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შესავალი

ქვეყნების ეკონომიკური ეფექტიანობა და განვითა რება 

დამოკი  დებულია საფინანსო სისტემის გამართული ფუნქციო-

ნირებაზე. კაპიტალის ბაზრების განვითარება გრძელ  ვა-

დიანი პოლიტიკის საკითხია და არის რეალურ ეკონო მიკაში 

ფინანსური რისკების გაზიარებისა და ეფექტია ნობის გაზრდის 

პირობა. იგი ხელს უწყობს ეკონომიკისა და კეთილდღეობის 

გაზრდას. 

მსოფლიო ეკონომიკურ ლიტერატურაში განსაზღვრუ-

ლია კაპიტალის ბაზრების სარგებელი როგორც ინვეს-

ტორებისათვის, ასევე ბენეფიციარებისთვის. საყოველთაოდ 

ცნობილია, რომ კაპიტალის ბაზრები უზრუნველყოფენ სა-

ბანკო კაპიტალის ალტერნატიულ დაფინანსებას, რისკების 

გაზიარებას და კაპიტალის ეფექტიან განაწილებას, როგორც 

კერძო კორპორაციების, ასევე სახელმწიფო სექტორში (Luc 

Laeven, 2014: 4-6).

კაპიტალის ბაზარი დანაზოგების ზრდის პირობაა. 

საქართ ველო დანაზოგების დაბალი მაჩვენებლით გამო-

ირჩევა, რამდენადაც კომპანიებსა და ფიზიკურ პირებს 

არ აქვთ დანაზოგების მართვის ალტერნატივები. ისინი 

საბანკო სექტორზე არიან დამოკიდებულნი. ქვეყნებს, სადაც 

დაბალია შემოსავლების დონე, მაგრამ არსებობს კაპიტა-

ლის ბაზრები, დანაზოგების ნორმაც იზრდება. ამის მაგალი-

თია ჩინეთი. მსოფლიო ბანკის მონაცემებით, 2010-2016 

წლებში, ჩინეთში დანაზოგების ნორმა შეადგენდა მთლიანი 

სამამულო პროდუქტის 48,5 პროცენტს, ხოლო კაპიტალის 

ბაზარი კი - მთლიანი სამამულო პროდუქტის 40 პროცენტზე 

მეტს (მსოფლიო ბანკი). საქართველოში ამავე პერიოდში 

დანაზოგების წილი მთლიან სამამულო პროდუქტში იყო 19 

პროცენტი, ხოლო კაპიტალის ბაზარი კი მთლიან სამამულო 

პროდუქტში იყო ძალიან უმნიშვნელო.

ცხადია, რომ კაპიტალის ბაზრების განვითარება უზრუნ-

ველყოფს კორპორაციების გრძელვადიან დაფინანსებას და 

ინვესტირებას და საშუალებას იძლევა, საბანკო ბაზრების 

განვითარებასთან ერთად, გააუმჯობესდეს კაპიტალის განა-

წილება, განვითარდეს ბანკების, საინვესტიციო ფონდებისა 

და სხვა საფინანსო და არასაფინანსო ინსტიტუტებს შორის 

კონკურენცია გრძელვადიანი კაპიტალის ბაზრის განვითა-

რების გზით. ფინანსური სისტემა, რომელიც მოიცავს საფონ-

დო ბაზრებთან ერთად საბანკო ბაზრებს, უფრო სტაბილურია 

და უკეთესად შეუძლია შთანთქოს შოკი. 

საქართველოში არსებობს კაპიტალის ბაზრის ფორმი-

რების განვითარებადი ბაზრებისათვის დამახასიათებელი 

პრობლემები. ემიტენტების (სააქციო საზოგადოებების) 

სიმ ცირესთან ერთად ფასიანი ქაღალდების ბაზარი არის არა -

მიმ ზიდველი, რაც განპირობებულია კორპორაციათა არა-

ტრანს  ფერენტულობითა და ინფორმაციის სიმწირით. კერძო 

სექ ტო რის არასაკმარისი გამჭვირვალობა ხელს უშლის კერძო 

სექტორში ინვესტირების შესახებ გადაწყვეტილების მიღე ბას, 

რის გამოც დანაზოგის მფლობელი უპირატესად საბანკო ან 

უძრავ ქონებაში კაპიტალიზაციას ახდენს. 

ამასთან, უმნიშვნელო წილის მფლობელი აქციონერების 

უფლებების დაცვა მოითხოვს მნიშვნელოვან გაუმჯობესებას 
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და სათანადო ინსტიტუციური ბაზის შექმნას. ეს ფაქტორები 

განსაზღვრავენ დანაზოგების კაპიტალის ბაზრისაკენ წარმარ-

თვის სურვილს და შესაძლებლობებს

სახელმწიფო სექტორში სახაზინო ვალდებულებების 

გან თავსება პირველად საფონდო ბირჟებზე საშუალებას 

აძლევს მთავრობებს, დააფინანსონ ფისკალური დეფიციტები, 

რომე ლიც უცხოური სესხების ალტერნატიულ წყაროს წარმო-

ადგენს, უზრუნველყოფს მონეტარული პოლიტიკის განხორ-

ციელებას და მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის მექანიზ მის 

გაუმჯობესებას (Monetary Policy Implementation at Diffe-

rent Stages of Market Development, 2004), ქმნის მაკრო-

ეკონომიკურ მოლოდინებს და რეაგირებს მონეტარული პო-

ლი ტიკის ცვლილებებზე. 

