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anotacia
naSromis `investiciebis Teoria ekono

mikuri azris evoluciis procesSi~  mizania 
dReisaTvis ekonomikur sivrceSi arsebu
li sainvesticio Teoriebis, koncefciebis 
da modelebis mimoxilva; gansakuTrebuli 
yuradReba gamaxvilebulia investiciebis 
makroekonomikur da mikroekonomikur as
peqtebze; sabazro garemoSi sawarmos qcevis 
modelze da sawarmos investiciur qcevaze 
moqmed makroekonomikur faqtorebze. sta
tiaze muSaobis procesSi momiwia calkeuli 
mecnierebis wvlilis Seswavla investiciebis 
analizis Camoyalibebasa da ganviTarebaSi.

sakvanZo sityvebi: investiciebi, merkantil
istebi investiciebis Sesaxeb, fiziokratebis 
Sexedulebebi investiciebze, investiciebis 
Teoriis paradigma, investiciebis marqsis
tuli skola, marJinalistebi, institucio
nalizmi, neoklasikuri mimarTuleba, keinzis 
axali investiciuri Teoria, keinzis multip
likatori, monetaristebis koncefcia.

ABSTRACT

The aim of the work ,,The Theory of the Growth 
of Economics in the Existance of Process of Evolu-
tion’’ is review of investment theories, concepts and 
models in economical area; Special attention is paid 
to macroeconomical and microeconomical aspects 
of investments, enterprise model, and macroeco-
nomical influence on enterprise investment. While 
woking on the article, I had to study contribution of 
various  scientists in formation and development  of 
investment analyses.

key words: investments, genezis of investment mer-
kantilists about investments, physiocrates points, 
classic political economy, marginalists, instituciona-
lism, neoclassical direction, Kains’s new investment 
theory, monetarists.

1.Sesavali
is Teoriuli problemebi, romlebic eko

nomikur procesSi investiciebis rols da 
sainvesticio saqmianobisTvis aucilebeli 
pirobebis da meqanizmebis formirebas ukav
Sirdeba, ZvelTaganve ainteresebdaT ekono
mistebs. rogorc mecnieruli analizis ob
ieqti, investiciebi Teoriuli codnis gan
sakuTrebul sistemaa, romelSic mravali 
Taobis mecnieris sainvesticio Teoriebis 
das kvnebia gaerTianebuli. investiciebis 
Teoriis genezisi ukavSirdeba ekonomikuri 
azris praqtikulad yvela skolis da mimdin
areobis mecnierul postulatebs1. 

investiciebis arsis da sazogadoebis eko
n omikur procesSi maTi rolis gaazrebis 
pirveli mcdelobebi, romlebic ekonomiku
ri azris istoriidanaa cnobili, antikuri 
mkvlevarebis  platonisa da aristoteles 
saxelebs ukavSirdeba. investiciebis ganx
ilvisadmi maTi midgomebi mWidrod ukavSir
deboda sazogadoebaSi fulis funqciebs, 
maTi dagrovebisa da gamoyenebis xerxebsa da 
miznebs. investiciebis arsis Teoriuli gaaz

1 investiciebis Teoriebis Seswavlis sakiTxebSi 
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rebis es mcdelobebi, marTalia, arasruli da 
arasistemuri iyo, magram ekonomikuri azris 
Semdgomi evoluciis procesSi maT sul ufro 
gaSlili konceptualuri ganviTareba hpoves 
momdevno Taobis ekonomistebis naSromebSi.

investiciebis Teoriebis, koncefciebis 
da saerTod, investiciebis Teoriuli gene
zisis mecnierul kvlevas ekonomikuri az
ris evoluciis procesSi Cven ager  ukve 
sami aTeuli welia SeviswavliT (qoqiauri l, 
2013;qoqiauri l, 2010;qoqiauri l., 20090.

Tanamedrove pirobebSi investitiebis ma
r Tvis makroekonomikuri da mokroekonomi
kuri aspeqtebze, sabazro garemoSi sawar
moo  qcevis modelze da sawarmos investi
ciur qcevaze moqmedi makroekonomikuri 
faqtorebis analizis dros saWirod CavT
vale calkeuli mecnierebis wvlilis mimox
ilva aRniSnul sferoSi.

kerZod, statia moicavs: s. stivinis, a. ve
lingtonis, j. keinzis, u. tomsonis,  v. pine
lis,  o. goldmanis, i. fiSeris, g. markovicis, 
i. blankis da sxva sainvesticio Teoriebis 
Semqmnelebi mkvlevari ekonomistebis mecni
erebaSi Setanil damsaxurebas.

2. literaturis mimoxilva.
SromaSi investiciebis  Teoriebis Sesax

eb didi mecnieruli memkvidreoba, Seveca
deT dagvejgufebina misi Seswavlis istori
uli kuTxiT, kerZod merkantistilistebis, 
fiziokratebis, klasikuri politikuriEe
konomikis, marqsistulil skolis, marJi
nalistebis, institucionalizmis, neokla
sikosebis, monetarizmis, keinzianuri da a. 
S.qvemoT movitanT ramodenime avtoris mniS
vnelovani monografiis mimoxilvas.

s. stiveni  aRwera ori an meti alterna
tiuli winadadebidan yvelaze ufro momge
biani winadadebis povnis pincipebi. Tana
medrove samecniero literaturaSi isini 
cnobili rogorc WPA wesi. sainvesticio 
gadawyvetilebaTa  dasabuTebaSi diskon
tirebuli maCveneblis gamoyeneba am period
Si ama Tu im sesxis  Sefasebaze  da sicocxlis 
dazRvevaze iyo dayvanili.

j. keinzi – 1993. wignSi ,,dasaqmebis, pro
centis da fulis zogadi Teoria’’ igi werda, 

rom sainvesticio gadawyvetilebebi ori
entirebuli unda iyos kapitalis zRvrul 
efeqtianobaze, romelic iseTi saaRricx
vo procentis tolia, romliTac erTmaneTs 
Seudarebdnen kapitaluri qonebis momsax
urebis vadis ganmavlobaSi misaRebi mTeli 
rigi Semosavlebis mimdinare Rirebulebas 
da misi mowodebis fass.

j. van diventieri  1915 wels Jurnal  
`The American  Machinist~ – Si pirvelad Se
mogvTavaza ,,dargobrivi normativebis’’ ga
moyeneba investiciebis efeqtianobis gansaz
RvrisaTvis, gamoaqveyna cxrilebi, romelTa 
mixedviTac investiciebis Sefaseba iyo Sesa
Zlebeli.

i.fiSeri  pirvelad mkafiod Camoayal
iba investiciebis Sefasebis kriteriumi – 
momavali Semosavlebis wminda dRevandeli 
faseulobis maqsimizacia, gansazRvra in
vestirebis miznebi (finansur mecnierebaSi 
xmarebuli umniSvnelovanesi Teorema, rome
lic investoris da momxmareblis miznebs aR
wers, fiSeris Teoremis saxels atarebs).

u. Sarpi da j. linteri  TiTqmis erT
droulad Camoayalibes kapitalur aqtive
bze faswarmoqmnis modelis (CAPM) ZiriTadi 
debulebebi, romelic pirvelad iZleoda 
riskis donisa daq rentabelobis erTmaneT
Tan raodenobrivad Sedarebis SesaZleblo
bas. CAPM modelma msoflio aRiareba moipova.

j. gitmani, m. jonki  Seqmnes fundamenta
luri naSromi investiciebis da investire
bis, sainvesticio garemosa da marTvis Sesax
eb. saxelmZRvaneloSi ,,investirebis safuZv
lebi’’ ganxilulia sainvesticio saqmianobis 
globaluri aspeqtebi, investiciebis roli 
ekonomikaSi, sainvesticio miznebis miRw
evis strategia da saSualebebi, investire
bis instrumetebi, investiciebi Cveulebriv 
aqciebsa da fasian qaRaldebSi fiqsirebuli 
SemosavlebiT da a. S.

i.a. blanki  Camoayaliba investiciuri 
menejmentis Teoriuli safuZvlebi Tana
medrove etapze. gansakuTrebiT, aRsaniSnavia 
misi Sromebi: mogebis mrTva; finansuri mene
jmentis safuZvlebi,  kapitalis formirebis 
marTva; kapitalis gamoyenebis marTva; fula
di nakadebis marTva da a. S.
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m.markovici; m.mileri; f.modiliani; 
d.tobini  mogvces sxvadasxva skolebis 
warmomadgenelTa Teoriuli daskvnebis da 
Tanamedrove investiciuri praqtikis gan
zogadebis Sedegebis Tanamedrove sinTezi; 
Camoayalibes ori ZiriTadi mimarTuleba: 
1. meurneobriobis calkeuli subieqtebis 
investiciuri qcevis im modelebisa da meqa
nizmebis kvleva,  romlebic yvelaze met 
efeqts uzrunvelyofs maT investiciur 
saqmianobaSi. 2. investiciuri aqtivebis im 
makroekonomikuri pirobebis kvleva da reg
ulireba, romlebic Tanmimdevrul ekonomi
kur zrdas uzrunvelyofen.

