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ფი ნან სუ რი ბა ზა რი ფუ ლა დი ოპე რა ცი ე ბის სპე ცი ფი კუ რი სფე რო ა, სა დაც 
გა რი გე ბის ობი ექ ტია მო სარ გებ ლე ებ ზე ფი ნან სუ რი ბაზ რის აქ ტი ვე ბის სა ნაც­
ვლოდ გა ცე მუ ლი მო სახ ლე ო ბის, კომ პა ნი ე ბის, სა ხელ მწი ფო სტრუქ ტუ რე ბის თა­
ვი სუ ფა ლი ფუ ლა დი სახ სრე ბი. ყვე ლა ინ ვეს ტო რი ისურ ვებ და, რომ მი სი და ბან­
დე ბე ბი იყოს სა ი მე დოც, შე მო სავ ლი ა ნიც და ლიკ ვი დუ რიც, მაგ რამ ეკო ნო მი კუ რი 
კა ნო ნე ბი ამის შე საძ ლებ ლო ბას ყო ველ თვის რო დი იძ ლე ვა. 

 სტა ტი ა ში გან ვი ხი ლავთ სა ინ ვეს ტი ციო ბან კი რე ბის როლს, სპე ცი ა ლი ზე ბუ­
ლი სა ინ ვეს ტი ციო ფონ დე ბის მნიშ ვნე ლო ბას, ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის სა ინ ვეს­
ტი ციო პორ ტფე ლის აქ ტი უ რი და პა სი უ რი მარ თვის ას პექ ტებს, დი ვერ სი ფი კა­
ცი ას, რაც თა ნა მედ რო ვე პორ ტფე ლის თე ო რი ის ერ თ-ერ თი ძი რი თა დი სა კითხ ი ა.

 გან სა კუთ რე ბუ ლი აქ ცენ ტია გა კე თე ბუ ლი უცხ ო ურ ფა სი ან ქა ღალ დებ თან 
და კავ ში რე ბულ სა ვა ლუ ტო რის კსა და მის ჰე ჯი რე ბა ზე, მას ზე მოქ მედ ფაქ ტო რებ­
ზე. ქვეყ ნე ბის ეკო ნო მი კა თა სრუ ლი ურ თი ერ თდა კავ ში რე ბუ ლო ბის შემ თხვე ვა­
ში, სხვა დას ხვა ქვე ყა ნა ში სი ტუ ა ცია აქ ცი ა თა ბა ზარ ზე ერ თნა ი რად შე იც ვლე­
ბო და და ძალ ზე მცი რე მო გე ბის მი ღე ბა იქ ნე ბო და შე საძ ლე ბე ლი, რე ა ლუ რად კი, 
სა ერ თა შო რი სო დი ვერ სი ფი კა ცია მომ გე ბი ა ნი ა. 

 ნაჩ ვე ნე ბია გა და სა ხა დე ბი სა და ინ ფლა ცი ის არ სე ბი თი გავ ლე ნა სა ინ ვეს­
ტი ციო გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბა სა და მის შე დე გებ ზე, ინ ვეს ტი რე ბი სად მი 
მზარ დი ინ ტე რე სი რო გორც მთელ მსოფ ლი ო ში, ასე ვე სა ქარ თვე ლო ში, მათ შო­
რის - კორ პო რა ცი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბი სად მი, რაც ხაზს უს ვამს ნდო ბას ად გი ლობ­
რი ვი კომ პა ნი ე ბის მი მართ. 
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 საკ ვან ძო სიტყ ვე ბი: ფი ნან სუ რი ბა ზა რი, ინ ვეს ტი ცი ე ბი ფა სი ან ქა ღალ­
დებ ში, სა ინ ვეს ტი ციო საქ მი ა ნო ბის მე ნეჯ მენ ტი, დი ვერ სი ფი კა ცი ა, და ბეგ ვრა, 
ინ ფლა ცი ა. 

შესავალი

ფი ნან სუ რი ბა ზა რი მო წო დე ბუ ლია უზ რუნ ველ ყოს კა პი ტა ლუ რი და ბან დე
ბე ბის მო დი ნე ბა ეკო ნო მი კის რე ა ლუ რი სექ ტო რის სა წარ მო ებ ში, რის თვი საც 
ყვე ლა ქვე ყა ნა ყო ველ წლი უ რად ზრდის სეს ხე ბას ფი ნან სურ ბაზ რებ ზე.

ბოლო ათწლეულია აქტიურად ვითარდება ფასიანი ქაღალდების „მეს-
სამე“ და „მეოთხე“ ბაზრები. „მესამე ბაზარი“ (third market), რაც გუ ლის ხმობს 
არა სა ბირ ჟო ვაჭ რო ბას ბირ ჟა ზე და რე გის ტრი რე ბუ ლი ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბით, 
აწ მყო ში დი ნა მი კუ რად ფარ თოვ დე ბა. მას ზე გა რი გე ბე ბი იდე ბა მა ში ნაც, რო ცა 
ბირ ჟა ზე ვაჭ რო ბა შე ჩე რე ბუ ლი ა. 1980-ი ა ნი წლე ბი დან SEC-მა (ფა სი ა ნი ქა ღალ
დე ბი სა და ბირ ჟე ბის კო მი სი ა) და ად გი ნა წე სი, რო მე ლიც უფ ლე ბას აძ ლევს 
ბირ ჟა ზე ად გი ლის მქო ნე ფირ მებს ემოქ მე დათ „მესამე ბაზარზე“ იმ ფა სი ა ნი 
ქა ღალ დე ბით დი ლე რე ბის როლ ში, რაც NYSE-ის ლის ტინ გში იყო ჩარ თუ ლი.

„მეოთხე ბაზარი“ (fourth market) წარ მო ად გენს გა რე სა ბირ ჟო ბა ზარს, სა
დაც მიმ დი ნა რე ობს პირ და პი რი ვაჭ რო ბა ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის მსხვი ლი პა
კე ტე ბით ინ სტი ტუ ცი ო ნა ლურ ინ ვეს ტო რებს შო რის. დღე ი სათ ვის „მეოთხე 
ბაზარი“ იქ ცა ვაჭ რო ბის მა ღალ გან ვი თა რე ბულ მე ქა ნიზ მად ყო ველ დღი უ რი 
ბრუნ ვით მი ლი ო ნო ბით აქ ცი ი სა და წარ მო ად გენს საფ რთხეს სა ფონ დო ბირ
ჟე ბი სათ ვის. კავ ში რის ტე ლე სა კო მუ ნი კა ციო სა შუ ა ლე ბე ბის გან ვი თა რე ბა თან
და თან აღ მოფ ხვრის გან სხვა ვე ბას ბირ ჟა სა და ბირ ჟის გა რე შე სეგ მენ ტებს შო
რის. ამის თვალ სა ჩი ნო მა გა ლი თია NASDAQ, რო მე ლიც უპირ ვე ლეს ყოვ ლი სა, 
ფა სე ბის გა მოცხ ა დე ბის (კო ტი რე ბის) სის ტე მას წარ მო ად გენს. SEC პე რი ო დუ
ლად ამოწ მებს ბრო კე რებს, რა თა ფას ნა მა ტე ბი სა (markup) და ფას დაკ ლე ბის 
(markdown) სი დი დე გო ნივ რულ საზღ ვრებ ში იყოს.