განვითარებად ქვეყნებში აღნიშნული მიმართულებით 

მხო ლოდ ემპირიული მონაცემებია ცნობილი. სახაზინო 

ვალდე ბუ ლებების ბაზრის გავლენა მაკროეკონომიკურ 

მდგრა  დობაზე და ოპტიმალური ბაზრის ფორმირების სა-

კითხი, თუ რა ზომით არის შესაძლებელი მისი გაფართოება, 

(განსაკუთრებით დაგროვებითი საპენსიო დანაზოგების 

დაბან დების მიზნით), მოითხოვს სპეციალურ შესწავლას. 

ადგილობრივი კაპიტალის ბაზრები არის უცხოურ 

ინვეს ტი ციების მოზიდვის საშუალება. იგი ადგილობრივი 

კორპო რა ციებისათვის რისკის გაზიარების გზაა. ფინანსური 

ბაზ რე ბის ლიბერალიზაცია და ინტერნაციონალიზაცია უზრუნ-

ველ ყოფს განვითარებად ბაზრებზე კაპიტალის ბაზრე ბის 

განვითარებას. იგი ამასთანავე უზრუნველყოფს კაპიტა ლის 

ხელმისაწვდომობის გაუმჯობესებას და საბანკო კრედი ტე-

ბისადმი ინსტიტუციური და ბიუროკრატიული ბარიერებისაგან 

თავის აცდენას. კაპიტალის ბაზრის ეს რაციონალური როლი 

და გამოწვევები მნიშვნელოვანი წინაპირობაა საქართვე-

ლოში კაპიტალის ბაზრის განვითარებისათვის.

გამოყენებული ლიტერატურის მიმოხილვა

ეკონომიკური ლიტერატურაში აღიარებულია, რომ 

ფინანსურ სისტემას შეუძლიან ფულის აკუმილაცია, რომელიც 

მნიშვნელოვანია ინდუსტრიის განვითარებისათვის, საბანკო 

სისტემას შეუძლია, ის საწარმოები გამოავლინოს და განა-

ვითაროს, რომლებიც ეფექტიანად განახორციელებენ ინო ვა-

ციებს (Ross Levin, 1997: 688-726), ხოლო ჯოანა რიბინსონი კი 

წერდა, რომ ფინანსურ ნაკადებს განსაზღვრავენ საწარმოები. 

მის მსგავ სად, რობერტ ლუკასის თეორიით, ფინანსური ფაქტო -

რების როლი ეკონომიკურ ზრდაში უმნიშვნელოა, რამდე  ნა-

დაც ფინანსურ გადაწყვეტილებებზე მოთხოვნას ეკონო  მი კური 

განვითარება ქმნის, ხოლო საფინანსო სისტემა კი ავტო მა ტუ-

რად რეაგირებს ამ მოთხოვნებზე. წარმოება წამყვა ნია, ხოლო 

საფინანსო სექტორი მის დინებას მიყვება (Hyoungsoo Zang, 

Young Chu Kim: 2007; Jagadish Prasad Bist, 2018). 

დღეს ეკონომისტებში ერთ-ერთი აქტუალური თემაა, 

თუ რამდენად ზემოქმედებს ფინანსურ სისტემა ეკონომიკაზე 

და რა კორელციური კავშირი აქვთ ფინანსურ ბაზრებსა და 

ეკონომიკის ზრდას სხვადასხვა ქვეყანაში. ეკონომისტების 

ერთი ნაწილი ჯერდება იმას, რომ ხანგრძლივვადიან 

პერიოდში მათი კავშირი ცხადია და ვლინდება (Pradhan, 

R.P., Arvin, M..B., Bahmani, S., Hall, J.H., Norman, N., 

2017). ხოლო მეორე ნაწილი კი კონკრეტული ქვეყნების 

მაგა ლითზე ასაბუთებს, რომ ეს კავშირი ცალკეული ქვყენების 

ჯგუფში და განვითარებულ ქვეყნებში სუსტია (Narayan, P. K., 

Narayan, S. 2013:70-78; Ayadi, R., Arbak, E., Naceur, S. B., 

De Groen, W. P, 2013; Ductor, L., Grechyna, D. , 2015: 393-

405; Grassa, R., Gazdar, K: 2014: 493-514; Mhadhbi, K. 2014: 

48–58.). სხვები ზღვრული რეგრესიის მოდელის (Threshold 

regression model) გამოყენებით ასაბუთებენ, რომ როდესაც 

ფინანსური სექტორის განვითარება აღწევს ზღვარს, მაშინ მისი 

შემდგომი განვითარება იწვევს ეკონომიკის დაცემას (Law, 

S. H., Singh, N., 2014: 36–44; Samargandi, N., Fidrmuc, J., 

Ghosh, S. 2015: 66–81.; Arcand, J. L., Berkes, E., Panizza, 

U. 2012; Rousseau, P. L., & Wachtel, P. 2008; Demetriades, 

P. O., & Rousseau, P. L., 2015). ფინანსურ ბაზრებს უფრო 

მეტი ეფექტი აქვთ მაღალგანვითარებულ ქვეყნებში, ვიდრე 

დაბალგანვითარებულ ქვეყნებში (Deidda, L., Fattouh, 

B. 2002: 339–345). ამდენად, სხვადასხვა ქვეყანაში და 

ქვეყნების ჯგუფში კვლევების შედეგები განსხვავებულია.