z.bodi; a.keini; a.j.markusi  wignSi `in
vesticiebis principebi~ dawvrilebiT ganxi
lulia investiciis procesis marTvis ZiriT
adi problemebi. maT gamoikvlies ukanasknel 
aTwleulebSi finansur bazrebze da kerZod 
investiciuri sfeos biznesSi momxdari mniS
vnelovani cvlilebebi. wignis struqtura 
saSualebas aZlevs  profesionalebs advilad 
gaerkvnen investiciur biznesSi gamoyenebul 
urTules analitikur instrumentebSi.

l. qoqiauri  2003 – 2016 wlebSi gamo
qveynebul monografiebSi `sainvesticio 
saqme~, `investiciebis bazari: Teoria, poli
tika, praqtika da inteleqtualuri kapi
tali~, ganixila investiciis bazari, rogorc 
kvlevis Zalze rTuli da winaaRmdegobrivi 
warmonaqmni, ekononomikur urTierTobaTa 
rTuli sistema, sadac yalibdeba sainves
ticio resursebze  moTxovnamiwodeba da 
xorcieldeba sainvesticio saqonlis yidva–
gayidva.  investiciis bazris sayovelTaod 
miRebul mdgenelebs – finansurs da materi
alurs anu realuri investiciebis bazrebs 
daamata inteleqtualuri investiciebis ba
zari. (licenziebi, sainJinro   sakonsulta
cio momsaxureba, nouhau, mecnieruli da
muSavebebi, proeqtSi da a. S.) da daasabuTa 
inteleqtualuri investiciis bazris Semde
gi Taviseburebebi: pirveli, inteleqtual
uri investiciis bazari momsaxurebis bazris 
Semadgeneli nawilia; meore, inteleqtua
luri investiciis bazari did gavlenas ax
dens kapitalis moZraobisa da samuSao Zalis 
bazrebze; mesame, inteleqtualuri inves

ticiebi daculia saxelmwifos mier ucxou
ri konkurenciisagan, agreTve inteleqtu
aluri investiciebis gamoyenebis saboloo 
Sedegis eqsportiTa da importiT; meoTxe, 
Sida bazris organizaciisa da inteleqtua
luri investiciebis saerTaSoriso bazarze 
Sesasvlelad damatebiTi investiciebi ar 
aris saWiro; mexuTe, inteleqtualuri in
vesticiebis gamoyenebis Sedegebze specifi
kuria sabazro fasebis formireba.

3. ZiriTadi nawili.
3.1. merkantilistebi investiciebis Ses-

axeb. investiciebis Teoriis ZiriTadi prin
cipebis Tavdapirveli etapi, Cveulebriv, 
ukavSirdeba merkantilistebis skolis 
ekonomikuri analizis paradigmas, romelTa 
Soris yvelaze SesamCnev rols TamaSobd
nen T.menis, d. iumis, d.los, J. kolbertis, 
l.zekendorfis, i.beheris, f. gornigis Te
oriuli midgomebi. investiciebis Teoriis 
sferoSi maTi mecnieruli msoflmxedvelo
bis wamyvani principebi gansazRvravdnen, up
irveles yovlisa, sainvesticio resursebis 
formirebis wyaroebs. kapitalisa da fulis 
cnebis aRreviT isini fuls ganixilavdnen 
sainvesticio resursebis iseT gansakuTre
bul wyarod, romelic savaWro da sawarmoo 
saqmianobis moculobis gadidebas uzrunve
lyofda. merkantilistebma pirvelebma daas
abuTes im pirobebis saxelmwifoebrivi reg
ulirebis aucilebloba, romlebic sainves
ticio resursebis Camoyalibebas da qveyanaSi 
ucxouri investiciebis Semodinebas uzrun
velyofda. maTi  mecnieruli msoflmxedve
lobis Sesabamisad fulis modinebis uzrun
velsayofad saxelmwifos saerTaSoriso vaW
robis dargSi aqtiuri proteqcionisturi 
politika unda gaetarebina da mieRwia Tavi
si savaWro balansis dadebiTi saldosaTvis. 
fulis dagrovebis zrda misi Rirebulebis 
imavdroulad Semcirebisas, maTi azriT, me
warmeTa sainvesticio saqmianobis waxalise
bisa da ekonomikis yvelaze ufro mniSvnelo
van struqturaTwarmomqmnel dargebSi 
pirdapiri saxelmwifo investiciebis stim
ulirebis ganmapirobebeli faqtori iyo.[29, 
37, 24, 38 da a. S.,].
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fiziokratebis Sexedulebebi investi-
ciebze. investiciebis Teoriis garkveuli 
ganviTareba ukavSirdeba fiziokratebis 
ekonomikuri skolis warmomadgenlebs f. 
kenes, J. tiurgos, g. rivieras, T. sienss. sain
vesticio resursebis Camoyalibebis wyaroe
bisa da investirebis obieqtis mimarT maTi 
midgoma aqcentirebuli iyo ZiriTad miwaT
moqmedebaze da ara vaWrobaze (merkantil
istebisgan gansxvavebiT). maTi koncefciis 
Tanaxmad, es iyo mogebis Tanxis dadebiTi 
mniSvnelobis formirebis erTaderTi wyaro, 
romlis erT nawils sainvesticio resursad 
iyeneben xolme. Sesabamisad, saxelmwifosa 
da calkeuli mewarmeebis prioritetul sa
investicio politikad maT miaCndaT saxsre
bis dabandeba ekonomikis sasoflosameur
neo seqtoris ganviTarebaSi. fiziokratebma 
pirvelebma daudes saTave investirebuli 
kapitalis dayofas ZiriTad da sabrunav ka
pitalad (am ukanasknels isini sxvadasxvag
var `avansebad~ ganixilavdnen). garda amisa, 
investiciebis maTeuli Teoriis Sesabamis
ad, saxelmwifos sainvesticio resursebis 
ZiriTadi nawilis wyaro sasoflosameur
neo seqtoris efeqtiani ganviTarebisaTvis 
erTiani gadasaxadi unda daewesebina miwis 
gamoyenebaze (rentis miuxedavad) da bolos, 
am skolis warmomadgenlebi aiZulebdnen 
saxelmwifos, uari eTqva proteqcionistu
li savaWro da sainvesticio politikis ganx
orcielebaze [27, 53].

3.2.klasikuri politikuri ekonomikis 
investiciebis Teoriis paradigma. klasiku
ri politikuri ekonomiis warmomadgenleb
ma, pirvel rigSi ki a. smiTma, da d. rikardom, 
agreTve, j. milma, J.b. seim, j. loderdeilma, 
T. malTusma, n. seniorma  seriozulad gaaRr
maves investiciebis  ganxilvis are, maTi yve
la ZiriTadi aspeqtis mixedviT da amasTanave, 
pirvelad Camoayalibes sazogadoebis inves
ticiuri modelis parametrebi. maT gaafar
Toves samrewvelo warmoebis investiciuri 
sferos, Semdeg ki _ arasawarmoo sferos 
areali[54, 55, 56,  35, 36, 53 da a. S.]. am skolis 
ekonomistebma pirvelad gamijnes mkveT
rad fulisa da kapitalis cnebebi, gansaz
Rvres kapitalis dagrovebis roli sainves

ticio resursebis formirebaSi, ganixiles 
sakredito fulis roli investiciebis gan
viTarebaSi. am skolis farglebSi damtkicda 
investirebuli kapitalis Semosavlianobis 
normis Semcirebis procesis obieqturoba, 
misi gamoyenebis moculobis gadidebis para
lelurad, gamovlinda investiciebis mocu
lobis gadidebasa da qveynis ekonomikur zr
das (mTliani erovnuli produqtis matebas) 
Soris urTierTkavSiris meqanizmi, ganisaz
Rvra arasawarmoo saxelmwifo investiciebis 
sfero da Seiqmna qveynis ekonomikis masSta
biT sainvesticio resursebis ganawilebis 
optimizaciis sqema, safuZveli Caeyara inves
ticiebis saerTaSoriso migraciis kvlevas. 

am skolis yvelaze ufro TvalsaCino 
gamokvlevebi da daskvnebi ukavSirdeboda 
bazris (maT Soris –investiciebis bazris) 
TviTregulirebis principebs. amasTan, maTi 
warmomadgenlebis Sexedulebebi bazris 
TviTregulirebis meqanizmis sakmarisobis 
(`bazris uxilavi xelis~) Sesaxeb metismetad 
idealizebuli iyo.

investiciebis Teoriis klasikuri para
digma xasiaTdeba rogorc sazogadoebis in
vesticiuri modelis da investiciebis ganx
orcielebis meqanizmis pirveli erTiani, 
mravalspeqtiani da sistematizebuli kon
cefcia. igi saSualebas iZleva erTmaneTs 
davukavSiroT investiciis procesebis um
niSvnelovanesi makroekonomikuri parame
trebi, ganvsazRvroT qveynis masStabiT maTi 
gamovlenis Taviseburebebi. klasikuri po
litekonomiis warmomadgenlebis mier for
mulirebuli sazogadoebis investiciuri 
modelis ZiriTadi maxasiaTebeli niSnebi aR
iarebul iqna misi yvela Semdgomi mkvlevaris 
mier. am niSnebma didi gavlena iqonia inves
ticiebis Teoriis Semdgom ganviTarebaze.

