნახ მად ეს ფაქ ტო რე ბი არი ან ყვე ლა ზე მნიშ-
ვნე ლო ვან ნი სა ფონ დი ბაზ რის გან ვი თა რე ბა ში. 2

ჯ. სტიგ ლი ცი აყ ენ ებს კითხვის ნიშ ნის ქვეშ სა ფონ დო ბირ ჟის 
როლს ინ ფორ მა ცი ული ას იმ ეტ რი ის გა უმ ჯო ბე სე ბა ში და ამ ტკი-
ცებს, რომ სა ფონ დო ბირ ჟე ბი იძ ლე ვა ინ ფორ მა ცი ას ფა სე ბის სწრა-
ფი ცვლი ლე ბე ბის გზით, ქმნის ე.წ. უშ რო მე ლი ღი რე ბუ ლე ბის 
მით ვი სე ბას, რაც ამ ცი რებს ინ ვეს ტო რე ბის სურ ვილს ძვი რადღი-
რე ბუ ლი კვლე ვე ბის გზით მო იპ ოვ ონ სა თა ნა დო ინ ფორ მა ცია. 3

ეს და კი დევ სხვა მრა ვა ლი კვლე ვა, რო მე ლიც ამ სა კითხებს ეძ-
ღვნე ბა სხვა დას ხვა ას პექ ტით გა ნი ხი ლა ვენ ეკ ონ იმ იკ ის ზრდას. 
მა თი დას კვნე ბი კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცეს ში სა ფონ დო ბირ ჟე ბის 
გან ვი თა რე ბის კო რე ალ აცი ური კავ ში რის შე სა ხებ ეკ ონ იკ ომ იკ ის 
ზრდას თან არ ის ერ თსა ხო ვა ნი.

ამ ას თან კითხვა დგე ბა, თუ რამ დე ნად და მო უკ იდ ებ ელი და 
უშუ ალოა კავ ში რი სა ფონ დო ბაზ რებ სა და ეკ ონ ომ იკ ის ზრდას 
შო რის. სა ფონ დო ბაზ რე ბი და კავ ში რე ბუ ლია თუ არა ბან კე ბის 
გან ვი თა რე ბას თან და არ ის თუ არა მი სი ფი ნან სუ რი ფაქ ტო რი, 
რო მე ლიც ზე მოქ მე დებს ეკ ონ ომ იკ აზე? ცხა დია, რომ ქვეყ ნე ბი, სა-
დაც სა ბან კო სექ ტორს აქ ვს მა ღა ლი წი ლი მშპ-ში, უფ რო სწრა ფად 
არი ან გან ვი თა რე ბულ ნი, ვიდ რე ის ინი, სა დაც სა ბან კო სექ ტო რის 
წი ლი და ბა ლია ეკ ონ ომ იკ აში. კვლე ვე ბი ად ას ტუ რე ბენ იმ ას, რომ 
ქვეყ ნე ბი, სა დაც კარ გად არ ის გან ვი თა რე ბუ ლი სა ფონ დო ბაზ-
რე ბი და სა ბან კო სექ ტო რი, ვი თარ დე ბი ან სწრა ფად.ამ ქვეყ ნებ ში 

1 Mishkin, Frederic, 2001, “Financial Policies and the Prevention of Fi-
nancial Crises in EmergingMarket Countries,” NBER Working Paper No. 8087, 
(Cambridge: NBER).

2 El-Wassal, A. Kamal, 2005, “Understanding the Growth in Emerging 
Stock Markets,” Journalof Emerging Market Finance, Vol. 4 (3), pp. 227–261.