ბოლო ათწლეულებში კაპიტალის ბაზრები ბევრ ქვე-

ყა ნაში გაფართოვდა, განსაკუთრებით კი განვითარებად 

ქვეყნებში. ის გარემოება, რომ განვითარებად ქვეყნებში 

კა პი  ტა ლის ბაზრები ვითარდება 3-4 ჯერ უფრო სწრაფად, 

ვიდრე განვითარებულ ქვეყნებში და გლობალური ბაზრე ბის 

განვითარების პროგნოზით, მომავალი 10 წლის განმავ ლო-

ბაში იგი 40-70-პროცენტით გაიზრდება (William Wright, 

Panagiotis Asimakopoulos, Eivind Friis Hamre, 2019), მეტ-

ყვე  ლებს მის მზარდ და რაციონალურ როლზე ეკონო მიკაში. 

კაპიტალის ბაზრის განვითარება ყოველთვის განიხი-

ლებოდა როგორც რისკიანი საქმიანობა, განსაკუთრებით 

საქართველოში, რამდენადაც ადგილობრივი ვალუტის ხშირი 

და ღრმა რყევები ამცირებდა კაპიტალის ბაზრის საიმედობას. 

რისკს, არასტაბილურობასა და გაცვლითი კურსის 

რყე  ვებს ემატება კორპორაციული მართვის კულტურაც და 

გამჭვირ ვალობის პრობლემებიც. მსოფლიოში ეს პროცესები 

ეჭვ ქვეშ აყენებენ ფინანსური გლობალური კაპიტალური ნაკა-

დების სარგებელს თითქმის ყველა ქვეყანაში (Stiglitz, J. E 

2002; Arcand, J. L., Berkes, E., Panizza, U, 2012). ეს საკითხი 

კიდევ უფრი მწვავედ დადგა საერთაშორისო და სამამულო 

ლიტერატურაში და კიდევ უფრო მეტად გამწვავდა დებატები 

2008-2009 წლების გლობალური ფინანსურ კრიზისის შემდ-

გომ პერიოდში (Milesi-Ferretti, Gian Maria, Cedric Tille, 

2011: 289-346; Lane, Philip R., Gian Maria Milesi-Ferretti, 

2011). კაპიტალის ბაზრის წინაშე გაჩნდა ახალი გამოწვევები 

და მოსალოდნელი თანამდე არასასურველი შედეგები.

კაპიტალის ბაზარის გამოწვევები და განვითარების წინაპირობები საქართველოში
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ყოველივე ამან კვლავ დააყენა საკითხი კაპიტალის 

ბაზრების განვითარების რაციონალიზმის შესახებ და იმ 

ფუნდამენტური ფაქტორების შესახებ, რომლებიც მოქმედებენ 

ამ ბაზრის განვითარებაზე. 

 

საქართველოში კაპიტალის ბაზრის 
ფორმირების წინააღმდეგობრივი გზა

 საქართველოს არ გააჩნია კარგად განვითარებული 

კაპიტალის ბაზრები. მიუხედავად იმისა, რომ საქართველოში 

მნიშვნელოვანი რეფორმები განხორციელდა შიდა კაპიტა-

ლის ბაზრის განვითარების ხელშეწყობის მიზნით და სა-

ერთაშორისო ორგანიზაციების ხელშეწყობით ინერგებოდა 

საერთაშორისო სტანდარტები, კაპიტალის ბაზრები ფრაგმენ-

ტულად ვითარდებოდა. ამ საუკუნის 10-იან წლებამდე სა-

ქართ ველოს არ გააჩნდა კაპიტალის ბაზრის განვითარების 

სტრატეგია.

2000 წელს საქართველოში ჩამოყალიბდა საფონდო 

ბირჟა და შეიქმნა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ეროვნული კომისია, როგორც დამოუკიდებელი სამსახური. 

ამასთან მიღებული იქნა კანონი „ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

შესახებ“. საფონდო ბირჟა ნელა, მაგრამ მაინც ვითარდებოდა. 

2008 წლამდე 300-მდე სააქციო საზოგადოება იყო დაშვე-

ბული საფონდო ბირჟაზე და 40-ზე მეტი საბროკერი ფირმა 

ასრულებდა საინვესტიციო ინსტიტუტების ფუნქციას. ვაჭრობა 

ღია წესით ხორციელდებოდა, გარიგებები გამჭვირვალე 

იყო და ადგილი ჰქონდა თავისუფალ ფასწარმოქმნას. 2008 

წელს საკანონმდებლო ცვლილებების შემდეგ დაშვებულ იქნა 

ბირჟის გარეთ ვაჭრობა, ღიაობის და ტრანსფარენტუ ლო ბის 

მოთხოვნები ლიბერალური გახდა. წარმოიშვა ე.წ. დახუ-

რული ვაჭრობა, რომელიც დაბალი ტრანზაქციული ხარჯე-

ბით გამოირჩევა. გაუქმდა ფასიანი ქაღალდების ეროვნული 

კომისია და საფონდო ბირჟაზე ზედამხედველობა დაევალა 

ეროვნულ ბანკს, რომელიც იქცა მეგარეგულატორად.

საქართველოში ფულის კონცენტრაციის სფეროში სა-

ბანკო სისტემა კიდევ უფრო გაძლიერდა, რამდენადაც იგი 

ფაქტიურად ფლობს საფონდო ბირჟას კერძო საკუთრებაში 

და საფონდო ბირჟის აქციათა ნახევარზე მეტი კომერციული 

ბანკის საკუთრებაშია, რაც აძლევს მას საშუალებას, საბანკო 

კაპიტალის ალტერნატიული წყარო - საფონდო ბირჟა - არ 

გახდეს საბანკო კაპიტალის კონკურენტი (Banking and Capital 

Markets M&A Outlook, 2019)1. 