3.3.investiciebis Teoriis marqsistu-
li skola. marqsistuli ekonomikuri moZ-
Rvrebis sistemaSic investiciebis Teoriis 
kvlevas didi adgili aqvs daTmobili, magram 
kvlevis am mimarTulebis  mravali daskvna 
Semdgomdroindeli ekonomistebis mZafri 
kritikis sagnad iqca. marqsistuli skolis 
investiciebis Teoriis yvelaze ufro Rire
buli daskvna gaxda investiciebis, rogorc 



106 inovaciuri ekonomika da marTva/ INNOVATIVE ECONOMICS AND MANAGEMENT  #4, 2017

inovaciuri ekonomika da marTva - INNOVATIVE ECONOMICS AND MANAGEMENT

mogebis zrdis funqciis ganxilva. k. marqsis1 
mtkicebiT, investiciebze arsebuli moTxov
na SenarCundeba da dagrovili kapitali sru
li moculobiT investirdeba manam, vidre 
dabandebuli saxsrebi Tundac minimalur mo
gebas mainc moitanden (gamonaklisad ganix
ilavdnen ekonomikuri ciklis aRmavlobis 
mxolod umaRles wertils, roca mogebis 
normis arsebiTi daqveiTeba stimuls aclis 
sainvesticio procesis ganviTarebas, radgan 
amcirebs sainvesticio Semosavlis dazogvis 
SesaZleblobebs). amasTan, misi azriT, sain
vesticio mogebis variaciebi (xsenebuli ga
monaklisis garda) praqtikulad gavlenas ar 
axdens investiciis procesis intensivobaze, 
radgan mogebaze gamodevneba, misi nebismieri 
moculobis SemTxvevaSi, kapitalistis TviT
miznad gvevlineba da igi Tavis kapitals, 
prestiJulobidan gamomdinare, abandebs 
misi socialuri statusis ZaliT. marqsi sa
investicio aqtivobis mTavar regulatorad 
miiCnevda mogebas, riTac ugulebelyo sain
vesticio procesze sxva faqtorebis, maT So
ris sasesxo procentis ganakveTis gavlena. 

investiciebis TeoriaSi marqsistuli 
skolis pozitiur wvlilad unda miviCnioT 
mis mier damuSavebuli debulebebi sazo
gadoebis ekonomikur progressa da mTeli 
rigi ekonomikuri faqtorebis negatiuri 
zemoqmedebis daZlevaSi. inovaciuri inves
ticiebis rolis Sesaxeb marqsisituli moZ
Rvrebis daskvnebis Sesabamisad, inovaciuri 
investiciebis masStaburad ganxorcieleba, 
erTi mxriv, garkveulwilad uwyobs xels war
moebis faqtorebis SezRudulobis daZlevas, 
xolo, meore mxriv, arsebiTad arbilebs inve
stirebuli kapitalis Semosavlianobis Sem
cirebis kanonis moqmedebas. investiciebis 
marqsistuli Teoriis Tanaxmad, inovaciuri 
investireba, romlis Sedegicaa warmoeba
Si axali teqnikisa da teqnologiis danerg
va, konkurentul upiratesobaTa aqtiuri 
formirebis mniSvnelovani saSualebaa. 

marqsistul kvlevaSi Semdgomi pozitiu
ri ganviTareba hpova investiciebis saer
TaSoriso migraciis Teoriam. misi daskvnebis 
Sesabamisad, am procesis ori umniSvnelova
nesi winapirobaa: importior qveynebSi meti 

investiciuri mogebis miRebis potenciu
ri SesaZlebloba da eqsportior qveyanaSi 
dagrovili kapitalis siWarbe. v. leninma am 
faqtorebs daumata ekonomikis monopoli
zacia da internacionalizacia, agreTve, mo
nopoliebis konkurenciis gamwvaveba msof
lio bazarze. 

amasTan, aRsaniSnavia, rom marqsistu
li ekonomikuri analizis mTeli paradigma 
gamoirCeoda matismeti politizaciiT da 
misi daskvnebi ganixileboda kapitalistebi
sa da daqiravebuli muSebis klasebs Soris 
Seurigebeli winaaRmdegobebis prizmaSi.

3.4. marJinalistebis ekonomikuri par-
adigma investiciebis analizis Sesaxeb. 
investiciebis Teoriis ganviTarebaSi mniS
vnelovani progresi ukavSirdeba marJinal-
istebis, kerZod ki _ s. jevonsis, k. mengeris, 
e. bembaverkis, f. vizeris, l. valrasis da j. 
klarkis gamokvlevebs [25, 38, 64, 63 da a. S.,]
maTi ekonomikuri paradigmis safuZvels 
Seadgenda zRvruli sargeblianobis Teoria, 
romlis SemuSavebasac ekonomistebi revo
luciur movlenad afaseben. am paradigmis 
fonze marJinalistebi TavianT gamokvleveb
Si ZiriTad yuradRebas aqcevdnen mikroe
konomikur investiciur analizs. ekonomiku
ri analizis zRvruli meTodis gamoyenebiT 
marJinalistebma gamoavlines investiciis 
resursebisa da sainvesticio saqonlis moTx
ovnasa da miwodebaze moqmedi umniSvnelo
vanesi faqtorebis sistema, raodenobrivad 
gansazRvres warmoebis sxva faqtorebTan in
vestirebuli kapitalis urTierTmoqmedebis 
formebi, Semoitanes `investiciuri saqon
lis zRvruli sargeblianobisa~ da `inve
stirebuli kapitalis zRvruli nayofiere
bis~ cnebebi, SeimuSaves sawarmoebis sainves
ticio procesis mTeli rigi iseTi modelebi, 
romlebic saSualebas gvaZlevs farTod ga
moviyenoT maTeuli investiciebis Teoriis 
daskvnebi calkeuli investorebis sameur
neo praqtikaSi. 

marJinalistebis TeoriaSi gansakuTrebu
li roli ekuTvnis sainvesticio resursebsa 
da investiciur saqonelze faswarmoqmnis 
problemebis kvlevas, kapitalis dagrove
bisa da misi investirebis procesze fasebis 
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gavlenis Seswavlas. marJinalistebma pir
velebma daamuSaves investoris axlandeli da 
momavali produqtis Rirebulebis Sefasebis 
meqanizmi investiciuri mogebis normis gam
oyenebis safuZvelze. 

marJinalistebma garkveuli wvlili Seit
anes investiciebis migraciis TeoriaSic. maT 
Camoayalibes e.w. `valrasis wesi~_ gantole
ba, romelic saqonliTa da momsaxurebiT 
saerTaSoriso vaWrobis balanss investire
buli kapitalis moZraobis balansTan (inve
stirebis migraciasTan) akavSirebs.

investiciebis analizis principulad ax
ali meTodologiis gamoyenebis wyalobiT, 
marJinalistebma Camoayalibes mikroekono
mikuri investiciuri modelebisa da inves
ticiis meqanizmebis formirebis fuZemde
bluri principebi.

investiciebis monetaristuli Teoriis 
sust mxareebad Tanamedrove mkvlevarebs mi
aCniaT maT mier ekonomikis realuri seqto
ris rolis daknineba sainvesticio procese
bis formirebaSi. 

3.5. institucionalizmis  investiciuri 
procesebis analizis meTodologia. inves
ticiebis Teoriebis CamoyalibebaSi garkveu
li adgili uWiravT institucionalizmis 
Qwarmomadgenlebs, kerZod, T. veblens, a. 
Spithofs, j. komons, v. mitCels, d. biukenens 
da sxva Tanamedrove mkvlevarebs [50, 11,12, 
26 da a. S.,]. maTi midgomebis Taviseburebaa 
investiciis procesebis analizis is meTod
ologia, romelic scildeba wminda ekonomi
kuri problemebisa da meTodebis farglebs 
da arsebiTadaa Sevsebuli politikuri, 
socialuri, ekonomikuri, teqnologiuri, 
samarTlebrivi da sxva problemebiT. amave 
dros, institucionalizmi eyrdnoba ara in
vesticiuri analizis erTian principebsa da 
meTodologias, aramed iyenebs im sxvadasxva 
samecniero disciplinebis midgomebs, rom
lebic arsebiTad gansxvavdebian erTmaneTi
sagan. 

neoklasikuri, keinzuri, monetaristuli 
da institucioneluri ekonomikuri mimar
Tulebebi ganzogadebulia da praqtiku
ladaa konkretizebuli investiciebis Te

oriis Tanamedrove sinTezSi. CamoTvlili 

ekonomikuri mimarTulebebis Tanamedrove 

warmomadgenlebs Soris gamarTulma polemi

kam SesaZlebeli gaxada maT mier SemoTavaze

buli investiciis Teoriebis rogorc dadeb

iTi, ise uaryofiTi mxareebis gamovlena. yov

el maTganSi mocemulia faseulisa da racio

naluris amorCeva da urTierTSemavsebeli 

axali sainvesticio modelebis formireba. 