3  Stiglitz, J.E. 1985. “Credit Markets and the Control of Capital.” Jour-
nal of Money, Credit and Banking.
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კა პი ტა ლის მა ღა ლი ლიკ ვი დუ რო ბა ას ოც ირ ებ ულია სწრაფ პერ-
სპექ ტი ულ გან ვი თა რე ბას თან, ხო ლო კარ გად გან ვი თა რე ბუ ლი 
სა ბან კო სექ ტო რი, მო უხ ედ ავ ადს იმ ისა, რომ ქვე ყა ნა ში შე იძ ლე ბა 
სა ფონ დო ბა ზა რი არ იყ ოს გან ვი თა რე ბუ ლი, უზ რუნ ველ ყოფს ეკ-
ონ ომ იკ ის სწრაფ ზრდას. ამ ას თან, არ სე ბობს იმ ის მტკი ცე ბა, რომ 
სა ფონ დო ბა ზარს და ბან კებს ერ თმა ნე თი სა გან და მო უკ იდ ებ ლად 
შე უძ ლი ათ ეკ ონ ომ იკ ის ზრდის ხელ შეწყო ბა, თუმ ცა მკლე ვა-
რე ბი იმ ას აც ად ას ტუ რე ბენ, რომ მა თი ას ეთი და მო უკ იდ ებ ელი 
ფუნ ქცი ებ ის სრუ ლად ახ სნა შე უძ ლე ბე ლია.1ერთ-ერ თი ახ სნა კი 
შე იძ ლე ბა ის იყ ოს, რომ ბან კე ბი და სა ფონ დო ბაზ რე ბი უზ რუნ-
ველ ყო ფენ კომ პა ნი ის ფი ნან სუ რი შუ ამ ავ ლო ბის გან სხვა ვე ბულ 
სერ ვი სებს. სა ფონ დო ბაზ რე ბი რის კი ანია, მაგ რამ ზრდის ლიკ-
ვი დუ რო ბას, ხო ლო ბან კე ბი კი ორი ენ ტი რე ბულ ნი არი ან ხან-
გრძლივ ვა დი ან პარ ტნი ორ ობ აზე, რამ დე ნა დაც მათ შე უძ ლი ათ 
ინ ფორ მა ცია პქონ დეთ კომ პა ნი ის მე ნეჯ მენ ტის და პრო ექ ტე ბის 
შე სა ხებ და მუდ მი ვად იქ ონი ონ კონ ტრო ლი მათ ზე. სა ფონ დო 
ბირ ჟე ბის მსგავ სად ბან კებ საც შე უძ ლი ათ უზ რუნ ველ ყონ დე-
პო ზი ტა რე ბის რის კე ბის დი ვერ სი ფი კა ცია და ლიკ ვი დუ რო ბა, 
ხო ლო სა ფინ დო ბირ ჟებს კი ბან კე ბის მსგავ სად შე უძ ლი ათ კომ-
პა ნი ებ ის შე სა ხებ ინ ფორ მა ცი ის მო პო ვე ბაც, რამ დე ნა დაც იგი აინ-
ტე რე სებთ ინ ვეს ტო რებს. ყო ვე ლი ვე აქ ედ ან გა მომ დი ნა რე, დგე ბა 
სა კითხი კა პი ტალ და ბენ დე ბე ბის ეფ ექ ტი ან ობ ის შე სა ხებ,რო მე-
ლიც თა ვის გავ ლე ნას ახ დენს ინ ვეს ტო რის არ ჩე ვან ზე - ბან კე ბი 
თუ სა ფონ დო ბირ ჟა. ამ სა კითხზე უკ ვე სა ფონ დო ბირ ჟებ ზე კა პი-
ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე სი იძ ლე ვა პა სუხს. 2012 წლის ბო ლოს მსოფ-
ლიო სა ფონ დო ბაზ რის ზო მა შე ად გენ და 55 ტრი ლი ონ დო ლარს. 
გან სა კუთ რე ბით სწრა ფად წა რი მარ თა ეს პრო ცე სი ამ სა უკ უნ ის 
და საწყის ში(იხ გრა ფი კი 1).

1 Ross Levine. Stock Markets:A Spur to Economic Growt.  Finance & Devel-
opment / March 1996, p. 9. http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1996/03/
pdf/levine.pdf

გრა ფი კი 1

მსოფ ლიო სა ფონ დო ბაზ რე ბის კა პი ტა ლი ზა ცია (1980-2012წ.წ.) 
(ტრი ლი ონი აშშ დო ლა რი)

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

სა ფონ დიო ბაზ რე ბი გან სა კუთ რე ბით გან ვი თა რე ბუ ლია მა-
ღალ გან ვი თა რე ბულ ქვეყ ნებ ში, ხო ლო ახ ალ ად აღ მო ცე ნე ბულ 
ბაზ რებ ზე კი მი სი წი ლი მშპ-ში და ბა ლია. ლის ტინ გში გა ტა რე-
ბუ ლი კომ პა ნი ებ ის წი ლი მშპ-ში შე ად გენს სა ქარ თვე ლო ში -5.9 
პრო ცენ ტს, მა შინ რო დე საც ევ რო კავ ში რის ქვეყ ნებ ში სა შუ ალ ოდ 
62.5 პრო ცენ ტია, ჩრდი ლო ეთ ამ ერ იკ ის ქვეყ ნებ ში კი - 114.4 პრო-
ცენ ტი, ხო ლო მსოფ ლი ოში სა შუ ალ ოდ კი -74.8 პრო ცენ ტია. (იხ 
გრა ფი კი 2) 
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გრა ფი კი 2
ბაზ რის კა პი ტა ლი ზა ცია (წი ლი მშპ-ში)