2008 წლის საკანონმდებლო ცვლილებების შედეგად 

1 მსოფლიოში საბანკო და კაპიტალის ბაზრებზე გაერთიანებისა და შერწყმის 
ტენდენციის გაღრმავებას ვარაუდობენ. (Banking and Capital Markets M&A 
­Outlook,­Delloitte,­Will­ it­be­a­stellar­year­ for­banking­and­capital­markets­
mergers­and­acquisitions?­2019
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/financial-services/articles/bank-
ing-securities-mergers-acquisitions-outlook.html)

საბროკერო ფირმების რაოდენობა შემცირდა, რამდენადაც 

მათ გაეზარდათ საწესდებო კაპიტალის მოცულობა, რომლის 

დაკმაყოფილებაც მხოლოდ კომერციულ ბანკებთან არსებულ 

საბრო კერი ფირმებს შეეძლოთ. 2018 წელს მხოლოდ 11 სა-

ბროკერო ფირმა დაფიქსირდა, რომელთა დიდი ნაწილი 

კომერციული ბანკების ფილიალია. 

საფონდი ბირჟების საქმიანობა, ისევე როგორც კორპო-

რაციათა მენეჯმენტი, ვერ განვითარდა. თუ 2000 წელს 

სა ფონდო ბირჟის ბრუნვის მაჩვენებელი 12.8 პროცენტს 

შეადგენდა და მთლიან სამამულო პროდუქტთან მიმართებაში 

5,03 პროცენტი იყო, 2012 წელს ბრუნვამ შეადგინა 0,24 

პროცენტი და მთლიან სამამულო პროდუქტთან მიმართებაში 

კი - დაეცა 0.9 პროცენტამდე. შედეგად საქართველოზე ნაკ-

ლე  ბად განვითარებულ ქვეყნებს აღმოაჩნდათ სააქციო ბაზ-

რის კაპიტალიზაციის უკეთესი მაჩვენებლები (მაგალითად, 

კენიაში 2013 წელს საფონდო ბირჟაზე ვაჭრობამ შეადგინა 

მთლიანი სამამულო პროდუქტის 3.3 პროცენტი) (მსოფლიო 

ბანკი).

გრაფიკი 1

წყარო: მსოფლი ბანკის მონაცემები, წელი 2012. 
https:// databank.worldbank.org/data/source/global-
f i n a n  c i a l - d e v e l o p m e n t / T y p e / TA B L E / p r e v i e w /
on#advancedDownloadOptions

საქართველოში ბაზრის კაპიტალიზაცია მთლიან სამა-

მულო პროდუქტთან 2007 წელს 10 პროცენტს მიაღწია, 

თუმცა შემდგომ შემცირდა მნიშვნელოვნად და განახევრდა. 

სხვა ქვეყნებთან შედარებით ეს მაჩვენებელი ძალზედ დაბა-

ლია. ასევე დაბალია ბირჟის ბრუნვა. მსოფლის ბანკის 

მონაცემებით, 2012 წელს საფონდო ბირჟაზე დადებული 

გარიგებების ღირებულებამ შეადგინა მთლიანი სამამულო 

პროდუქტის 0,01 პროცენტი, მაშინ როდესაც ჩინეთში ეს 

მაჩვენებელი 56.6 პროცენტია, თურქეთში - 35 პროცენტი, 

ხოლო რუსეთში კი - 19.8 პროცენტი. მართალია, რუსეთის 

ფედერაციაში ეს მაჩვენებლი ბოლო პერიოდში შემცირდა, 

მაგრამ იგი მნიშვნელოვნად აღემატება ბალტიისპირეთის 

ქვეყნების მაჩვენებელსაც. 

მიხეილ თოქმაზიშვილი
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გრაფიკი 2

გრაფიკი 3

წყარო: მსოფლიო ბანკის მონაცემები, წელი 2012.
https://databank.worldbank.org/data/source/global-
f i n a n c i a l - d e v e l o p m e n t / T y p e / TA B L E / p r e v i e w /
on#advancedDownloadOptions

საფონდო ბაზარმა საქართველოში დაკარგა აქციებზე 

საბაზრო ფასწარმოქმნის ფუნქცია. შესაბამისად, აქციებით 

თუ სხვა ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა ყოველგვარ აზრს 

მოკლებული გახდა. მთელი საფონდო ბაზარი რუხმა, არა-

ტრანსპარენტულმა „ველურ-ლიბერალურმა“ ბაზარმა ჩაანა-

ცვლა (Aslanishvili).

საქართველოში იყო ცდა, საქართველო გამხდარიყო 

რეგიონალური ფინანსური ცენტრი და მომხდარიყო ფინან-

სური ინსტიტუტების, საფონდო ბირჟებისა და სხვა კომერცი-

ული ინსტიტუტების კონცენტრაცია, ფინანსური ლიბერალიზა-

ციის ფონზე გაზრდილიყო საერთაშორისო ტრანსაქციების და 

გარიგების ოდენობა. ამ მიზნით 2008 წლის დასაწყისში შე-

იქმნა კანონი „საფინანსო სექტორის გლობალური კონკუ  რენ-

ტუნარიანობის შესახებ“, რომლის მიზანი იყო საქართველოს 

გადაქცევა გლობალურ ფინანსურ ცენტრად, ფი ნან სური სის-

ტემის ინტეგრაცია მსოფლიო ფინანსურ სისტე მაში და სახელ-

მწიფოს კონკურენტუნარიანობის ამაღლება. 