sxvadasxva skolis warmomadgenelTa Teori

uli daskvnebisa da Tanamedrove sainvesti

cio praqtikis ganzogadebis Sedegebis sin

Tezi, romelic nobelis premiis  cnobilma 

laureatebma p. sameulsonma, g. markovicma, 

m. milerma, f. modialianma, u. Sarfma, r. so

loum, d. tobinma da sxvebma warmoadgines, 

amJamad ori ZiriTadi mimarTulebiTaa ganvi

Tarebuli: 1) meurneobriobis calkeuli sub

ieqtebis investiciuri qcevis im modelebisa 

da meqanizmebis kvleva, romlebic yvelaze 

met efeqts uzrunvelyofs maT sainvesticio 

saqmianobaSi; 

2) investiciuri aqtivobis im makroekono

mikuri pirobebis kvleva da regulireba, 

romlebic Tanmimdevrul ekonomikur zrdas 

uzrunvelyofs.

investiciebis Teoriis Tanamedrove sin

Tezis debulebebi investiciuri saqmiano

bis meTodologiur safuZvels Seadgens da 

wignis Semdgom TavebSia warmodgenili.   

3.6.investiciebis Tanamedrove

koncefciebi da modelebi

Tanamedrove pirobebSi investiciis ba

zris marTvis makroekonomikuri mareguli

reblebisa da meTodebis gamosavlenad saW

iroa dasavleTis Tanamedrove ekonomikuri 

Teoriebisa da koncefciebis Seswavla, sa

dac investiciebs gadamwyveti roli eniWe

baT qveynis ekonomikuri ganviTarebis um

niSvnelovanesi problemebis gadaWraSi. ka

pitaldabandebebs mTavari adgili uWiravs 

ciklebis Tanamedrove TeoriebSi, ekono
mikuri zrdisa da ekonomikis saxelmwifoe
brivi regulirebis koncefciebSi (ix. # 1 
sqema).
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calekuli mecnierebis wvlili investiciebis analizis

Camoyalibebasa da ganviTarebaSi

sqema 1.

Teoriebis 

Semqmnelebi

mecnierebaSi Setanili wvlili

1 2

s. stivini s. stivinma aRwera ori an meti alternatiuli winadadebidan yvelaze ufro momge

biani winadadebis povnis principebi. Tanamedrove samecniero literaturaSi isini 

cnobilia rogorc WPV wesi. sainvesticio gadawyvetilebaTa dasabuTebaSi diskon

tirebuli maCveneblebis gamoyeneba am periodSi ama Tu im sesxis Sefasebaze da si

cocxlis dazRvevaze iyo dayvanili.

a.m.velingtoni icavda mimdinare Rirebulebis gamoyenebas rkinigzebis ganlagebis dasabuTebaSi. 

1887 wels SemogvTavaza damatebiTi danaxarjebi gzebis mSeneblobaze, romlebic 

gamoTvlili iyo rTuli procentis gamoyenebiT, tvirTnakadebis mosalodnel zr

dasTan Sedareba TiToeuli mimarTulebis mixedviT. mis mier Seqmnilma saxelmZR

vanelom Tavi mouyara kapitaluri danaxarjebis Tanamedrove analizis praqtiku

lad yvela ideas.

j. keinzi wignSi ,,dasaqmebis, procentis da fulis zogadi Teoria” igi werda, rom sainves

ticio gadawyvetilebebi orientirebuli unda iyos kapitalis zRvrul efeqtia

nobaze, romelic iseTi saaRricxvo procentis tolia, romliTac erTmaneTs Seu

darebdnen kapitaluri qonebis momsaxurebis vadis ganmavlobaSi misaRebi mTeli 

rigi Semosavlebis mimdinare Rirebulebas da misi mowodebis fass.

u. tomsoni 

(lord kelvinad 

cnobili)

man 1881 wels amoxsna eleqtrogadamcemi xazebis mSeneblobis mavTulis optimalu

ri kveTis gansazRvris amocana, risTvisac erTmaneTs Seudara spilenZis damatebi

Ti xarjebisagan saprocento anaricxebi daam xarjebis meSveobiT miRebuli wliuri 

ekonomiis (eleqtroenergiis)sidide.

v. pineli v. pinelma 1914 wels SemogvTavaza mowyobilobis Secvlaze gadawyvetilebaTa 

miRebis Taviseburi meTodi, romelic dRevandeli Rirebulebis (Present Value) gaan

gariSebas eyrdnoba.

j. van 

diventieri
1915 wels Jurnal `The American Machinist” Si pirvelad SemogvTavaza ,,dargobrivi 

normativebis” gamoyeneba investiciebis efeqtianobis gansazRvrisaTvis, gamoa

qveyna cxrilebi, romelTa mixedviTac investiciebis Sefaseba iyo SesaZlebeli.

o. goldmani 1923 wels SemogvTavaza danaxarjebis dRevandeli faseulobis (Present Value of Cost) 

kriteriumi, romelic man aRniSna terminiT `Vestances”. 

d. dini, mireti

da saqsi
Zlieri gavlena moaxdines rentabelobis Sinagani normis (IRR) maCveneblis popula

ciaze.

d. fiSi da  

e. granti

Tavi mouyares da daalages sxvadasxva dargis inJinerTa mier SemoTavazebuli ka

pitaldabandebaTa Sefasebis meTodebi, ramac biZgi misca rentabelobis Sinagani 

normis koncefciis formirebas da am kriteriumis rolis gaZlierebas investicieb

ze gadawyvetilebebis miRebaSi.

i. fiSeri finansebis Sefasebis kriteriumi _ momavali Semosavlebis wminda dRevandeli 

faseulobis maqsimizacia, gansazRvra investirebis miznebi (finansur mecniere

baSi xmarebuli umniSvnelovanesi Teorema, romelic investoris da momxmareblis 

miznebs aRwers, fiSeris Teoremis saxels atarebs).

l. iuSkovi pirveli nabijebi gadadga kapitalur dabandebaTa SerCevisadmi racionaluri mid

gomis mimarTulebiT. daadgina kapitalur da mimdinare danaxarjebs Soris damok

idebuleba da misgan gamoiyvana SedarebiTi efeqtianobis normis cneba. 

m.m. protodia- 

konovi

Camoayaliba Sesadarebeli variantebis saxalxomeurneobrivi efeqtis igiveobis 

wesi.
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s.a. kukelkraev-

ski

SemoiRo SedarebiTi efeqtianobis koeficienti im warmoebuli uwyveti funqciis 

saxiT, romelic kapitalur da mimdinare danaxarjebs adarebs erTmaneTTan.

v.v. novoJilovi, 

lutcevi

ekonomikurad daasabuTes kapitaldabandebaTa efeqtianobis normativis gansaz

Rvris amocanebi.

fridrix da vera yuradReba miaqcies gadawyvetilebaTa miRebis da proeqtebis Sefasebis proble

mebs. SeimuSaves finansuri menejmentis ganviTarebis mimarTulebebi. 

d. xirlSlei-

fieri

didi wvlili Seitana diskusiaSi gadawyvetilebaTa miRebis ,,swori” kriteriumis 

SerCevis logikis Sesaxeb.

j. lori da 

l. seveji

gamoikvlies investiciebis Sefasebis problemebi kapitaldabandebaTa SezRud

uli sidideebis dros, mogvces publikaciaTa mTeli nakadi wrfivi programebis 

meTodebis gamoyenebaze sawarmos sainvesticio programis Sesaxeb.

f. modiliani, 

m. mileri, da  

e. solomoni

didi yuradReba dauTmes kapitalis Rirebulebis (diskontirebis ganakveTis) cne

bas da Teoriul dasabuTebas. 

d. dini misi modelis meSveobiT erT analitikur aparatad SeerTda fulis nakadis anal

izis meTodebis, proeqtis SerCevis kriteriumebi da sawarmos sainvesticio poli

tikis (programis) formireba, romlebic manamde erTmaneTisagan gankerZoebiT 

viTardeboda. finansurma menejmentma analitikuri xasiaTi SeiZina, sainvesticio 

gadawyvetilebaTa miRebis teqnikasTan erTad gaumjobesda  sabrunavi kapitalis 

(fulis, maragebis, moklevadiani valdebulebebis) marTvis meTodebi. 

g. markovici 1952 wels SemuSavebulia portfelis Teoria, romelmac ganagrZo firmis mier ka

pitaldabandebaTa optimaluri biujetis (proeqtebis nakrebs) formirebis pro

cesis kvleva, magram yuradRebis centrSi ukve riskis analizi iyo. raodenobrivad 

gazomili riskis done, proeqtebis raime kombinaciis (portfelis) mTliani riski 

yoveli proeqtis individualuri riskebis jamis toli ar iqneba. markovicis mier 

SemoTavazebul maTematikur aparats aqtiurad iyeneben praqtikaSi, ramac safuZ

veli Seuqmna am dargSi kvlevebis gagrZelebas.