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

ბაზ რე ბის კა პი ტა ლი ზა ცია და ლიკ ვი დო ბა კა პი ტა ლის აკ უმ-
ულ აცი ის აუც ილ ებ ელი პი რო ბაა, ინ ვეს ტი ცი ებ ის ზრდას უწყობს 
ხელს, მაგ რამ კა პი ტა ლი ზა ცია ხდე ბა სა ბან კო სეს ხე ბის გზი თაც. 
სა მეც ნი ერი ლი ტე რა ტუ რა ში მტკიც დე ბა ის იც, რომ ბაზ რე ბის 
ლიკ ვი დო ბა არ ის ერ თდრო ულ ად სა ფონ დო ბირ ჟებ ზე გა რი გე-
ბე ბის ზრდი სა და სა სე ხო კა პი ტა ლის გა ფარ თო ებ ის მი ზე ზიც და 
კორ პო რა ციოების სეს ხე ბი სა და აქ ცი ებ ის თა ნა ფარ დო ბა იზ რდე-
ბა სა ბაზ რო ლიკ ვი დო ბას თან ერ თად. სა ფონ დო ბირ ჟე ბი ავ სე ბენ, 
მაგ რამ არ ცვლი ან სა ბან კო სეს ხებს.1

ყო ვე ლი ვე ამ ის მე რე იბ ად ება კითხვა, თუ რა უნ და გა აკ ეთ ოს 
ხე ლი სუფ ლე ბამ იმ ის ათ ვის, რომ გა ნა ვი თა როს სა ფონ დო ბა ზა-
რი. ბუ ნებ რი ვია, სა ფონ დო ბირ ჟე ბის სამ ქი ან ობ აზე ზე მოქ დებს 
მრა ვა ლი ინ სტი ტუ ცი ონ ალ ური ფაქ ტო რი, მათ შო რის ქვეყ ნის 

1 Ross Levine. Stock Markets:A Spur to Economic Growt.  Finance 
& Development / March 1996, p. 10. http://www.imf.org/external/pubs/ft/
fandd/1996/03/pdf/levine.pdf

ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა, ბიზ ნე სის რე გუ ლა ცი ები და სხვ. ბაზ-
რის ეფ ექ ტი ან ობა და მო კი დე ბუ ლია იმ აზე, თუ რამ დე ნად ად-
ვი ლად შე უძ ლი ათ გა რი გე ბე ბის და დე ბა ბაზ რის სუ ბი ექ ტებს. 
ამ თვალ საზ რი სით, ბაზ რის ლი ბე რა ლი ზა ცია ვაჭ რო ბის გა ფარ-
თო ებ ის და სხვა ბაზ რებ თან ინ ტეგ რა ცი ის აუც ილ ებ ელი პი რო-
ბაა. ად გი ლობ რივ კორ პო რა ცი ებს უცხო ური ინ ვეს ტი ცი ებ ის მო-
ზიდ ვის სა შუ ალ ება ეძ ლე ვათ. მარ თა ლია მსოფ ლი ოში ყვე ლა ზე 
ლი ბე რა ლურ ბაზ რებს აქ ვს გა რი გე ბე ბის მა ღა ლი წი ლიც, მაგ რამ 
გან ვი თა რე ბად ქვეყ ნებ ში ეს არ არ ის საკ მა რი სი პი რო ბა, რამ დე ნა-
დაც ინ ვეს ტო რებს სჭირ დე ბათ ხან გრძლივ ვა დი ანი გა რან ტი ები 
უს აფ რთხო ებ ის შე სა ხებ. ამ ის ერთ ერ თი მა გა ლი თია სამ ხრეთ 
კავ კა სი ის ქვეყ ნე ბი, რომ ლებ მაც საკ მა ოდ დიდ წარ მა ტე ბებს მი-
აღ წი ეს ბიზ ნე სის გა მარ ტი ვე ბა ში და 2013 წელს სა ქარ თვე ლომ 
მსოფ ლი ოში და იკ ავა მე-8 ად გი ლი, 189 ქვე ყა ნას შო რის,1მაგ რამ 
ად ექ ვა ტუ რად არ გან ვი თარ და სა ფონ დო ბა ზა რი, რაც მი სი კა პი-
ტა ლი ზა ცი ის მაჩ ვე ნებ ლე ბიც ად ას ტუ რებს. აქ საკ მა ოდ დი დია 
სა ხელ მწი ფოს რო ლი, რამ დე ნა დაც მთე ლი რი გი რე სურ სე ბი, მათ 
შო რის მი წა, დღეს კა პი ტა ლი ზა ცი ის გა რე შეა დარ ჩე ნი ლი. უცხო-
ურ კა პი ტა ლის შეზღუდ ვამ და მი წე ბის გა ნა წი ლე ბის არ სე ბულ მა 
პრაქ ტი კამ გა მოწ ვია სოფ ლის მე ურ ნე ობ ის დარ გის ჩა მორ ჩე ნაც. 