ეს ფინანსური სტარტეგია შესაბამებაში უნდა ყოფილიყო 

საფონდო ბირჟის ლიბერალურ პოლიტიკასთან და შემდგომ 

საგადასახადო რეფორმებთან, რომელიც დაემყარებოდა 

საშემო სავლო გადასახადის ეტაპობრივ შემცირებას, დივი-

დენდსა და პროცენტზე გადასახადის გაუქმებას, მოქნილ 

საგადასახადო რეჟიმს ფინანსური ინსტიტუტებისათვის და 

სხვ. თუმცა 2008 წლის შემდგომ განვითარებული მოვლენების 

გამო კანონი 2009 წელს ძალადაკარგულად გამოცხადდა. 

საქართველო დამოკიდებული აღმოჩნდა საბანკო კაპიტალსა 

და პირდაპირ უცხოურ ინვესტიციებზე, ხოლო პორტფელური 

ინვესტიციების შემოდინება არასტაბილური იყო. 

2016 წელს საქართველოში საქართველოს ფინანსთა 

სამინისტროს, ეროვნული ბანკისა და ეკონომიკისა და 

მდგრადი განვითარების სამინისტროსთან ერთად პირველად 

საქართველოში შემუშავდა კაპიტალის ბაზრის განვითარების 

სტრატეგია და ზოგადი გეგმა. თუმცა მომდევნო წლებში 

მის განხორციელებას ეფექტი არ მოჰყოლია და საჯარო 

შეფასებებიც არ გაკეთებულა. საფონდო ბირჟის განვითარება 

საკანონდებლო ცვლილებების გარეშე შეუძლებელი გახდა.

საქართველოს ადგილობრივი კაპიტალის ბაზრები არის 

გარიგებებით სეგმენტირებული, სადაც დომინირებს ბანკე-

ბის აქციები. ამასთან, საფონდო ბირჟების მეშვეობით კაპი-

ტა ლის შიდა და გარე წყაროების გაფართოების ნაცვლად 

ქვეყნის საერთაშორისო ვალი იზრდება, რაც იმაზე მეტყვე-

ლებს, რომ საერთაშორისო ვალი უფრო მიმზიდველი გახდა, 

ვიდრე ადგილობრივი კაპიტალის ბაზარი, რაც უარყოფი თად 

მოქმედებს საქართველოს მაკროეკონომიკურ წონასწო-

რობაზე და განსაკუთრებით კი - ეროვნული ვალუტის სტაბი-

ლუ რობაზე. დღესდღეობით საქართველოს საგარეო ვალი 5 

მლრდ-ს აშშ დოლარს აღემატება, ხოლო საფონდო ბირ ჟის 

კაპიტა ლიზაცია მას 7 ჯერ უფრო მეტად ჩამორჩება. 

გარდა ამისა, კომპანიებს აქციების გაყიდვით ფინანსე-

ბის მოზიდვის ნაცვლად ურჩევნიათ, ბანკიდან აიღონ სესხი. 

რად გან საფონდო ბაზარზე შესვლა მოითხოვს გამჭვირვალო-

ბის მაღალი სტანდარტების დაცვას. ეს საკითხი კიდევ უფრო 

აქტუალური გახდა მას შემდეგ, რაც საქართველომ ხელი 

მოაწერა ევროკავშირთან ასოცირების შეთანხმებას 2014 

წელს და აიღო ვალდებულება, მოეხდინა საკანონმდებლო 

მიახლოება/ჰარმონიზირება ევროკავშირის პრინციპებთან, 

რომლის ერთ-ერთი მოთხოვნაა ანგარიშვალდებულების 

მაღალი სტანდარტების უზრუნველყოფა. 

კაპიტალის ბაზრის  წინაპირობები

ადგილობრივი კაპიტალის ბაზრების ფუნქციონირე-

ბაზე გავლენას ახდენს გარემო და წინაპირობები, რომლის 

გათვალისწინების გარეშე კაპიტალის ბაზრის ფირმირება და 

განვითარება შეუძლებელია. ეკონომიკურ ლიტერატურაში 

ასეთი ზემოქმედების ფაქტორები განსხვავებულად არის 

წარმოდგენილი, გამომდინარე ქვეყნების თავისებურე ბები-

დან, თუმცა საყოველთაოდ აღიარებულია ისეთი ფაქტორების 

როლი, როგორიცაა მაკრეკონომიკური პოლიტიკა და სტაბი-

ლურობა და ძლიერი ინსტიტუციური და სამართლებრივი 

კაპიტალის ბაზარის გამოწვევები და განვითარების წინაპირობები საქართველოში
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სისტემა. ამ ორ მამოძრავებელ ძალას ემეტება მდგრადი სა-

ბანკო სისტემა და ადექვატური მარეგულირებელი და ზედა-

მხედველი ინსტიტუტები (Liliana Rojas-Suarez, 2014), ფინან-

სური ინფრასტრუქტურა (Luc Laeven, 2014: 7), საპენსიო 

რეფორმები განვითარებად ქვეყნებში (Dimitri Vittas, 1999) 

და სხვ.