j. tobini 1958 wels pirvelad daasabuTa rentabelurobis urisko ganakveTis gamoyeneba in

vesticiebis portfelis optimizaciaSi.

f. modiliani da 

m. mileri

isini ikvlevdnen kapitalis struqturis Teorias da dividendebis gacemis poli

tikas. maT daaskvnes, rom firmis (an proeqtis) Sefaseba damokidebuli araa masSi 

dabandebuli kapitalis struqturis SerCevaze. misi fasi ki yovelTvis Tanabrde

ba kapitalis gadadinebis gziT da kerZo investorebis mier mocemuli kreditebis 

xarjze.

u. Sarpi da 

j. linteri

TiTqmis erTdroulad Camoayalibes kapitalur aqtivebze faswarmoqmnis modelis 

(CAPM) ZiriTadi debulebebi, romelic pirvelad iZleoda riskis donisa da rent

abelobis erTmaneTTan raodenobrivad Sedarebis SesaZleblobas. CAPM modelma 

msoflo aRiareba hpova.

s. rosi faswarmoqmnis arbitraJuli Teoria da opcionebis faswarmoqmnis Teoria finans

uri arbitraJis Teoriis safuZvlad iqca, romlis arsi isaa, rom investiciebis mo

salodneli rentabelobis gansazRvra SesaZlebelia sistematuri riskis erTbaSad 

ramdenime faqtoris gavlenaze damokidebulebiT.

v. berensi da p. 

xavreniki

SeimuSaves meTodika, romelic gamodgeba ara marto investiciebis dasabuTebisaT

vis, aramed kompaniebis gajansaRebis, gafarToebis, modernizebisa da profilis 

Secvlis proeqtebis damuSavebisaTvis. masSi ganxilulia marketingis, proeqtis 

adgilmdebareobis SerCevis, nedleulis, teqnologiis da mowyobilobis prob

lemebi, SromiTi resursebis analizisa da garemoze kapitaldabandebis gavlenis 

sakiTxebi.
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v.n. bogaCevi muSaobda hidroenergetikis obieqtebSi erTdrouli kapitaldabandebebis optimi

zaciis problemebze.

t.s. xaCaturovi 6070ian wlebSi daamuSava kapitalur dabandebaTa efeqtianobis Sefasebis meTo

dika.

a.l. lurie gaakeTa daskvna, rom sainvesticio danaxarjebi (Tavdapirveli kapitaldabandebe

bi) ganxorcielebis droiT da warmoSobis erTjeradi xasiaTiT gansxvavdeba wliu

ri saeqsploatacio xarjebisagan.

a.b. zaleski da 

v.n. livSici

gaiangariSes samSeneblosaeqspluatacio xarjebis formulebi drois SeuzRudavi 

monakveTisaTvis da sainvesticio obieqtis momsaxurebis limitiebuli vadisaTvis.

d.s. lvovi misi redaqciiT 1988 wels damuSavda samecnieroteqnikuri progresis daCqare

bisaken mimarTuli RonisZiebebis efeqtianobis kompleqsurad Sefasebis meTodu

ri rekomendaciebi. 

v.f. kosovi,  v.n. 

livSici,  a.g. 

Saxnazarovi

maTi xelmZRvanelobiT 1999 wels SemuSavda sainvesticio proeqtebis efeqtianobis 

Sefasebis da dafinansebisaTvis maTi SerCevis meTodikuri rekomendaciebi, romel

sac Semdegi principebi daudes safuZvlad: centralizebuli wyaroebidan dasafi

nansebeli sainvesticio proeqtebis Sefasebisadmi erTgvarovani midgoma, sainves

ticio proeqtebis realizaciis monawileTa ricxvSi meurne subieqtebis Sesvlis 

nebayoflobiToba, interesTa mravalferovneba, realizaciis xerxebis da SerCevis 

damoukidebloba.

j. gitmani,  

m. jonki

Seqmnes fundamentaluri naSromi investiciebisa da investirebis, sainvesti

cio garemosa da marTvis Sesaxeb. saxelmZRvaneloSi ,,investirebis safuZvlebi” 

ganxilulia sainvesticio saqmianobis globaluri aspeqtebi, investiciebis roli 

ekonomikaSi, sainvesticio miznebis miRwevis strategia da saSualebebi, investire

bis instrumentebi, investiciebi Cveulebriv aqciebsa da fasian qaRaldebSi fiq

sirebuli SemosavlebiT da a.S.

r. a. naideni 1997 wels gamosca enciklopediuri xasiaTis naSromi `investiciebis Tanamedrove 

Teoria~, sadac moiZieba umdidresi masala investiciebisa da investirebis Sesaxeb.

u.f. Sarpi,  

gordoni j.  

aleqsanderi,  

jozef v. beili

gamoaqveynes msoflioSi yvelaze popularuli fundamenturi saxelmZRvanelo in

vesticiebis Sesaxeb. masSi dawvrilebiTaa gadmocemuli dafinansebis miznebi da 

instrumentebi, ganxilulia fasiani qaRaldebis da safondo bazrebis yvela tipi; 

asaxulia maTi funqcionirebis Teoria da praqtika, investiciebis marTvis meTode

bi, gadmocemulia investicibis globalizaciis problemebi.

frenk J. faboci Seqmna Tanamedrove porTfeluri Teoria da kapitalis bazris Teoria; gaaanaliza 

finansuri bazrebisa da investiciebis marTvis procesi, mogvca institucionalu

ri investorebis ZiriTadi saxeebi; investiciur politikasa da strategiaze moqme

di ZiriTadi faqtorebi.

i.a. blanki Camoayaliba investiciuri menejmentis Teoriuli safuZvlebi Tanamedrove etapze. 

gansakuTrebiT, aRsaniSnavia misi Sromebi: mogebis marTva; finansuri menejmentis 

safuZvlebi, kapitalis formirebis marTva; kapitalis gamoyenebis marTva; fuladi 

nakadebis marTva da a.S.

m. markovici,  

m. mileri, 

f. modiliani,  

d. tobini

mogvces sxvadasxva skolebis warmomadgenelTa Teoriuli daskvnebis da Tana

medrove investiciuri praqtikis ganzogadebis Sedegebis Tanamedrove sinTezi; Ca

moayalibes ori ZiriTadi mimarTuleba: 1. meurneobriobis calkeuli subieqtebis 

investiciuri qcevis im modelebisa da meqanizmebis kvleva, romlebic yvelaze met 

efeqts uzrunvelyofs maT investiciur saqmianobaSi. 2. investiciuri aqtivebis 

im makroekonomikuri pirobebis kvleva da regulireba, romlebic Tanmimdevrul 

ekonomikur zrdas uzrunvelyofen.
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z. bodi;  

a. keini,  

a.j. markusi

wignSi `incesticiebis principebi~ dawvrilebiT ganxillulia investiciis pro

cesis marTvis ZiriTadi problemebi. maT gamoikvlies ukanasknel aTwleulebSi 

finansur bazrebze da kerZod investiciuri sferos biznesSi momxdari mniSvnelo

vani cvlilebebi. wignis struqtura saSualbas aZlevs profeslionalebs advilad 

gaerkvnen investiciur biznesSi gamoyenebul urTules analitikuri instrumen

tebSi.

g. birmani

s. Smidti

`investiciuri proeqtebis efeqtianobis Sefasebis gamWvirvale da naTeli koncef

cia~. yuradReba gamaxvilebulia firmebis gankargulebaSi arsebuli resursebis 

dabandebebis swori mimarTulebis da investorebis strategiis SerCevaze. SromaSi 

warmodgenilia kapitalis dabandebis sxvadasxva variantebis sargeblianobis Se

darebis xerxebi da saSualebebi.

l. qoqiauri l. qoqiauri 2003 – 2016 wlebSi gamoqveynebul monografiebSi `sainvesticio saqme~, 

`investiciebis bazari: Teoria, politika, praqtika da inteleqtualuri kapitali~, 

ganixila investiciis bazari, rogorc kvlevis Zalze rTuli da winaaRmdegobrivi 

warmonaqmni, ekononomikur urTierTobaTa rTuli sistema, sadac yalibdeba sain

vesticio resursebze  moTxovnamiwodeba da xorcieldeba sainvesticio saqonlis 

yidva–gayidva.  investiciis bazris sayovelTaod miRebul mdgenelebs – finans

urs da materialurs anu realuri investiciebis bazrebs daamata inteleqtual

uri investiciebis bazari. (licenziebi, sainJinro   sakonsultacio momsaxureba, 

nou–hau, mecnieruli damuSavebebi, proeqtSi da a. S.) da daasabuTa inteleqtual

uri investiciis bazris Semdegi Taviseburebebi: pirveli, inteleqtualuri inves

ticiis bazari momsaxurebis bazris Semadgeneli nawilia; meore, inteleqtualuri 

investiciis bazari did gavlenas axdens kapitalis moZraobisa da samuSao Zalis 

bazrebze; mesame, inteleqtualuri investiciebi daculia saxelmwifos mier ucx

ouri konkurenciisagan, agreTve inteleqtualuri investiciebis gamoyenebis sab

oloo Sedegis eqsportiTa da importiT;  meoTxe, Sida bazris organizaciisa da 

inteleqtualuri investiciebis saerTaSoriso bazarze Sesasvlelad damatebiTi 

investiciebi ar aris saWiro; mexuTe, inteleqtualuri investiciebis gamoyenebis 

Sedegebze specifikuria sabazro fasebis formireba.