ფირ მე ბის უმე ტე სო ბა, რომ ლე ბიც ატა რე ბენ ოპე რა ცი ებს ფა სი ა ნი ქა
ღალ დე ბით, საკ მა ოდ ცნო ბი ლია და სა ფონ დო ინ დუს ტრი ა ში მტკი ცე პო ზი ცი ას 
იკა ვებს. თუმ ცა, სა ბო ლოო ან გა რი შით, სა ფონ დო ბაზ რე ბის ფუნ ქცი ო ნი რე ბა 
დი და დაა და მო კი დე ბუ ლი სხვა დას ხვა საქ მი ა ნი წრე ე ბის გავ ლე ნა ზე სა ხელ
მწი ფო პო ლი ტი კა ზე.

რა თქმა უნ და, ყვე ლა ინ ვეს ტო რი ისურ ვებ და, რომ მი სი და ბან დე ბე ბი 
იყოს სა ი მე დოც, შე მო სავ ლი ა ნიც და ლიკ ვი დუ რიც, მაგ რამ ეკო ნო მი კუ რი კა
ნო ნე ბი ამის შე საძ ლებ ლო ბას ყო ველ თვის რო დი იძ ლე ვა. ნე ბის მი ე რი ფა სი
ა ნი ქა ღალ დის ღი რე ბუ ლე ბა და მო კი დე ბუ ლია მის სა მო მავ ლო პერ სპექ ტი
ვა ზე, რაც თით ქმის ყო ველ თვის გა ურ კვე ვე ლი ა. ნე ბის მი ერ მა და მა ტე ბით მა 
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ინ ფორ მა ცი ამ ამ პერ სპექ ტი ვას თან მი მარ თე ბით, შე იძ ლე ბა მი სი ღი რე ბუ ლე
ბის გა და ფა სე ბა გა მო იწ ვი ოს. ფა სი ა ნი ქა ღალ დი, უპირ ვე ლეს ყოვ ლი სა, წარ
მო ად გენს ერ თგვარ ხელ შეკ რუ ლე ბას ემი ტენ ტსა და ინ ვეს ტორს შო რის, რაც 
უკა ნას კნელს აძ ლევს გარ კვე ულ უფ ლე ბებს მო მა ვალ ში. რად გან ეს უფ ლე ბე ბი 
გან სხვავ დე ბა ფა სი ა ნი ქა ღალ დის სა ხე ო ბა ზე და მო კი დე ბუ ლე ბით, ისე ვე რო
გორც გან სხვავ დე ბა კომ პა ნი ა -ე მი ტენ ტე ბის პერ სპექ ტი ვე ბი, არ სე ბობს დი დი, 
მუდ მი ვად მზარ დი რიცხ ვი ობ ლი გა ცი ე ბის გან სხვა ვე ბუ ლი სა ხე ო ბე ბი სა ფიქ
სი რე ბუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით. ინ ვეს ტი ცი ე ბი შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა 
და ი ზო გოს და გამ რა ვალ ფე როვ ნდეს და ნა ზო გე ბი (ფი ზი კუ რი პი რე ბი სათ ვის) 
და სა ინ ვეს ტი ციო კა პი ტა ლი (ი უ რი დი უ ლი პი რე ბი სათ ვის). 

 სა ქარ თვე ლო ში 2025 წლის და საწყ ი სი დან აგ ვის ტომ დე და ახ ლო ე ბით 325 
მლნ ლა რის სა ვა ლო ვალ დე ბუ ლე ბა გან თავ სდა, რაც გა სუ ლი წლის ან ა  ლო გი
ურ მაჩ ვე ნებ ელ ზე 50%-ით მე ტი ა. აღ ნიშ ნუ ლი მეტყ ვე ლებს სა სეს ხო ფა სი ა ნი 
ქა ღალ დე ბის ბაზ რის საკ მა ოდ აქ ტი ურ გან ვი თა რე ბა ზე (nbg.gov.ge, 2025).

საინვესტიციო საქმიანობის მენეჯმენტი

სა ინ ვეს ტი ციო სა ბან კო მომ სა ხუ რე ბას, რო გორც წე სი, ეწე ვიან საბ რო კე
რო ფირ მე ბი და, შეზღ უ დუ ლი მო ცუ ლო ბით, კო მერ ცი უ ლი ბან კე ბი. შემ თხვე
ვა თა უმე ტე სო ბა ში, კერ ძო გან თავ სე ბას ად გი ლი აქვს ობ ლი გა ცი ე ბის გა მოშ
ვე ბი სას ფიქ სი რე ბუ ლი პრო ცენ ტით. მათი მყიდ ვე ლე ბია ისი ნი, ვი საც უფ რო 
მე ტად იზი დავს სა კუ პო ნე შე მო სავ ლის მი ღე ბა, ვიდ რე – კა პი ტა ლის ნა ზარ დი
დან შე მო სავ ლე ბის პერ სპექ ტი ვე ბი. სა ჯა რო შე თა ვა ზე ბი სას კი ემი ტენ ტე ბი 
ძალ ზე ბევრს კარ გა ვენ ფას თა სხვა ო ბა ზე ან დდერ რა ი ტე რის სა სარ გებ ლოდ. 
სხვა სიტყ ვე ბით, საზღ ა უ რი ახა ლი გა მოშ ვე ბის გან თავ სე ბის გა რან ტი რე ბი
სათ ვის ძალ ზე დი დია იმ რის კთან შე და რე ბით, რა საც აკომ პენ სი რებს ეს გა
რან ტი ა. მი ზე ზი ან დერ რა ი ტე რე ბის მი ერ ემი ტენ ტე ბის ინ ტე რე სე ბის იგ ნო რი
რე ბა ან არა ფორ მა ლუ რი შე თან ხმე ბის არ სე ბო ბაა სა ბან კო კომ პა ნი ებს შო რის. 
IPO ასე ვე იწო დე ბა არა სე ზო ნურ შე თა ვა ზე ბად (unseasoned offerings). პრაქ ტი კა 
ცხად ყოფს, რომ სე ზო ნუ რი შე თა ვა ზე ბის გა მოცხ ა დე ბა იწ ვევს აქ ცი ე ბის ფა სე
ბის და ცე მას და ახ ლო ე ბით 2-4%-ით. აღ ნიშ ნუ ლის მი ზე ზი შე იძ ლე ბა იყოს ფირ
მა -ე მი ტენ ტის ხელ მძღვა ნე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი ტენ დენ ცი ა, გა მო უშ ვან ახა ლი 
აქ ცი ე ბი, რო ცა ისი ნი მი იჩ ნე ვენ, რომ მა თი ფა სი ბა ზარ ზე გაზ რდი ლი ა. სამ რეწ
ვე ლო კომ პა ნი ე ბის ფა სე ბი უფ რო ძლი ერ ეცე მა, ვიდ რე სო ცი ა ლუ რი სფე როს 
სა წარ მო ე ბის აქ ცი ე ბის ფა სე ბი, რაც, ალ ბათ, იმა საც უკავ შირ დე ბა, რომ სო ცი
ა ლუ რი სფე როს სა წარ მო ე ბი გა ცი ლე ბით უფ რო ხში რად აცხ ა დე ბენ სე ზო ნურ 
შე თა ვა ზე ბას, ვიდ რე - სამ რეწ ვე ლო კომ პა ნი ე ბი.
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ბო ლო წლებ ში მნიშ ვნე ლო ვა ნი პო პუ ლა რო ბა შე ი ძი ნა სპე ცი ა ლი ზე ბულ
მა სა ინ ვეს ტი ციო ფონ დებ მა, რომ ლე ბიც ტრა დი ცი უ ლი სა ინ ვეს ტი ციო ფირ მე
ბის გან გან სხვა ვე ბით, მი მარ თა ვენ ძა ლის ხმე ვას არა სხვა დას ხვა ფა სი ან ქა
ღალ დებ ში, არა მედ – აქ ტი ვე ბის ცალ კე ულ სა ხე ო ბებ ში ინ ვეს ტი რე ბის კენ, რო
გო რი ცაა აქ ცი ე ბი ან ობ ლი გა ცი ე ბი. არც თუ იშ ვი ა თად მათ აქვთ კი დევ უფ რო 
ვიწ რო სპე ცი ა ლი ზა ცი ა, შე მო ი ფარ გლე ბი ან რა კონ კრე ტუ ლი სან დო ო ბის ფა
სი ა ნი ქა ღალ დე ბის სეგ მენ ტით, მაგ., მცი რე დამ წყე ბი კომ პა ნი ე ბის აქ ცი ე ბით.