თავისი მნიშვნელობით, ჩვენ გამოვყოფთ ოთხ საყრდენს: 

1. მაკრეკონომიკურ სტაბილურობას; 2. ინსტიტუციურ და 

სამართლებრივ სისტემას; 3. ბაზრის ზომას, შემადგენლობას 

და საპენსიო სისტემას; 4. გამჭვირვალობასა და ფინანსურ 

ინფრსტრუქტურას.

1. არასტაბილური მაკროეკონომიკა სახელმწიფოს 

უქმნის სავალო პრობლემებს და ქვეყნას აყენებს არა სტაბი-

ლური ფინანსური ნაკადების, გაცვლითი კურსის რყე ვე ბის და 

ფინანსური კრიზისების რისკების წინაშე. კაპიტა ლის ბაზრები 

უფრო განვითარებულია დაბალი და სტაბილური ინფლაციის 

მქონე ქვეყნებში. სტაბილური მაკროეკონომიკური გარემო 

აუცილებელია უცხოური კაპიტალის მოსაზიდად.

2. ძლიერი ინსტიტუტები და კარგად ფუნქციონირე ბადი 

სამართლებრივი სისტემა მნიშვნელოვანია ადგილობ რივი 

ბაზრების განვითარებისთვის, რადგან ისინი უზრუნველ-

ყოფენ ინვესტორთა უფლებების დაცვას, მათ შორის 

უმცირესობათა ინტერესების დაცვას და ინვესტორების მო-

ზიდ ვას. კვლევები ადასტურებენ, რომ ქვეყნებში სადაც 

დაცულია აქციონერთა საკუთრების უფლებები და საკუთრების 

უფლებები და კონტრაქტის აღსრულება არ არის ძვირი, აქვთ 

უფრო განვითარებული ადგილობრივი ბაზრები (John D. 

Burger, Francis E. Warnock, Veronica Cacdac Warnock, 

2012). თუმცა, არსებობს განსხვავებული შეხედულებები 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირების საჭიროების 

შესახებ. ადრეული კვლევები ამტკიცებდა, რომ ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრები შეიძლება არ რეგულირდებოდეს, 

მაგრამ უკანასკნელი კვლევების თანახმად, რეგულირება 

საჭიროა კერძო საკონტრაქტო ჩარჩო სტანდარტიზაციის-

თვის და თაღლითობების თავიდან ასაცილებლად. დღეს 

ფართოდ არის აღიარებული, რომ ფასიანი ქაღალდების 

კანო ნები კრიტიკულად მნიშვნელოვანია კაპიტალის ბაზრის 

განვითარებისთვის.

3. ბაზრის ზომაზე, სტრუქტურაზე ძლიერი ზეგავლენა 

აქვს საპენსიო რეფორმებს. ინსტიტუციური, სამართ ლებ რივი 

და ინფრასტრუქტურული ბარიერების არარსებობის მიუხედა-

ვად, ბევრი ქვეყნის ეკონომიკა ვერ ახერხებს ინვესტორთა 

მიზიდვას იმისათვის, რომ უზრუნველყოს კაპიტალის ბაზრის 

ოპტიმალური სიდიდე და საკმარისი ლიკვიდურობა. ამ 

თვალ   საზრისით ხდება სავალდებულო საპენსიო სისტემების 

დანერგვა, რომელიც ინვესტიციის გრძელვადიანი ინსტრუ-

მენ ტების მოზიდვის საშუალებას წარმოადგენს. იგი ადგი-

ლობ რივი ობლიგაციების ბაზრის განვითარების პირობაა. 

ფინანსური ბაზრების ლიბერალიზაციასთან და ეფექტიანი 

მა რე გუ ლირებელი გარემოს პირობების ფორმირებას თან 

ერთად, სახელმწიფო ობლიგაციების ბაზარს, რომელიც დღეს 

დომინირებულია საქართველოში, უნდა დაემატოს კორპო-

რაციული კერძო ობლიგაციების ბაზარიც. 

ანალოგიურად, დერივატიული ბაზრები ვერ განვითარ -

დება განვითარებული ბაზრების გარეშე. იგი, თავის მხრივ, კა-

პი   ტა ლის ბაზრის განვითარებას შეუწყობს ხელს. უფრო მეტიც, 

ობლიგაციების ბაზრები მოითხოვს კარგად განვითარე ბული 

ფულის ბაზრებს, რათა მონეტარულმა პოლიტიკამ უზრუნ-

ველ ყოს საპროცენტო განაკვეთის სტაბილურობა, რომე ლიც 

ხელს შეუწყობს ობლიგაციების ბაზრის განვითარებას.

4.  ფინანსური ინფრასტრუქტურა და გამჭვირვალობა. 

განვითარებული ინფრასტრუქტურა ერთ-ერთ აუცილებელი 

პი რობაა კაპიტალის ბაზრისათვის. იგი ხელს უწყობს ვაჭრო-

ბასა და ინფორმაციის გაცვლას, ბაზრის მიერ წარმოებული 

და გამოყენებული ინფორმაციის დამუშავებას, შეფასებას 

და დადასტურებას, რომელიც ფასიანი ქაღალდების ბაზ რის 

მარეგულირებლისგან თვითრეგულირების წესით ხორ ციე ლ-

დება. სალიცენზიო მოთხოვნები, გარიგებები, გა და  სა ხადები, 

აუდიტორის ხარჯები, ინფორმაციის გაცვლის სისტე მები, 

ადგილობრივი აუდიტორული და სარეიტინგო კომპანი ების 

განვითარების ხელშეწყობა, და სხვ. მნიშვნე ლოვანია ბაზრის 

ეფექტიანად ფუნქციონირებისათვის. აღნიშ ნული საქმიანო-

ბები კომპანიებისათვის არ უნდა იყოს დიდ დანახარჯებთან 

დაკავშირებული.