dasavleTis ekonomikur literatur
aSi farTod cnobili ori mimarTulebis 
 keinzianelobisa da monetarizmis ganxil
viT SevecdebiT gamovavlinoT am skolebis 
poziciebi investiciis bazrisa da, aqedan 
gamomdinare, ekonomikuri ganviTarebis 
mimarT.

neoklasikosebis postulati dagrove-
bisa da investirebis identurobis Sesaxeb. 
sayovelTaodaa aRiarebuli neoklasikuri 
postulati dagrovebisa da investirebis 
pirobebis igiveobis Sesaxeb, rac gulisxmobs 
dagrovebis aqtis identurobas investire
bis aqtTan. es postulati jer kidev a. smiT
idan iRebs saTaves da warmoebis saSualebaTa 
dagrovebis pirvelxarisxovan mniSvnelobas 
usvams xazs. a. smiTi miuTiTebs, rom `ekono
mikuri zrdis kardinaluri problema in
vesticiuri moTxovnis dasakmayofileblad 

sakmarisi danazogis uzrunvelyofaa. da
nazogebis malimitebel faqtorad ganixile
ba: ra odenobac ginda hqondes danazogs, is 
yovelTvis maSinve gardaisaxeba investicie
bad~ [54, gv., 107].

ekonomikuri azris neoklasikuri mimar
Tulebis (mis pionerad a. marSals miiCnevd
nen) warmomadgenlebma moaxdines klasikuri 
da marJinalisturi investiciis Teoriebis 
sinTezi. neoklasikosebis midgomebma, rom
lebmac am ori skolis miRwevebi gaaerTianes, 
xeli Seuwyves investiciis Teoriis calkeu
li debulebebis arsebiT ganviTarebas inves
ticiis bazris funqcionirebis meqanizmis 
sferoSi, sainvesticio saqonlis moTxovnisa 
da miwodebis safuZvelze saboloo fasebis 
Camoyalibebis sakiTxSi. 

neoklasikuri mimarTulebis ekono
mistebma dawvrilebiT gamoikvlies dagrovi
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li kapitalis (romelsac investicio resur
sad ar iyeneben obieqtur SezRudvaTa gamo) 
siWarbis gavlena sainvesticio saqonlis 
miwodebis fasze; Camoayalibes ufro iafi 
analogiebiT calkeuli saxis sainvesticio 
saqonlis Senacvlebis kanoni.

investiciebis TeoriaSi neoklasikuri 
ekonomikuri doqtrinis warmomadgenelTa 
wvlils gansazRvravs, agreTve dinamikuri 
investiciuri analizis safuZvlebis momza
deba maT mier im mravalricxovani faqtore
bis gamokvlevis gaTvaliswinebiT, romlebic 
investiciis bazris wonasworobas uzrun
velyofen mokle, saSualo da grZelvadian 
periodebSi. 

bolos, neoklasikuri mimarTulebis ekon
omistTa gamokvlevebs ukavSirdeba firmis 
investiciuri qcevis Teoriis safuZvlebis 
pirveli sistematizebuli aRwera. 

amasTan, marJinalistebis msgavsad, verc 
ekonomikuri azris neoklasikuri mimar
Tulebis warmomadgenlebma SeZles arsebiT
ad SeecvalaT makroekonomikuri investici
is Teoria da isini, ZiriTadad, investiciis 
procesebis upiratesad makroekonomikuri 
analizis CatarebiT Semoifarglnen. 

neoklasikuri gagebiT danazogisa da in
vesticiis odenoba samuSao Zalis, sasesxo 
kapitalisa da Sromis produqtebis (saqon
lisa da momsaxurebis) bazrebis erToblivad 
funqcionirebiT ganisazRvreba. miCneulia, 
rom dagrovebis norma sasesxo kapitalis ba
zarze arsebuli procentis normis arakle
badi funqciaa. sxva sityvebiT rom vTqvaT, 
procentis zrdasTan erTad dagrovebis si
dide an ucvleli rCeba, an matulobs. inves
ticiebi yalibdeba ZiriTad kapitalSi ganx
orcielebul dabandebebze mogebis normis 
gavleniT. am normis zrdasTan erTad inves
ticiebi, rogorc wesi, izrdeba, Semcireba 
maT mxolod kapitalur dabandebaTa momge
bianobis klebis SemTxvevaSi SeuZliaT.

danazogisa da investiciis gamoTanabre
bis neoklasikuri doqtrina  yvelaze sru
lad daamuSava zrdis raodenobrivi Teoriis 
erTerTma warmomadgenelma, Svedma ekono
mistma k. viqselma.(62). misi azriT, Tavdapir
veli biZgisgan damoukideblad, moTxovnasa 

da miwodebas Soris disproporcia Tavs iCens 
procentis fulad da realur normebs Soris 
gansxvavebaSi. pirveli yalibdeba sasesxo ka
pitalis bazarze, meore ki emTxveva meurneo
bis realur seqtorSi arsebul mogebis nor
mas (e.i. saqonlis warmoebaSi avansirebul 
kapitalze mogebis normas) im pirobiT, rom 
fulis msyidvelobiTi Zala ucvleli rCeba. 
magaliTad, Tu raime mizezis gamo realuri 
procenti iwyebs fulad procentze gadaWar
bebas, maSin Cndeba danazogis nakleboba. amis 
Sedegad saqonlis bazrebze arsebuli fase
bi aiwevs, kreditis Rirebuleba gaizrdeba, 
warmoebaSi amis Semdgom gaweuli dabande
bebis momgebianoba ki daecema. amas mohyveba 
procentis fuladi normis gadideba da re
aluri normis Semcireba. kapitalis bazarze 
wonasworoba maSin aRdgeba, roca sabanko 
sesxis ganakveTi da mogebis norma daaxloe
biT erTsa da imave sidides miaRwevs.

meurneobis yvela sferosaTvis am saerTo 
procents, romlis drosac danazogebi da in
vesticiebi erTmaneTs utoldeba, k. viqselma 
`normaluri~ uwoda. misi formireba gana
piroba ara marto mimdinare koniunqtur
am, aramed mniSvnelovanwilad ekonomikuri 
agentebis molodinmac.

amgvarad, neoklasikosebis doqtrinis 
Tanaxmad, investicia gaigivebulia danazo-
gTan, maTi sidide ki mTlianadaa damok-
idebuli ekonomikur sistemaSi arsebul 
Sida faqtorebze. Sesabamisad, sameurneo 
meqanizmis funqcionirebaSi saxelmwifos 
Careva sasurveli ar aris. neoklasikosebs 
miaCndaT, rom moqnili fasebis gamo ekonomi
kuri sistema TviT uzrunvelyofs warmoebis 
proporciul ganviTarebas, risi pirobacaa 
kerZo mewarmeobis sruli Tavisufleba.

3.7.keinzis axali investiciuri Teoria. 
investiciebis makroekonomikur TeoriaSi 
kardinaluri Semobruneba moaxdines ekono
mikuri azris keinzuri mimarTulebis warmo
madgenlebma   _ j. keinzma[26]. da misma mra
valricxovanma mimdevrebma. maTi kvlevebis 
daskvnebma revoluciuri cvlilebebi Sei
tanes investiciebis adrindel doqtrineb
Si da sazogadoebis investiciur modelSi. 
keinzeloba 1930iani wlebis didma depresi
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am ganapiroba, romelmac mTlianad gadausva 

xazi klasikuri Teoriis warmomadgenelTa 

daskvnebs kapitalisturi ekonomikuri TviT

regulirebis Sesaxeb. keinzelobis paradigma 

emyareba daskvnebs ekonomikuri zrdis uz

runvelsayofad sazogadoebis ekonomikuri 

ganviTarebis ZiriTadi parametrebis saxelm

wifoebrivi regulirebis aucileblobisa da 

investiciebis mozidvis pirobebis aqtiuri 

Camoyalibebis saWiroebis Sesaxeb. 