2020 წელს მიღებული კანონით „საინვესტიციო ფონდების შესახებ“, სა
ქარ თვე ლო ში ფუნ ქცი ო ნი რებს რე გის ტრი რე ბუ ლი და ავ ტო რი ზე ბუ ლი სა ინ
ვეს ტი ციო ფონ დე ბი. რე გის ტრი რე ბუ ლი ფონ დე ბი ახორ ცი ე ლე ბენ ფი ნან სუ რი 
ინ სტრუ მენ ტე ბის კერ ძო შე თა ვა ზე ბას, ავ ტო რი ზე ბუ ლე ბი კი – სა ჯა როს (nbg.
gov.ge).

მი უ ხე და ვად აქ ტი ვე ბის სწრა ფი ზრდი სა, რა საც პა სი უ რი მე ნე ჯე რე ბი მარ
თა ვენ, აქ ცი ე ბი სა და ობ ლი გა ცი ე ბის ეროვ ნუ ლი და სა ერ თა შო რი სო პორ ტფე
ლე ბის დი დი ნა წი ლის მარ თვი სას აქ ტი უ რი მარ თვის მე თო დი გა მო ი ყე ნე ბა. 
ბევ რი მსხვი ლი ინ სტი ტუ ცი ო ნა ლუ რი ინ ვეს ტო რი, რო გო რი ცაა სა ინ ვეს ტი ციო 
ფონ დე ბი, ირ ჩე ვენ შუ ა ლე დურ პო ზი ცი ას, იყე ნე ბენ რა რო გორც პა სი უ რი, ასე ვე 
აქ ტი უ რი მე ნე ჯე რე ბის მომ სა ხუ რე ბას.

ყვე ლა ზე ხში რად გა მო ყე ნე ბუ ლი აქ ტი ვე ბის კლა სე ბი – ფუ ლა დი ბაზ რის 
ინ სტრუ მენ ტე ბი, უცხ ო უ რი აქ ცი ე ბი და ობ ლი გა ცი ე ბი, უძ რა ვი ქო ნე ბა ა. გარ
კვე უ ლი დრო ის პე რი ო დის ამო წურ ვისას, თავ და პირ ვე ლად ფორ მი რე ბუ ლი 
პორ ტფე ლი არც თუ იშ ვი ა თად შე იძ ლე ბა არ იქ ნეს გან ხი ლუ ლი მე ჯე რე ბის მი
ერ, რო გორც ოპ ტი მა ლუ რი, ანუ სა უ კე თე სო, კლი ენ ტი სათ ვის. ეს ხდე ბა ან კლი
ენ ტის და მო კი დე ბუ ლე ბის შეც ვლით რის კი სა და შე მო სავ ლი ა ნო ბი სად მი, ან, 
რაც უფ რო სა ვა რა უ დო ა, მე ნე ჯე რე ბის პროგ ნო ზე ბის ცვლი ლე ბის გა მო.

ტრან ზაქ ცი უ რი და ნა ხარ ჯე ბის არ სე ბო ბა მნიშ ვნე ლოვ ნად არ თუ ლებს სა
ინ ვეს ტი ციო მე ნე ჯე რე ბის საქ მი ა ნო ბას, და რაც უფ რო აქ ტი უ რია მე ნე ჯე რი, 
მით უფ რო მე ტი მსგავ სი ხა რის ხის წი ნა აღ მდე გო ბა აღ მო ცენ დე ბა. პორ ტფე
ლის გა და ხედ ვის აუ ცი ლებ ლო ბის და სად გე ნად, ამა თუ იმ ფა სი ა ნი ქა ღალ დის 
მი მართ გა მო ი ყე ნე ბა რთუ ლი მე თო დე ბი, რო მელ თა სრულ ყო ფამ და კომ პი უ
ტე რუ ლი სა მუ შა ო ე ბის ღი რე ბუ ლე ბის შემ ცი რე ბამ, ეკო ნო მი კუ რად ხელ მი საწ
ვდო მი გა ხა და ასე თი გა და სინ ჯვა ბევ რი სა ინ ვეს ტი ციო მე ნე ჯე რი სათ ვის. 

 ზო გი ერთ შემ თხვე ვა ში, ინ ვეს ტო რე ბი უფ რო ეკო ნო მი უ რად და მიმ ზიდ
ვე ლად მი იჩ ნე ვენ პორ ტფე ლის გა და ხედ ვას არა ცალ კე ულ ფა სი ან ქა ღალ დებ
თან, არა მედ – აქ ტი ვე ბის მთელ კლა სებ თან მი მარ თე ბით. მსგავ სი მიდ გო მის 
მა გა ლი თია ფი უ ჩერ სუ ლი კონ ტრაქ ტე ბის ყიდ ვა ან გა ყიდ ვა, სა ფონ დო ინ დექ
სებ სა ან სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი ებ ზე. მოქ ნილ სტრა ტე გი ას წარ მო ად გენს სვო პე
ბის ბაზ რის გა მო ყე ნე ბაც. 
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 ერ თი ემი ტენ ტის აქ ცი ე ბის და ობ ლი გა ცი ე ბის ყიდ ვი სას გა სათ ვა ლის
წი ნე ბე ლია ემი ტენ ტის ფი ნან სუ რი ლე ვე რი ჯი (გო გო ხია მ., 2024). ეკო ნო მი კის 
ფი ნან სე ბი ზა ცი ის ზრდა ხა სი ათ დე ბა წარ მო ე ბუ ლი ფი ნან სუ რი ინ სტრუ მენ ტე
ბის – დე რი ვა ტი ვე ბის ფეთ ქე ბა დი ზრდით, სე ქი უ რი ტი ზა ცი ით და კომ პა ნი
ებ ში „ლევერჯის“ ზრდით, როგორც პრაქტიკამ აჩვენა ODLM-ს (Originte – and 
– Distribute Landing Model) ახა სი ა თებს მა ღა ლი ხა რის ხის რის კი და უაღ რე სად 
დი დი მოწყ ვლა დო ბა ფი ნან სუ რი კრი ზი სე ბის მი მართ (მექ ვა ბიშ ვი ლი ე., 2025).

თა ნა მედ რო ვე პორ ტფე ლის თე ო რი ის ერ თ-ერ თი ძი რი თა დი სა კითხია 
დი ვერ სი ფი კა ცი ის ხა რის ხი: ეფექ ტი ან ფი ნან სურ ბა ზარ ზე ნე ბის მი ე რი გო ნივ
რუ ლი სა ინ ვეს ტი ციო სტრა ტე გია გუ ლის ხმობს სახ სრე ბის და ბან დე ბას გან
სხვა ვე ბულ ფი ნან სურ აქ ტი ვებ ში. ინ ვეს ტორ მა უნ და გა ნი ხი ლოს ინ ვეს ტი ცი ე
ბი უცხ ო ურ ფა სი ან ქა ღალ დებ სა და მა ტე რი ა ლურ აქ ტი ვებ ში.