ასევე მნიშვნელოვანია დავების გადაწყვეტის ალტერ ნა-

ტიული მექანიზმების განვითარებაც, განვითარებული საარ-

ბი ტრაჟო ინფრასტრუქტურის არსებობაც. კორპორაციათა 

გამჭვირ ვალობა და ინფორმაციული უზრუნველყოფა ქმნის 

ფირმე ბის კაპიტალის ბაზრებზე შეღწევის საშუალებას. 

ინფორ   მაციული გამჭვირვალობა ინვესტორს წარმოდგე-

ნას უქმნის კორ პო რაციული მართვის მდგომარეობაზე, 

მასზე და ფუძნე   ბული შეფასება კი ამცირებს სუბიექტივიზმს 

გა დაწყვე ტილებათა მიღებაში. ამასთან, ინფორმაციული 

გამ ჭვირ  ვალობის გადიდება, საზოგადოების ცნობიერების 

ამაღლება, საზოგადოების ინფორმირებულობის გაზრდა სა-

ფონდო ბაზრის შესახებ როგორც კომპანიის საინვეს ტიციო 

მიმზიდვე ლობის საფუძველი, ხელს უწყობს მისი კონკურენტ-

უნარიანობის ამაღლებას. ევროკავშირთან ასოცი  რე ბის 

ხელშეკრულების ფარგლებში საქართველომ უნდა უზრუნ-

ველ ყოს ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის მარეგუ ლი რე ბელი 

კანონმდებლობის ევროკავშირის დირექტივებ თან ჰარმო ნი-

ზირება. დირექტივების ძირითადი მოთხოვნები გარი გებებისა 

და ფასის გამჭვირვალობის ზრდას, ემიტენტების ფინან სურ 

ანგარიშგებასა და ინფორმაციის ღიაობას, ინვეს ტორთა 

თანაბარ პირობებში ჩაყენებას გულისხმობს.

აღნიშნული წინაპირობები არსებითია საქართველოში 

ადგილობრივი კაპიტალის ბაზრების განვითარებისათვის. 

შესაბამისად, მიზანშეწონილია ფინანსური რეფორმების თან-

მიმდევრობით გატარება. განვითარებული საფონდო ბირჟა 

კომპანიებში კაპიტალის მოზიდვის ალტერნატიულ წყაროდ 

მიხეილ თოქმაზიშვილი



GLOBALIZATION AND BUSINESS #8, 2019 65

შეიძლება იქცეს და უზრუნველყოს კორპორაციული მართვის 

თანამედროვე სტანდარტების დანერგვა.

დასკვნები

ნაშრომში დახასიათებული კაპიტალის ბაზრის განვი-

თა რების წინაპირობები გათვალისწინებული უნდა იქნეს 

საქართ ველოში კაპიტალის ბაზრის განვითარების პოლიტი-

კის განსაზღვრისას. 

საქართველოში კაპიტალის ბაზრების განუვითარებ ლობა 

განპირობებულია მცირე ბაზრის ზომის, სუსტი ინსტიტუტე ბისა 

და არასტაბილური მაკროეკონომიკური პოლიტიკის შედე-

გად. კაპიტალის ბაზრები არ შეიძლება განვითარდეს სტაბი-

ლური მაკროეკონომიკური პოლიტიკისა და სამართლებრივი 

გარემოს გარეშე, რომელიც იცავს საკუთრების უფლებას. ეს 

არის ბაზრების ფუნქციონირების ფუნდამენტური პირობა. 

ბაზრების განვითარება ეტაპობრივი და ხანგრძლივი 

პროცესია. სხვადასხვა ბაზრები (სახელმწიფო და კორპო-

რაციული ობლიგაციების, დერივატივების, საპენსიო- საინვეს-

ტიციო კაპიტალის და სხვ.) ერთმანეთს ავსებენ. კაპიტა ლის 

ბაზრის რეფორმები მათ ოპტიმალურ შერწყმას მო ითხოვს, 

რომელიც უნდა იყოს ფინანსური ლიბერალიზაციით გან მტკი-

ცებული. იგი უნდა ემსახურებოდეს ბაზრის ზომის გაზრდას. 

კერძო საპენსიო დანაზოგების სისტემის შექმნა ინვეს-

ტორთა ბაზის გაფართოების მნიშვნელოვანი პირობაა. 

სისტემა ტურად უნდა ხდებოდეს მისი ეკონომიკაზე ზემოქმე-

დების შესწავლა, რათ დაიხვეწოს საპენსიო სქემები.

კორპორაციული მართვის რეფორმები უნდა ემსახურე-

ბოდეს მცირესი ინვესტორების ინტერესების დაცვას, ინფორ-

მაციის ღიაობის უზრუნველყოფას, ფასიანი ქაღალდების 

პრო დუქტების სტანდარტიზაციას, ეფექტური პირველადი 

და მეორადი ბაზრების განვითარებას, ფინანსური ინფრა-

სტრუქტურის განვითარებას და სხვ.