keinzelobis principulad axali inves

ticiuri Teoria, romelic mTlianobaSi ar 

cvlis sabazro TviTregulirebis princi

pebs, mTavar aqcents akeTebda sainvesti

cio procesis regulirebaze aqtiuri da 

mizanmimarTuli fiskaluri da sakredito 

politikis xarjze. sainvesticio saqmiano

ba, Tavis mxriv, is umniSvnelovanesi meqa

nizmi unda gamxdariyo, romelic gavlenas 

iqoniebda mTliani erovnuli produqtis si

dideze, mosaxleobis dasaqmebis xasiaTsa da 

inflaciis doneze. keinzma erTerTma pir

velma gamoikvlia umniSvnelovanes makroe

konomikur maCveneblebs _ erovnul Semo

savals, moxmarebasa da dazogvas, kapitalis 

dagrovebasa da investiciebs, investiciebsa 

da umuSevrobas  Soris urTierTkavSirebis 

sistema. maTze zemoqmedebiT saxelmwifos 

SeeZlo bazris pirobebSi socialurekono

mikuri sistemis wonasworobis uzrunvelyo

fa. am gamokvlevebis procesSi man mecniere

baSi daamkvidra moxmarebisa da dazogvisken 

zRvruli midrekilebis, investirebisken 

midrekilebis, likvidobis mjobinebis, inves

ticiuri multiplikaturis cnebebi da sxva. 

sainvesticio aqtivobis erTerT pirobad 

keinzs miaCnda efeqtiani moTxovnis Camoy

alibeba da gamoyofda mis or saxesxvaobas: 

samomxmareblosa da investiciurs. amasTan, 

man gamoavlina moTxovnisa da investiciebis 

maCveneblebis erTmaneTze rogorc pirdapi

ri, ise ukuzemoqmedeba. sainvesticio pro

cesebis stimulirebis keinzuri modeli moi

cavda aseve, sabiujeto xarjebis formirebis 

meTodebs, meurne subieqtebis saxelmwifoe

briv dakreditebas, dabegvris sistemas da 

sxva makroekonomikuri instrumentebs. 

keinzuri Teoriis dadebiTi wvlili ukav

Sirdeba investiciebis makroekonomikuri an

alizis safuZvlebis Semdgom ganviTarebasac. 

keinzma gviCvena, rom firmebis investiciur 

qcevas mniSvnelovanwilad gansazRvravs ise

Ti faqtorebi, rogoricaa dagrovebis done, 

investiciuri mogebis done da kreditebis 

bazarze arsebuli procentis norma. amasTan, 

investiciebis keinzuri Teoria iTvalis

winebda firmebis investiciuri qcevis qmed

iTi saxelmwifoebrivi regulirebisa da kon

trolis aucileblobas. 

sazogadoebis investiciuri modelis 

mimarT keinzis midgomebi arsebiTad ganavi

Tares misma mimdavrebma j. hiqsma, r. harod

ma da sxvebma, romlebmac neokeinzuri skola 

Seqmnes. maTma daskvnebma TvalsaCino wvli

li Seitanes makroekonomikuri wonasawor

obis investiciuri regulirebis modelebis 

formirebaSi, investiciuri aqselarato

ris gamovlinebis meqanizmSi, sainvestivio 

aqtivobis donisa da firmis Rirebulebas 

Soris urTierTkavSirSi, investiciebis da

kreditebis formebSi da sxv. neokeinzur 

SexedulebaTa sistemaSi investiciur Teo

rias ganmsazRvreli roli aqvs mTel makroe

konomikur dinamikur analizSi. 

xazgasmiT unda avRniSnoT, rom ingli

selma ekonomistma j. keinzma eWvi Seitana 

agreTve dagrovebis da investirebis pi

robebis igiveobaSi. man gaaanaliza 19291933 

wlebis ekonomikuri krizisi, misi momdevno 

depresiis periodi da im daskvnamde mivida, 

rom investiciebis sidideze marTlac moq

medebs rigi iseTi faqtorebisa, romlebic 

xels uSlis danazogis donesTan inves

ticiebis avtomaturad Seguebas procentis 

normis meSveobiT. misi azriT, es faqtore

bia: kapitalze mogebis mosalodneli norm

is Semcireba (klebadi nayofierebis kanonis 

moqmedebis Sedegad), saprocento ganakveTis 

simtkice da sxv. am faqtorebis gavleniT in

vesticiebSi saxsrebis dabandeba aramomgebi

ani xdeba da dgeba gaurkvevlobis periodi. 

aseT pirobebSi arsebiT funqcionalur mniS

vnelobas iZens ekonomikur agentTa molo

dini. likvidurobis keinzianuri Teoriis 
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Tanaxmad, ekonomikuri agentebi aqtivebis 

SeZenisas upiratesobas likvidur aqtivebs 

aniWeben da es saqmiani aqtiurobis daqve

iTebis gamo finansuri danakargebis miRebis 

SiSiTaa gamowveuli. j. keinzis azriT, moma

valSi arakeTilsasurveli koniunqturisas 

mkveTrad aiwevs fulze, rogorc yvelaze 

ufro likvidur qonebaze, moTxovna, rac 

gamoiwvevs procentis gadidebas da, Tavis 

mxriv, Seasustebs investiciur aqtiurobas. 

moxdeba tezavracia, romlis Sedegadac in

vestireba naklebia, vidre dagroveba, rasac 

mohyveba ekonomikuri krizisis dawyeba.

swored am mizezis gamo miaCnia j. keinzs 

fuladsakredito politika krizisebis 

da  Zlevis uaRresad araefeqtian iaraRad. 

igi werda: `axla ramdenadme skeptikurad 

vuyureb im wminda fuladi politikis warma

tebis SesaZleblobas, romelic procen

tis normis regulirebiskenaa mimarTuli. 

vfiqrob, rom saxelmwifo, romelsac ZaluZs 

kapitaluri dovlaTis zRvruli efeqtia

nobis Sefaseba xangrZlivi perspeqtivebis 

TvalsazrisiT da saerTo socialuri sarge

blianobis safuZvelze, sul ufro met pa

suxismgeblobas itvirTebs investiciebis 

pirdapiri organizaciisaTvis~ [26, gv., 229].

investiciebis moculobis Semcirebis 

gamomwvev sxva faqtorad j. keinzs erovnul 

SemosavalSi moxmarebis wilis Semcireba 

miaCnia. piradi moxmarebis dinamika man e.w. 

ZiriTad fsiqologiur kanons daukavSira, 

romlis mixedviTac adamianebs TiTqos mid

rekileba aqvT saxsrebi imaze ufro nela dax

arjon, vidre maTi Semosavlebi izrdeba. raki 

ixarjeba ara mTeli nameti, aramed mxolod 

nawili (moxmarebisadmi zRvruli midrekile

ba 1ze naklebia), erovnul SemosavalSi mox

marebis saSualo done, am kanonis Tanaxmad, 

ganuwyvetliv mcirdeba. am interpretaciaSi 

moxmareba (misi mateba) erovnuli Semosavlis 

matebis mdgradi funqciaa.

moxmarebis funqciis mniSvneloba is aris, 

rom erovnuli Semosavlis wilSi misi Tan

daTanobiT Semcireba (romelic aqselerato

ris meqanizmis moqmedebiT Zlierdeba) iwvevs 

TviT erovnuli Semosavlis Semcirebas, rac, 

Tavis mxriv, gaweuli investiciebis mocu

lobasac Seamcirebs.

keinzis mier investiciebis dayofa 

inducirebul da avtonomiur saxeebad. 

keinzianelebi investiciebs yofen warmoe

bul, anu inducirebul da avtonomiur in

vesticiebad. or Semadgenel nawilad amg

vari dayofa ganpirobebulia maTi moZraobis 

ganmsazRvreli faqtorebis gansxvavebulo

biT. warmoebuli anu inducirebuli inves

ticiebis dinamika Cveulebriv ukavSirdeba 

ekonomikuri sistemis Sinagan, anu endogenur 

faqtorebs. am investiciebis zrda (an kle

ba) aixsneba erovnuli Semosavlis an samomx

mareblo moTxovnis moculobaSi momxdari 

cvlilebebiT. rac Seexeba avtonomiuri in

vesticiebis dinamikas, mas garegani anu egzo

genuri faqtorebi gansazRvravs. aq impulsi 

SeiZleba iyos teqnologiuri progresi, te

qnikuri gadatrialeba, mosaxleobis zrda, 

saxelmwifos politika da a. S.

investiciebis (da erovnuli Semosavlis) 

moculobis Semcirebis Sesaxeb  j. keinzma 

daamuSava efeqtiani moTxovnis Teoria, ro

melsac safuZvlad udevs efeqtiani moTx

ovnis specifikuri dinamika. rac Seexeba am 

dinamikas, mas gansazRvravs investiciebis, 

moxmarebisa da erovnuli Semosavlis urT

ierTqmedeba.

j. keinzis koncefciis Tanaxmad, sru

li dasaqmebis dros dagrovebisa da kapit

aldabandebaTa tolobisaTvis aucilebe

lia ekonomikaSi saxelmwifos Careva inves

ticiebis waxalisebis gziT (avtonomiur in

vesticiebze zemoqmedeba). keinzi gadamwyvet 

mniSvnelobas aniWebda investiciebs da Tvl

ida, rom masze zemoqmedeba saxelmwifos Seu

Zlia an procentis donis regulirebiT, an 

investiciebis ganxorcielebiT. misi azriT, 

investiciebis zrda gamoiwvevs Semosavlebis 

zrdas, romlebic gazrdis samomxmareblo 

moTxovnas, es ki, Tavis mxriv, stimuls mis

cems warmoebis gadidebas (moTxovnis waxal

isebis gzebi #2 naxazzea mocemuli).[26, gv. 