უცხ ო ურ ფა სი ან ქა ღალ დებ თან და კავ ში რე ბუ ლი სა ვა ლუ ტო რის კი გარ
კვე უ ლი ხა რის ხით შე იძ ლე ბა შემ ცირ დეს ჰე ჯი რე ბის დახ მა რე ბით უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტის ფორ ვარ დულ (ან ფი უ ჩერ სულ) ბა ზარ ზე. უკუ პო ნო ფა სი ა ნი ქა ღალ დე
ბის შემ თხვე ვა ში ფიქ სი რე ბუ ლი შე მო სავ ლით, გაც ვლის რის კის სრუ ლად აღ
მოფ ხვრა შე საძ ლე ბე ლია ჰე ჯი რე ბით.

სამ წუ ხა როდ, შე უძ ლე ბე ლია სა ვა ლუ ტო რის კის სრუ ლად ჰე ჯი რე ბა, რაც 
და კავ ში რე ბუ ლია სა რის კო ინ ვეს ტი ცი ებ თან. ფორ ვარ დუ ლი კონ ტრაქ ტე ბი 
იდე ბა ფუ ლა დი გა დახ დე ბის კონ კრე ტულ სი დი დე ზე. თუ რე ა ლუ რი გა დახ დე
ბი აღ მოჩ ნდე ბა მო სა ლოდ ნელ ზე მე ტი ან ნაკ ლე ბი, აუ ცი ლე ბე ლია უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტის გარ კვე უ ლი რა ო დე ნო ბის გა დაც ვლა რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სით, 
დად გე ნი ლით ფუ ლის მი ღე ბის მო მენ ტი სათ ვის. შე სა ბა მი სად, გაც ვლის რის კი 
მა ინც ნარ ჩუნ დე ბა, რად გან შე უძ ლე ბე ლია გაც ვლი თი კურ სე ბის ზუს ტი პროგ
ნო ზი რე ბა. რე ა ლურ სი ტუ ა ცი ა ში ასე თი არა ჰე ჯი რე ბუ ლი რის კის სი დი დე მცი
რე ა. თუმ ცა, უცხ ო უ რი ინ ვეს ტი ცი ე ბის ჰე ჯი რე ბის ღი რე ბუ ლე ბამ შე იძ ლე ბა მო
გე ბას გა და ა ჭარ ბოს. 

შე იძ ლე ბა ით ქვას, რომ ინ ვეს ტო რის სა ვა ლუ ტო რის კის ოპ ტი მა ლუ რი ჰე
ჯი რე ბა სხვა დას ხვა ფაქ ტორ ზეა და მო კი დე ბუ ლი, მათ შო რი სა ა: 

	● კორელაცია ვალუტებს შორის;
	● კორელაცია შიდა შემოსავლიანობასა და ვალუტაში დაბანდების შე-

მოსავლიანობას შორის;
	● ჰეჯირების ღირებულება;
	● ინვესტორის პორტფელის წილი, დაბანდებული უცხოურ ფასიან ქაღა-

ლდებში;
	● უცხოური ფინანსური აქტივების შემოსავლიანობის ცვალებადობა;
	● ვალუტაში დაბანდების შემოსავლიანობის ცვალებადობა;
	● ინვესტორის სამომხმარებლო კალათა;
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	● ინვესტორის მიერ რისკის არიდების ხარისხი;
	● შემოსავალი დაბანდებებიდან უცხოურ ვალუტაში;
ამას თან, აღ ნიშ ნუ ლი ფაქ ტო რე ბი ძნე ლად ექ ვემ დე ბა რე ბა რა ო დე ნობ

რივ ანა ლიზს და რად გა ნაც ფი ნან სუ რი პი რო ბე ბი და სხვა დას ხვა ინ ვეს ტო რის 
შე ხე დუ ლე ბე ბი სა ვა ლუ ტო ბაზ რე ბი სა და ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის მა ხა
სი ა თებ ლე ბის თა ო ბა ზე არ სე ბი თად გან სხვავ დე ბა, არ არის გა საკ ვი რი, რომ 
გვხვდე ბა სხვა დას ხვა პო ზი ცია - ნუ ლო ვა ნი ჰე ჯი რე ბი დან სრულ ჰე ჯი რე ბამ დე.

თუ ყვე ლა ქვეყ ნის ეკო ნო მი კა სრუ ლად და კავ ში რე ბუ ლი იქ ნე ბო და ურ თი
ერ თშო რის, სხვა დას ხვა ქვე ყა ნა ში სი ტუ ა ცია აქ ცი ა თა ბაზ რებ ზე ერ თნა ი რად 
შე იც ვლე ბო და და ძალ ზე მცი რე მო გე ბის მი ღე ბა იქ ნე ბო და შე საძ ლე ბე ლი სა
ერ თა შო რი სო დი ვერ სი ფი კა ცი ი დან. რე ა ლუ რად, სა ერ თა შო რი სო დი ვერ სი ფი
კა ცია მომ გე ბი ა ნი ა. 

გადასახადები და ინფლაცია

გა და სა ხა დე ბი და ინ ფლა ცია არ სე ბით გავ ლე ნას ახ დენს სა ინ ვეს ტი ციო 
გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბა სა და მის შე დე გებ ზე. სა გა და სა ხა დო კა ნონ მდებ
ლო ბა უმ ნიშ ვნე ლო ვა ნეს როლს ას რუ ლებს ფა სე ბის დად გე ნი სას ფა სი ა ნი ქა
ღალ დე ბის ბა ზარ ზე, რად გან ინ ვეს ტო რე ბის თვის, რა თქმა უნ და, მნიშ ვნე ლო
ვა ნია შე მო სავ ლე ბი გა და სა ხა დე ბის გა დახ დის შემ დეგ და არა – მა ნამ დე.

ზღვრუ ლი სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი (marginal tax rate) კორ პო რა ცი ე ბი
სათ ვის – ეს არის გა ნაკ ვე თი, რომ ლი თაც კორ პო რა ცია გა და იხ დი და გა და სა
ხადს შე მო სავ ლის ყო ვე ლი და მა ტე ბი თი დო ლა რის თვის. სა შუ ა ლო სა გა და სა
ხა დო გა ნაკ ვე თი (average tax rate) ტო ლია სა გა და სა ხა დო გა დახ დე ბის მთლი
ა ნი ჯა მის თა ნა ფარ დო ბი სა მთლი ან შე მო სა ვალ თან, რო მე ლიც და ბეგ ვრას 
ექ ვემ დე ბა რე ბა. თუმ ცა, სა შუ ა ლო გა ნაკ ვე თი გვიჩ ვე ნებს გა და სა ხა დე ბის სა
ერ თო გავ ლე ნას, ზღვრული განაკვეთი უფრო მნიშვნელოვანია გადაწყვეტილ-
ლებათა უმეტესობისათვის. 

დი ფე რენ ცი რე ბუ ლი მიდ გო მა გა და სა ხა დე ბი სად მი, გავ ლე ნას ახ დენს 
ფა სებ ზე, რის გა დახ და ზეც თა ნახ მა არი ან კერ ძო ინ ვეს ტო რე ბი და კორ პო რა
ცი ე ბი ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბი სათ ვის.