ქვეყ ნე ბი, სა დაც გან ვი თა რე ბუ ლია სა ფონ დო ბაზ რე ბი, ეკ-
ონ ომ იკ ის ინ ვეს ტი რე ბაც უფ რო სწრა ფად ვი თარ დე ბა, მე ორ ეს 
მხრივ კი ეკ ონ ომ იკ ის ზრდაც უწყობს ხელს ამ ბაზ რის გან ვი თა-
რე ბას, ხო ლო სა ხელ მწი ფოს ლი ბე რა ლუ რი პო ლი ტი კა და ადა-
ექ ვა ტუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი კი აფ არ თო ებს და ლიკ ვი დურს ხდის 
ბაზ რე ბის მთელ სეგ მენ ტს.

1 Doing Business 2014. Economy profi le: Georgia. p. 189.http://doing-
business.org/reports/global-reports/~/media/giawb/doing%20business/docu-
ments/profi les/country/GEO.pdf; http://doingbusiness.org/rankings
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PRIVATIZATION AND THE IMPACT 
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Resume

The paper presents the relationship between the processes of privati-
zation and capitalization, proves that even though at the initial stage the 
privatization in the post-communist countries has contributed to the for-
mation of capitalization, it does not become a driving force for economic 
growth. The paper also presents the obstacles to privatization and proves 
that market capitalization is a factor to stimulate economic growth and 
determines its effectiveness.

in ves ti ci eb is  op ti ma lu ri 

ga mo ye ne bi sa da  Ta na far do bis  

Ta vi se bu re ba ni,  da de bi Ti da 

uar yo fi Ti Se de ge bi   

da fi nan se bu lia So Ta rus Ta ve lis

er ov nu li sa mec ni ero fon dis mi er, 

“ax al gaz rda mec ni er TaT vis pre zi den tis

sa mec ni ero gran tiT” N 52/18-2013/2014 

na Tia Sen ge lia 

so ci al ur mec ni er eb aTa  doq to ri ek on om ik aSi, 

 stu as is tent-pro fe so ri, ssu as oc ir eb uli pro fe so ri   

გლო ბა ლი ზა ცი ის პი რო ბებ ში ინ ვეს ტი ცი ები მნიშ ვნე ლო-
ვან როლს თა მა შობს ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ ური გან ვი თა რე ბი სა და 
ზრდის სტი მუ ლი რე ბა ში. გან ვი თა რე ბად ქვეყ ნებ ში დღეს დი დი 
მნიშ ვნე ლო ბა ენ იჭ ება გან სა კუთ რე ბით უცხო ური ინ ვეს ტი ცი-
ებ ის მო ზიდ ვას, მათ წარ მარ თვას სწო რი მი მარ თუ ლე ბით, ქვეყ-
ნის თვის სა სურ ველ და შე სა ბა მის პრი ორ იტ ეტ ულ დარ გში, მათ 
ად გი ლობ რივ ინ ვეს ტი ცი ებ თან მი ზან შე წო ნილ თა ნა ფარ დო ბას, 
რომ ლებ მაც  თა ვის მხრივ თა ვი დან ვე უნ და გა მო რიცხონ ქვეყ ნის 
ეკ ონ ომ იკ ური უს აფ რთხო ებ ის რა იმე რის კის წი ნა შე და ყე ნე ბა. 

რე ცი პი ენტ ქვე ყა ნა ში უცხო ური ინ ვეს ტი ცი ის და დე ბი თი გავ-
ლე ნა შე იძ ლე ბა მდგო მა რე ობ დეს შემ დეგ ში:  ა) უცხო ური ინ ვეს-
ტი ცი ები, უწ ინ არ ეს ყოვ ლი სა, გავ ლე ნას ახ დენს ტექ ნო ლო გი აზე. 
თა ნა მედ რო ვე ტექ ნო ლო გი ის სა შუ ალ ებ ით შე საძ ლე ბე ლია შემ-
ცირ დეს და ნა ხარ ჯე ბი პრო დუქ ცი ის წარ მო ებ ის ნე ბის მი ერ დო-
ნე ზე. უცხო ური ინ ვეს ტი ცი ები არ ის ახ ალი ტექ ნო ლო გი ებ ის, 
ტრან სფე რი სა და და ნერ გვის ეფ ექ ტი ანი სა შუ ალ ება. მას მო აქ ვს 
მო წი ნა ვე ცოდ ნა პრო დუქ ცი ის გა და მუ შა ვე ბის მე თო დე ბის, პრო-
დუქ ცი ის შე ფუთ ვი სა და დი ზა ინ ის, სა კო მუ ნი კა ციო ტექ ნო ლო-
გი ებ ისა და ას ევე ბაზ რის გან ვი თა რე ბის შე სა ხებ.   ბ)  უცხო ური 
ინ ვეს ტი ცი ები პო ზი ტი ურ გავ ლე ნას ახ დენს ეკ ონ ომ იკ ურ ზრდა-