გლობალურ ბაზრებთან ინტეგრაცია ეკონომიკური 

ზრდის პირობაა და იგი ვერ განხორციელდება თუ საქართ-

ველოში არ დაინერგება სრულყოფილი განვითარებული 

კაპი ტა ლის ბაზარი, არ იქნება სტაბილური ეკონომიკური ზრდა 

მიღ წეული და „რბილ კორპორაციულ სამართალთან“ ერთად 

არ შეიქმნება ადექვატური ინსტიტუციური ინფრას ტრუქტურა.
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SUMMARY

The­article­describes­the­challenges­of­capital­markets,­
concepts­ of­ effects­ of­ capital­ markets`­ development­ on­
the­economic­growth,­ the­current­conditions­of­ the­capital­
market­ in­ Georgia,­ restricting­ and­ stimulating­ factors­ and­
preconditions­ necessary­ for­ the­ expansion­ of­ the­ capital­
market.­ Through­ comparative­ analysis,­ the­ problems­ and­
trends­of­development­of­capitalization­are­presented.

The­ formation­ of­ capital­ market­ is­ a­ long­ process.­ It­
requires­the­formation­of­financial­instruments,­consolidated­
legal­or­model­norms,­market­infrastructure­and­institutions.­
In­ the­ developing­ countries,­ and­ moreover,­ in­ the­ Post-
Soviet­ countries­ with­ least-developed­ economy­ and­
transformational­ law,­ the­ capital­ market­ is­ undeveloped­
considering­ the­ capacity­ of­ economy­ and­ its­ potential­
benefits.­The­banking­sector`s­ability­to­finance­the­economy­
is­ restricted,­ the­demand­on­ investment­ capital­ is­wide,­ as­
a­ result,­with­ the­ traditional­ bank­ financing,­ establishment­
and­ development­ of­ the­ capital­market­ is­ considered­with­
any­alternative.

The­paper­analyzes­the­causes­that­impact­on­local­capital­
markets­functioning­and­the­prerequisites­without­which­the­
capital­market­can­not­be­formed­and­developed­in­Georgia.­
The­ characteristics­ of­ impact­ factors­ on­ the­ capital­ market­
through­examining­of­economic­literature­are­presented.­

The­ strong­ institutions­ and­ the­ well-functioning­ legal­
system­are­important­for­local­market­development,­as­they­
provide­ the­ protection­ of­ investors`­ rights,­ including­ the­
protection­ of­ minority­ interests­ and­ attracting­ investors.­
The­ studies­ show­ that­ the­ country,­ where­ the­ rights­ of­
shareholders are protected and the transaction is not 
expensive,­ has­ more­ developed­ local­ markets,­ however,­
there­ is­ a­different­ view­about­ the­necessity­ for­ regulating­
the­ securities­ market.­ The­ initial­ studies­ argued­ that­ the­
securities­ market­ may­ not­ be­ regulated,­ but­ according­ to­
the­recent­researches,­the­regulation­is­essential­for­private­

contractual­framework­standardization­and­fraud­prevention.­
Today­it­ is­widely­recognized­that­the­laws­of­securities­are­
critical­to­the­development­of­the­capital­market;

Finally,­ the­ article­ proposes­ the­ structure­ of­ market­
prerequisites­that­are­based­on­several­piles:­macroeconomic­
stability,­ institutional­and­legal­system,­market­size,­market­
composition­and­pension­system,­transparency­and­financial­
infrastructure. Despite the absence of institutional, legal and 
infrastructural­barriers,­many­economies­are­unable­to­attract­
investors­ in­ order­ to­ ensure­ the­ optimum­ level­ of­ capital­
market­and­efficient­liquidity.­In­this­regard,­the­compulsory­
pension­systems­are­introduced,­which­is­an­opportunity­to­
attract­ the­ long-term­ instruments­ of­ investment.­ It­ is­ the­
condition­of­the­development­of­the­local­bond­market.­With­
the­ liberalization­ of­ financial­ markets­ and­ in­ the­ effective­
regulatory­environment,­investments­in­the­state­bonds­that­
dominate­ in­ Georgia­ today­ will­ be­ added­ by­ expansion­ of­
the­corporate­private­bonds­market.­Similarly,­the­derivative­
markets­ cannot­ be­ developed­ without­ a­ well-developed­
market­and,­in­turn,­they­will­contribute­to­the­development­
of­ the­capital­market.­Moreover,­ the­bond­market­requires­
the­ well-developed­money­markets­ in­ order­ to­ encourage­
the­monetary­ policy­ to­ ensure­ the­ stability­ of­ the­ percent­
rate­that­will­support­the­development­of­the­bond­market.

The­ developed­ infrastructure­ is­ one­ of­ the­ essential­
conditions­for­the­functionality­of­the­capital­market.­It­promotes­
trade­ and­ information­ exchange­ and­ provides­ access­ to­
predictable­products­on­the­background­of­a­less­costly­system.­
The­transparency­and­information­provision­of­corporations­is­
also­important,­which­instantly­connects­investors­with­money­
investors.­ In­ the­ framework­ of­ the­ Association­ Agreement­
with­ the­ European­ Union,­ Georgia­ shall­ ensure­ approach­
to­ the­ legislation­ regulating­ trade­ with­ securities­ of­ the­ EU­
guidelines.­The­main­requirements­of­directives­are­to­increase­
the­ transparency­ of­ transactions­ and­ the­ price,­ the­ financial­
statements­of­the­issuer­and­the­openness­of­the­information,­
as­well­as­the­equal­condition­for­the­investors.
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