ბევ რი ორ გა ნი ზა ცია სრუ ლად ან ნა წი ლობ რივ გა თა ვი სუფ ლე ბუ ლია მო
გე ბის გა და სა ხა დის გან. რო გორც წე სი, ეს არა კო მერ ცი უ ლი, რე ლი გი უ რი, საქ
ველ მოქ მე დო და სა გან მა ნათ ლებ ლო ფონ დე ბი ა. სა ინ ვეს ტი ციო ფონ დებს, 
ხში რად წო დე ბულს ურ თი ერ თფონ დე ბად (mutual funds), შე იძ ლე ბა პრე ტენ ზია 
ჰქონ დეთ იმა ზე, რომ ისი ნი გა ნი ხი ლონ რო გორც რე გუ ლი რე ბა დი სა ინ ვეს ტი
ციო კომ პა ნი ე ბი. ასე თი კომ პა ნი ე ბი ანა წი ლე ბენ პრაქ ტი კუ ლად მთელ მო გე
ბას და თა ვი დან იცი ლე ბენ გა და სა ხა დე ბის გა დახ დას.
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მო სამ სა ხუ რე თა სა პენ სიო სქე მებ სა და მო გე ბა ში მო ნა წი ლე ო ბის სქე
მებს (stook – bonus plans), ასე ვე შე იძ ლე ბა ჰქონ დეთ პრე ტენ ზია გა და სა ხა დე
ბი სა გან გა თა ვი სუფ ლე ბის სტა ტუს ზე. ასე თი ფონ დე ბის აქ ტი ვე ბი (ჩვე უ ლებ
რივ, ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბი) შე იძ ლე ბა გა და ე ცეს მარ თვი სათ ვის რწმუ ნე ბულ 
პირს (fiduciary) (მაგ. ბანკს).

თუმ ცა, სა შე მო სავ ლო გა და სა ხა დი კორ პო რა ცი ე ბი სათ ვის დიდ გავ ლე ნას 
ახ დენს ინ ვეს ტი ცი ა თა შე დე გებ ზე, ჩვე უ ლებ რი ვი ადა მი ა ნე ბის უმე ტე სო ბა არ 
გრძნობს მის გავ ლე ნას უშუ ა ლოდ სა კუ თარ თავ ზე. მაგ რამ ეს არ ეხე ბა კერ ძო 
პი რე ბის სა შე მო სავ ლო გა და სა ხადს. ცო ტა თუ ახერ ხებს ამ გა და სა ხა დის გავ
ლე ნის გან გა თა ვი სუფ ლე ბას, რო გორც ეკო ნო მი კურ, ასე ვე – ემო ცი ურ დო ნე ზე. 
მი სი პი რო ბე ბი პირ და პირ გავ ლე ნას ახ დენს სა ინ ვეს ტი ციო პო ლი ტი კა ზე. 

სა ქარ თვე ლო ში ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის შემ დგო მი გან ვი თა რე ბის
თვის შე საძ ლოა ერ თობ მნიშ ვნე ლო ვა ნი იყოს სა ცა ლო ინ ვეს ტო რე ბის მო ნა
წი ლე ო ბის ზრდა. უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით დე ნო მი ნი რე ბუ ლი ობ ლი გა ცი ე ბი, რა საც 
ინ ვეს ტორ თა შე და რე ბით ფარ თო წრე ფლობს, მნიშ ვნე ლოვ ნად უფ რო მა ღალ 
ლიკ ვი დუ რო ბას ამ ჟღავ ნებს ლა რით დე ნო მი ნი რე ბულ ობ ლი გა ცი ებ თან შე და
რე ბით, რაც უმე ტე სად რამ დე ნი მე ინ სტი ტუ ცი ო ნა ლუ რი ინ ვეს ტო რის მფლო ბე
ლო ბა შია (ბა ხუ აშ ვი ლი შ., კო დუა ლ., აბე სა ძე დ., 2025, 73). კო მერ ცი უ ლი ბან კე
ბი და 2022 წლი დან სა ქარ თვე ლოს სა პენ სიო ფონ დი რე გუ ლა რუ ლად ფლო ბენ 
ლარ ში გან თავ სე ბუ ლი კორ პო რა ცი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბის ნაშ თის 80-90%-ს. 

მთა ვა რი საზ რუ ნა ვი ინ ვეს ტო რე ბი სა დი დი და სა ბეგ რი შე მო სავ ლე ბით – 
არის შე საძ ლებ ლო ბა მი ი ღონ და უ ბეგ რა ვი შე მო სა ვა ლი. ამის მიღ წე ვის უმარ
ტი ვე სი ხერ ხია – ობ ლი გა ცი ე ბის ყიდ ვა, რო მე ლიც თა ვი სუ ფა ლია და ბეგ ვრის
გან (taxe – exempt fonds). აქ ტი ვე ბის სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბის ცვლი ლე ბას არ 
აქვს მნიშ ვნე ლო ბა და ბეგ ვრი სათ ვის, სა ნამ ის არ გა მო იწ ვევს ფი ნან სუ რი შე
დე გის დად გო მას კა პი ტა ლის რე ა ლი ზე ბუ ლი ნა ზარ დის (ან ზა რა ლის) ფორ მით 
(realized capital gain lor loss) მი სი გა ყიდ ვი სას ან გაც ვლი სას. ამავ დრო უ ლად, 
ინ ფლა ცია ინ ვეს ტო რე ბის მთა ვა რი საზ რუ ნა ვი ა. სა ფუძ ვლი ან კვლე ვას მო
ითხ ოვს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სა და ინ ფლა ცი ის ურ თი ერ თდა მო კი დე ბუ
ლე ბის ხა რის ხი (Rodrik D., 2021). გა და სა ხა დე ბის აკ რე ფის ბო ლომ დე გა მო უ ყე
ნე ბე ლი წყა რო სა პენ სიო ფონ დე ბი ა. სა პენ სიო ფონ დებ ში შე ნა ტა ნე ბი სა და 
სა პენ სიო ფონ დე ბის ინ ვეს ტორ თა გა თა ვი სუფ ლე ბა და ბეგ ვრი სა გან სა ხელ
მწი ფოს ძვი რი უჯ დე ბა, მაგ. აშ შ-ის და საქ მე ბუ ლი მო სახ ლე ო ბის ნა ხე ვა რიც 
კი არ მო ნა წი ლე ობს სა პენ სიო პრო ექ ტებ ში, ისი ნი კი, ვინც მო ნა წი ლე ობს, 
ჩვე უ ლებ რივ მა ღალ შე მო სავ ლი ან კა ტე გო რი ას ეკუთ ვნის და რად გა ნაც ისი ნი 
ხვდე ბი ან გა და სა ხა დე ბის უფ რო ზღვრუ ლი გა ნაკ ვე თე ბის ქვეშ, სა პენ სიო ფონ
დე ბი მათ თვის უფ რო დი დი ინ ტე რე სის სა გა ნი ა. სა პენ სიო ფონ დე ბის და ბეგ
ვრის მო წი ნა აღ მდე გე ე ბის აზ რით, სა პენ სიო და ნაგ რო ვე ბი აშ შ-ში მთლი ა ნი 
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და ნაგ რო ვე ბის უმ ნიშ ვნე ლო ვა ნე სი წყა რო ა. ისი ნი სა და ვოს ხდი ან სხვა სა ინ
ვეს ტი ციო და ნაგ რო ვე ბის გა მო დევ ნის თე ო რი ას. ამ თე ო რი ის ემ პი რი უ ლი შე
მოწ მე ბა რთუ ლი ა, გა მო დევ ნის ეფექ ტი კი შე იძ ლე ბა მცი რე აღ მოჩ ნდეს.

მთავ რო ბე ბის უმე ტე სო ბა ან გა რი შობს ფა სე ბის რამ დე ნი მე გან სხვა ვე
ბულ ინ დექსს, ანა ლი ზის უფ რო ფარ თო არ ჩე ვა ნის მი სა ცე მად. ამას თან, ბევ რი 
უპი რა ტე სო ბას ანი ჭებს გა ნი ხი ლოს ერ თი ინ დექ სი ფა სე ბის დო ნის მაჩ ვე ნებ
ლის სა ხით. სა ქარ თვე ლო ში ამ როლს ას რუ ლებს სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის 
ინ დექ სი. 

რე ა ლუ რი შე მო სავ ლის გან საზღ ვრი სათ ვის აუ ცი ლე ბე ლია შეს წო რე ბის 
შე ტა ნა ნო მი ნა ლუ რი შე მო სავ ლის მაჩ ვე ნე ბელ ში, რაც აღ მოფ ხვრის ინ ფლა
ცი ის ეფექტს. ამის თვის ხში რად გა მო ი ყე ნე ბა CPI.

 [Co x (1 + NR) / C1] – 1 = RR,

სადაც:
 Co – CPI წლის დასაწყისში
 C1 – CPI წლის ბოლოს
 NR – ნომინალური წლიური შემოსავალი;
 RR – რეალური წლიური შემოსავალი.

ინ ვეს ტო რებ მა არ იცი ან, რო გო რი იქ ნე ბა ინ ფლა ცი ის დო ნე და ნო მი ნა
ლუ რი შე მო სა ვა ლი ინ ვეს ტი ცი ე ბი დან. მაგ რამ მათ აქვთ გარ კვე უ ლი შე ფა სე ბა 
იმი სა, რი სი ტო ლი შე იძ ლე ბა აღ მოჩ ნდეს მო სა ლოდ ნე ლი ცვლი ლე ბე ბი.

თუმ ცა, მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი შე მო სავ ლე ბი შე იძ ლე ბა გან სხვავ დე
ბო დეს წლი დან წლამ დე, ეს ცვლი ლე ბე ბი შე საძ ლოა შე და რე ბით მცი რე იყოს. 
ასეთ შემ თხვე ვა ში ინ ვეს ტო რებ მა შე საძ ლოა მო ი სურ ვონ ფუ ლის და ბან დე ბა 
მოკ ლე ვა დი ან მა ღალ ლიკ ვი დურ ფა სი ან ქა ღალ დებ ში, მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ 
ისი ნი ძა ლი ან ცო ტა შე მო სავ ლის მი ღე ბას მო ე ლი ან. 

თუმ ცა ფაქ ტობ რი ვი ინ ფლა ცი ის გა დახ რას მო სა ლოდ ნე ლი სა გან შე იძ ლე
ბა ჰქონ დეს შე და რე ბით მცი რე ეფექ ტი ზე მოქ მე დე ბი სა რე ა ლურ შე მო სავ ლებ ზე 
ინ ვეს ტი ცი ე ბი დან მთლი ა ნო ბა ში, ის შე იძ ლე ბა არ სე ბით გავ ლე ნას ახ დენ დეს 
კონ კრე ტულ ინ ვეს ტი ცი ებ ზე.

ხაზ გას მით უნ და აღ ვნიშ ნოთ, რომ ვე რა ნა ი რი სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი 
მო გე ბა ზე, ვერ და აკ მა ყო ფი ლებს ყვე ლა და ინ ტე რე სე ბულ ჯგუფს. პო ლი ტი კა ამ 
სა კითხ ში მჭიდ როდ უკავ შირ დე ბა ეკო ნო მი კას.

ინ ვეს ტი რე ბის ზო გი ერთ პე რი ოდ ში კა პი ტა ლის ღი რე ბუ ლე ბა შე იძ ლე
ბა და ე ცეს რე ა ლუ რად, თუმ ცა, ინ ფლა ცია ბე რავს მის ნო მი ნა ლურ ღი რე ბუ ლე
ბას საკ მა რი სად არ სე ბი თად, რა თა შექ მნას და სა ბეგ რი მო გე ბა. გა მო დის, რომ 
ინ ვეს ტო რი, ვინც ყი დის ამ კა პი ტალს, იხ დის გა და სა ხა დებს ინ ფლა ცი ის მი ერ 
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წარ მოქ მნილ ზრდა ზე. ამ გვა რი გა დაწყ ვე ტი ლე ბა, მი ღე ბუ ლი უსა მარ თლო ბის 
შემ თხვე ვა ში მო ი ცავს ინ ვეს ტი ცი ე ბის სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბის ანუ საწყ ი სი ფა
სის ინ დექ სა ცი ას ინ ფლა ცი ის სი დი დე ზე და მო კი დე ბუ ლე ბით. მხო ლოდ მო გე ბა, 
მი ღე ბუ ლი სა ბა ზო ღი რე ბუ ლე ბის ინ დექ სი რე ბის ზე ვით, ექ ვემ დე ბა რე ბა და ბეგ
ვრას.

დი დი სა ბი უ ჯე ტო დე ფი ცი ტის პე რი ოდ ში გა და სა ხა დე ბის ნე ბის მი ე რი შემ
ცი რე ბა, სა მარ თლი ა ნო ბის სა ხე ლი თაც და გრძელ ვა დი ა ნი ინ ვეს ტი ცი ე ბის გაზ
რდის თვის, ქმნის მოკ ლე ვა დი ან პრობ ლე მებს. მო გე ბის გა და სა ხა დის ეფექ ტი
ა ნად შემ ცი რე ბი სათ ვის აუ ცი ლე ბე ლია ან მიმ დი ნა რე სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის 
შემ ცი რე ბა ან სხვა გა და სა ხა დე ბის გაზ რდა. ამას თან, თუ დავ თან ხმდე ბით კა პი
ტა ლის სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბის ინ დექ სი რე ბას ინ ფლა ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბით, 
ამა ვე ლო გი კით რა ტომ არ უნ და გა კეთ დეს ეს შე მო სავ ლე ბის მი მართ პრო ცენ
ტე ბის სა ხით?

დე ფოლ ტის რის კის გან თა ვი სუ ფა ლი ობ ლი გა ცი ე ბიც კი ექ ვემ დე ბა რე ბა 
მსყიდ ვე ლუ ნა რი ა ნო ბის რისკს. რა მე თუ ფა სე ბის ინ დექსს შე უძ ლია ადეკ ვა ტუ
რად გა ზო მოს მსყიდ ვე ლუ ნა რი ა ნო ბა, შე საძ ლე ბე ლია კონ ტრაქ ტში რე ა ლუ რი 
გა დახ დე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბა ნო მი ნა ლუ რე ბის ნაც ვლად. მსჯე ლო ბაა ინ დექ
სა ცი ა სა და სრუ ლად ინ დექ სი რე ბულ სეს ხზე. რო ცა ქვე ყა ნა შე დის მა ღა ლი ინ
ფლა ცი უ რი მო ლო დი ნე ბის პე რი ოდ ში, წარ მო იქ მნე ბა გაძ ლი ე რე ბუ ლი ზე წო ლა 
ინ დექ სა ცი ის სა სარ გებ ლოდ.

რად გან ინ ფლა ცი ის პროგ ნო ზი რე ბა ჩვე უ ლებ რივ უფ რო რთუ ლია გრძელ
ვა დი ა ნი პე რი ო დი სათ ვის, ამ გა ურ კვევ ლო ბას მივ ყა ვართ ფიქ სი რე ბულ შე მო სავ
ლი ა ნი ახ ლად გა მოშ ვე ბუ ლი ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის და ფარ ვის სა შუ ა ლო ვა დის 
შემ ცი რე ბას თან. გრძელ ვა დი ა ნი სა ვა ლო ვალ დე ბუ ლე ბე ბი და ფარ ვის დი დი ვა
დით შე იძ ლე ბა გა მოშ ვე ბუ ლი იქ ნეს ცვლა დი („მცურავი“) განაკვეთით (variable 
rates). 

თუ მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი გო ნივ რუ ლი სი ზუს ტით წი
ნას წარ მეტყ ვე ლებს ინ ფლა ცი ას, მა შინ ასე თი ფა სი ა ნი ქა ღალ დი ცვლა დი გა
ნაკ ვე თით წარ მო ად გენს სრუ ლად ინ დექ სი რე ბუ ლი ობ ლი გა ცი ე ბის ეფექ ტი ან 
ჩა ნაც ვლე ბას.

გო ნივ რუ ლია ვი ვა რა უ დოთ, რომ ინ ვეს ტო რებს უფ რო მე ტად აინ ტე რე სებთ 
რე ა ლუ რი და არა – ნო მი ნა ლუ რი შე მო სავ ლე ბი, რად გან ეს უკა ნას კნე ლი ასა ხავს 
მა თი კე თილ დღე ო ბის ზრდას. შე სა ბა მი სად, აუ ცი ლე ბე ლია ფა სი ა ნი ქა ღალ დე
ბი დან რე ა ლუ რი შე მო სავ ლე ბის გა ა ნა ლი ზე ბა.

ინ ტე რესს იწ ვევს პრე მი ა ლუ რი შე მო სა ვა ლიც (equity premium) აქ ცი ებ ზე, 
რაც წარ მო ად გენს სხვა ო ბას აქ ცი ე ბი სა და ობ ლი გა ცი ე ბის რე ა ლუ რი შე მო სავ
ლის გა ნაკ ვე თებს შო რის. აქ ცი ე ბის შე მო სა ვა ლი დრო ის მოკ ლე ვა დი ან ინ ტერ
ვა ლებ ზე არ არის და მო კი დე ბუ ლი ინ ფლა ცი ის არც რე ა ლურ და არც მო სა ლოდ
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ნელ დო ნე ებ ზე. მაგ რამ გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში ის ორი ვე ამ სი დი დე ზეა და
მო კი დე ბუ ლი.

2018-2021 წლებ ში სებ -მა სა ქარ თვე ლოს მთავ რო ბას თან ურ თი ერ თთა ნამ
შრომ ლო ბით, მნიშ ვნე ლო ვა ნი ნა ბი ჯე ბი გა დად გა ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის 
გან ვი თა რე ბის მი მარ თუ ლე ბით და ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის მა რე გუ ლი რე
ბე ლი ჩარ ჩოს „პირველი თაობის რეფორმა“ განახორ ციელა. 2017წ. ძა ლა ში შე ვი
და სა გა და სა ხა დო კო დექ სის ცვლი ლე ბე ბის ნა წი ლი, რაც სა სეს ხო და წი ლობ რი
ვი ფი ნან სუ რი ინ სტრუ მენ ტე ბის და ბეგ ვრას თან და კავ ში რე ბით სა გა და სა ხა დო 
შე ღა ვა თებს ით ვა ლის წი ნებს.

ცვლი ლე ბა თა პირ ვე ლი პა კე ტის შე სა ბა მი სად, ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბით ვაჭ
რო ბის შე დე გად მი ღე ბუ ლი შე მო სა ვა ლი (capital gain) არ იბეგ რე ბა, აქ ცი ებ ზე 
გა დახ დი ლი დი ვი დენ დე ბის და კა ვე ბა კი გა დახ დის წყა როს თან მოხ დე ბა. ამავ
დრო უ ლად, სა შე მო სავ ლო და მო გე ბის გა და სა ხა დით და ბეგ ვრი სა გან თა ვი სუფ
ლდე ბა არა რე ზი დენ ტი იუ რი დი უ ლი პი რე ბის, არა რე ზი დენ ტი ფი ზი კუ რი პი რე ბის 
და რე ზი დენ ტი ფი ზი კუ რი პი რე ბის მი ერ 2023 წლის 1 იან ვრამ დე სა ქარ თვე ლო
ში სა ჯა რო შე თა ვა ზე ბის გზით გა მოშ ვე ბუ ლი და სა ფონ დო ბირ ჟის ლის ტინ გში 
დაშ ვე ბუ ლი ობ ლი გა ცი ე ბის მი წო დე ბი დან და პრო ცენ ტის სა ხით მი ღე ბუ ლი 
შე მო სა ვა ლი.

დასკვნა

მთელ მსოფ ლი ო ში, წლი დან წლამ დე ინ ვეს ტი რე ბი სად მი ინ ტე რე სი მზარ
დი ა. ბა ზარ ზე ჩნდე ბი ან ახა ლი აქ ტო რე ბი, ინერ გე ბა თა ნა მედ რო ვე ტექ ნო ლო
გი ე ბი, ვი თარ დე ბა სა ფონ დო ბირ ჟე ბი.

2020წ. ბო ლო სათ ვის, სა ქარ თვე ლოს სა ხელ მწი ფო ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის 
ბაზ რის მო ცუ ლო ბა 5,8 მლრდ ლარს შე ად გენ და. აღ ნიშ ნუ ლი ფი ნან სუ რი ინ
სტრუ მენ ტე ბის 11,3% უცხ ო ე ლი ინ ვეს ტო რე ბის სა კუთ რე ბა ში ა. ფა სი ა ნი ქა ღალ
დე ბის პორ ტფე ლის 70%-ს ქარ თუ ლი კო მერ ცი უ ლი ბან კე ბი ფლო ბენ, 17% კი სებ-
ბ-ს ეკუთ ვნის. სხვა ად გი ლობ რი ვი ინ ვეს ტო რე ბი, კო მერ ცი უ ლი ბან კე ბის გარ და, 
ფლო ბენ 58 მლნ ლა რის სა ხელ მწი ფო ფა სი ან ქა ღალ დებს.

ბო ლო ორი წლის გან მავ ლო ბა ში გან სა კუთ რე ბით გა ი ზარ და ად გი ლობ რი ვი 
ინ ვეს ტო რე ბის ინ ტე რე სი კორ პო რა ცი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბის მი მარ თაც, რაც ხაზს 
უს ვამს მათ ნდო ბას ად გი ლობ რი ვი კომ პა ნი ე ბის მი მართ. ბო ლო ათ წლე უ ლის 
გან მავ ლო ბა ში (2014-2024წწ.) სა ქარ თვე ლოს კორ პო რა ტი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბის 
ბა ზა რი მნიშ ვნე ლოვ ნად გან ვი თარ და. სა ჯა რო კორ პო რა ტი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბის 
ნაშ თი ამ პე რი ოდ ში 56 მლნ ლა რი დან 2,1 მლრდ ლა რამ დე გა ი ზარ და.

სა ქარ თვე ლო ში კორ პო რა ტი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბით ვაჭ რო ბა უმე ტე სად ბირ
ჟის გა რეთ ხორ ცი ელ დე ბა. არ არ სე ბობს გამ ჭვირ ვა ლო ბის მე ქა ნიზ მე ბი ვაჭ
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რო ბის დაწყ ე ბამ დე, ვაჭ რო ბის შემ დგო მი ან გა რიშ გე ბა კი გარ კვე უ ლი და ყოვ
ნე ბით ხორ ცი ელ დე ბა. ,,ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის შე სა ხებ“ კა ნო ნი დან 
ჩა ნა წე რის ამო ღე ბამ, რომ ლის თა ნახ მა დაც სა ჯა რო ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბით 
ვაჭ რო ბა მხო ლოდ სა ფონ დო ბირ ჟა ზეა და საშ ვე ბი, გა ნა პი რო ბა გა რი გე ბა თა 
უმე ტე სო ბის გა და ნაც ვლე ბა ბირ ჟის გა რეთ, გა უმ ჭვირ ვა ლე, არა კონ კუ რენ ტულ 
გა რე მო ში. ინ ფორ მა ცია ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის შე სა ხებ გახ და ნაკ ლე ბად სან
დო და ხში რად – ხე ლოვ ნუ რი, რაც არ უწყ ობს ხელს ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის ბაზ
რის გან ვი თა რე ბას. მი ზან შე წო ნი ლად მიგ ვაჩ ნია აღ ნიშ ნუ ლი ჩა ნა წე რის აღ
დგე ნა კა ნონ ში.

ამას თან, სა სურ ვე ლი იქ ნე ბო და უცხ ო ე თის ეკო ნო მი კუ რად მა ღალ გან ვი
თა რე ბუ ლი ქვეყ ნე ბის ზო გი ერ თი გა მოც დი ლე ბის გა ზი ა რე ბაც. საზღ ვარ გა რე
თის პრაქ ტი კა ცხად ყოფს, რომ ელექ ტრო ნუ ლი სა ვაჭ რო პლატ ფორ მე ბის და
ნერ გვა აუმ ჯო ბე სებს ვაჭ რო ბამ დე და ვაჭ რო ბის შემ დგომ გამ ჭვირ ვა ლო ბას, 
რაც თა ვის მხრივ, ხელს უწყ ობს ყიდ ვა- გა ყიდ ვის სპრე დე ბი სა და სა კო მი სი ო
ე ბის შემ ცი რე ბას. ბრო კე რე ბი კი ქმნი ან მომ ხმა რებ ლის გა მოც დი ლე ბას, რაც 
გან საზღ ვრავს, თუ რამ დე ნად აღიქ ვა მენ სა ცა ლო ინ ვეს ტო რე ბი ობ ლი გა ცი ებს 
ხელ მი საწ ვდომ და ვაჭ რო ბად ინ სტრუ მენ ტად. 

აშშ-ში მოქმედი კანონით – „ფასიანი ქაღალდების ინვესტორების დაც
 ვის შესახებ“, და ფუძ ნდა ინ ვეს ტო რე ბის დაც ვის კორ პო რა ცია (Secu rites Investor 
Protection Corporation, SIPC), რო მე ლიც ნა ხევ რად სა ხელ მწი ფო და წე სე ბუ ლე
ბაა და და კა ვე ბუ ლია ყვე ლა ბრო კე რის კლი ენ ტე ბი სა და ბირ ჟის წევ რე ბის ან
გა რი შე ბის დაზღ ვე ვით, ვინც და რე გის ტრი რე ბუ ლია SEC-ში, და ნა კარ გე ბი სა გან 
გა მოწ ვე უ ლის საბ რო კე რო ფირ მე ბის ვა ლა უვ ლო ბით. დაზღ ვე ვის ხარ ჯე ბი, რო
გორც წე სი, იფა რე ბა ბრო კე რე ბი სა და ბირ ჟის წევ რე ბის პრე მი ე ბის ხარ ჯზე. 
თუ პრე მი ე ბით შეგ რო ვე ბუ ლი სახ სრე ბი არ არის საკ მა რი სი და ნა ხარ ჯე ბის და
სა ფა რა ვად, SIPC-ს შე უძ ლია აი ღოს ხა ზი ნა ში სეს ხი. ზო გი ერ თმა საბ რო კე რო 
ფირ მამ შექ მნა და მა ტე ბი თი სა დაზღ ვე ვო უზ რუნ ველ ყო ფა კერ ძო სა დაზღ ვე ვო 
კომ პა ნი ე ბის ხარ ჯზე. ასე თი ტი პის ინ სტი ტუ ტის შექ მნა წინ გა დად გმუ ლი ნა ბი
ჯი იქ ნე ბა ინ ვეს ტო რე ბის ინ ტე რე სე ბის და სა ცა ვად სა ქარ თვე ლო შიც.
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A financial market is a specialized sphere of monetary operations where tran
sactions channel surplus funds from households, corporations, and government en
tities into financial assets, benefiting the recipients. Its primary purpose is to ensure 
the steady flow of capital investments into enterprises within the real sector of the 
economy.

Each year, countries increase their borrowing in financial markets. Most firms 
engaged in securities operations are well-established and hold strong positions in 
the stock industry. Nevertheless, the functioning of stock markets is ultimately sha
ped by diverse business sectors and government policies.

Investors seek security, high returns, and liquidity for their investments, yet 
economic principles rarely allow these conditions to coexist fully. At present, fore
ign currency–denominated bonds, held by a broad range of investors, demonstrate 
significantly higher liquidity compared to bonds denominated in Georgian Lari (GEL), 
which are primarily concentrated among a few institutional investors. Over the past 
decade, Georgia’s corporate bond market has grown substantially, with the expansion 
of retail investor participation seen as essential for its continued progress.

This article explores the role of investment bankers, the importance of speciali
zed investment funds, the dynamics of active and passive portfolio management, and 
diversification – one of the central concepts in modern portfolio theory.

Special attention is devoted to foreign exchange risk in relation to foreign secu
rities, hedging strategies, and influencing factors. The considerable impact of taxati
on and inflation on investment decisions and outcomes is highlighted, with emphasis 
on the need for comprehensive research into the relationship between interest rates 
and inflation. The article also underscores reforms in Georgia’s securities market re
gulatory framework and amendments to the Tax Code introducing tax benefits for 
debt and equity instruments.

The growing interest in investment – both globally and in Georgia – particularly 
in corporate bonds, reflects increasing confidence in local companies. Moreover, the 
establishment of the International Securities Central Depository (ISCD) in Georgia is 
expected to significantly enhance international investors’ access to the Georgian ca
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pital market. The conclusion affirms the effectiveness of international diversification: 
while full interconnection of national economies would cause stock markets to move 
uniformly, limiting potential gains, in practice international diversification remains 
profitable.

Recommendations are offered to safeguard investors’ interests. These include 
restoring the provision in the Securities Market Law that required public securities 
trading exclusively on the stock exchange, since off-exchange fixing rendered infor
mation less reliable and often artificial, hindering market development in Georgia. 
The creation of an investor protection corporation is also proposed, tasked with insu
ring broker clients’ and exchange members’ accounts against losses from brokerage 
insolvency. Finally, the introduction of electronic trading platforms is deemed crucial, 
as they would enhance pre- and post-trade transparency, reduce bid-ask spreads and 
commissions, and make bonds more accessible and tradable for investors.

Keywords: Financial market, investments in securities, investment management, 
diversification, taxation, inflation.
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