32].
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keinzis mier investiciebis multip-
likatoris modelis SemoReba.j. keinzis 
Teoriis mixedviT, wonasworobis Tavdapir
veli mdgomareobis darRvevis Semdeg ganvi
Tarebuli akumulaciuri procesis centra
luri rgoli investiciebis multiplikato
ria. misi azriT, swored mis sididezea damok
idebuli warmoebis iseTi moculoba, romlis 
drosac kapitaluri dabandeba da danazogi 
kvlav dabalansdeba.

aRsaniSnavia, rom Tu j. keinzma multip
likatoris modeli moklevadiani periodi
saTvis mogvca, misma mimdevrebma mogvianebiT 
mas aqseleratoris principis moqmedeba dau
mates da amiT gazardes multiplikatoris 
moqmedebis drois monakveTi.

multiplikatorisa da aqseleratoris 
koncefciebis SeerTeba ekonomikuri ciklis 
neokeinzianuli Teoriebis safuZvelia.

rogorc aRvniSneT, j.keinzma uaryo da
nazogisa da investiciis identuroba da 
daasabuTa ekonomikuri sistemis funqcioni
rebaSi saxelmwifos Carevis aucilebloba, 
rac sabazro ekonomikis TviTregulirebis 
Sesaxeb klasikosTa postulatis uaryofas 
niSnavda. sameurneo procesis funqcionire
baSi warmoqmnil ryevebs igi gaurkvevlobas, 
informaciis arasrulyofilebas ukavSireb
da, rac, misi azriT, fasebis SefardebiTi 
mouqnelobiT iyo gamowveuli.

sabazro ekonomikis am naklovanebeb-
ma j. keinzi miiyvana im azramde, rom in-
vesticiebis moculobis mateba mxolod 
saxelmwifos fiskaluri politikis gata-
rebiTaa SesaZlebeli.

keinzianuri Teoriis da ekonomikis 
saxelmwifoebrivi regulirebis meTo de-
bis negatiuri mxareebi. miuxedavad imisa, 

rom keinzianuri mimarTulebis Sesaxeb bev
ri iwereba da misi momxreebi mxars uWeren 
saxelwifos aqtiur Carevas sabazro sistemis 
funqcionirebaSi, mainc SevecdebiT ga
vaanalizoT efeqtiani moTxovnis keinzianu
ri Teoria da saxelmwifoebrivi regulire
bis meTodebi.

pirveli, rac unda aRiniSnos, esaa keinzis 
Teoriis zedmetad gamartiveba. es vlindeba 
rigi iseTi ekonomikuri faqtorebis ignori
rebaSi, romlebic erTob sagrZnob gavlenas 
axdenen investiciur procesze da, aqedan ga
momdinare, SeiZleba iTqvas, investiciis ba
zarze da mTel ekonomikur sistemaze.

gansakuTrebiT ararealuri aRmoCnda 
koncefcia fasebisa da xelfasis mouqnelo
bis Sesaxeb. keinzianur modelSi iTvleboda, 
rom fasebis Secvla  arsebiTi araa da mok
levadiani procesebis Teoriulad konstru
irebisas misi ugulebelyofa dasaSvebia. am 
daSvebis Sesabamisad SemoTavazebuli iyo 
moxmarebis biujeturi dafinansebis gafar
Toebis rekomendaciebi da investirebaze 
saxelmwifo danaxarjebis gaweva, rasac, ro
gorc maTi gamomyenebeli qveynebis gamoc
dileba mowmobs, mosdevda inflaciis zrda, 
fasebis ganuwyveteli aweva dautvirTavi 
sawarmoo simZlavreebisa da mniSvnelovani 
umuSevrobis drosac ki da am pirobebSi in
vesticiebis `arastandartuli qceva~.

aq saWiroa SevniSnoT, rom inflaciis 
zrdas xels uwyobs aqseleraciis princi
pis negatiuri mxarec, romelic erovnuli 
Semosavlis zrdis tempebis Semcirebis an 
Senelebisas iwvevs kapitaldabandebis tem
pebis dacemasa da dezinvestirebasac ki. 
amas dasavleli ekonomistebic miuTiTeben. 
`Zneli araa davinaxoT, _ wers p. samuel

nax.  2.j. keinzis koncefcia: moTxovnis waxalisebis gza
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soni, _ rom aqseleraciis principi ekono
mikis arastabilurobis warmomSobi mZlavri 
faqtoria. Tu samrewvelo saqonlis gayidva 
matulobs an klebulobs, maSin aqseleraci
is princips SeuZlia am ryevebis gaZliereba. 
aRmavlobis momentSi igi biZgs aZlevs wminda 
investiciebs, daqveiTebis momentSi ki imave 
ZaliT aZlevs biZgs wminda dezinvestirebas~. 

efeqtiani moTxovnis keinzianuri Te
oriis arsebiTi naklovanebebi imiTaa gan
pirobebuli, rom masSi fulad faqtorebs me
orexarisxovani roli aqvT miniWebuli, fu
lis moculoba ki ase Tu ise dakavSirebulia 
erovnuli Semosavlis dinamikasTan, magram 
rogor xorcieldeboda es dakavSireba da 
ra gavlenas axdenda fulis masa sameurneo 
saqmianobis dinamikaze  es sakiTxebi keinzis 
Teoriis farglebs gareT aris darCenili.

aRsaniSnavia isic, rom j. keinzis Teoria 
sakmarisi ar aRmoCnda Tanamedrove pirobeb
Si ekonomikis zrdis meqanizmebis asaxsnelad.

j. keinzis rekomendaciebis laitmotivi 
misi amosavali Teoriuli wanamZRvrebis 
sistemiTaa ganpirobebuli da gulisx-
mobs warmoebrivi resursebis gamoyenebis 
donis amaRlebas gadaxdisunariani moTx-
ovnilebis waxalisebis gziT, magram saba
zro ekonomikis ganviTarebis gamocdileba 
gviCvenebs, rom saSualovadian periodSi amg
vari politika arakonstruqciulia.

j. keinzis mixedviT, procentis done fu
lis moTxovnasa da miwodebas Soris Tanafar
dobazea damokidebuli, e.i. saubaria pro
centis normis mxolod moklevadiani ryevis 
mizezebze. sabazro ekonomikis qveynebis 
ganviTarebis sinamdvile uaryofs j. keinzis 
daskvnas investiciur aqtiurobaze procen
tis mniSvnelovani gavlenis Sesaxeb. mra
valricxovani empiriuli gamokvlevebis 
Sedegebi gviCvenebs, rom kapitalur daban
debaTa dinamikaze procentis normis damok
idebuleba sakmaod sustia[49, gv. 81].

keinzianuri mimarTulebis momxreebma 
Teoriuli analizidan gamoricxes is pro
cesebi, romlebic mimdinareobs fulis mi
moqcevis sferoSi, agreTve xarjebisa da 
fasebis dinamika, xelfasis, procentisa da 
mogebis cvlilebebs Soris arsebuli urT

ierToba, sameurneo ganviTarebis zogierTi 
parametris damokidebuleba teqnologiuri 
progresis xasiaTze da amitomac ver SeZles 
SeeqmnaT ekonomikuri sistemis funqcioni
rebisa da ganviTarebis realisturi modele
bi. amas mohyva mravali `Secdoma~ sameurneo 
politikis sferoSi, ramac gamoiwvia warmoe
bis dacema 70ian wlebSi dasavleT evropasa 
da aSSSi (rac masStabebiTa da mdgradobiT 
Serwymuli iyo manamde arnaxul fasebis in
flaciur zrdasTan). aRniSnulma garemoebam 
ekonomistebSi gazarda neoklasikuri mimar
Tulebisadmi interesi.

monetaristebis Teoriis ZiriTadi arsi. 
neoklasikuri ideebis aRorZinebas Tan ax-
lda e.w. monetarizmis anu im koncef-ciis 
poziciebis mkveTrad gaZliereba, romelic 
ekonomikuri meqanizmebis funqcionireba-
Si gadamwyvet mniSvnelobas fulad sferos 
aniWebs. monetaristuli koncefciis momx-
reebi (keinzianelebis sapirispirod) Zir-
iTadad eyrdnobian sabazro ekonomikis 
TviTregulirebis unars.

amerikelma ekonomistma m. fridmanma sca
da daemtkicebina, rom moxmarebis dinamika ar 
asaxavs mtkice kavSirs Semosavlis zrdasTan 
da wamoayena mudmivi (permanentuli) Semo
savlis Teoria. misi azriT, moxmarebis mniS
vnelovan nawils gansazRvravs ara Semosav
lis donis cvlileba (misi zrda an kleba), ar
amed permanentuli, mdgradi, sameurneo pro
cesis monawileTaTvis Cveuli Semosavali 
da iseTi faqtorebi, rogoricaa procentis 
norma, simdidris Sefardeba SemosavalTan 
da momaval moxmarebasTan SedarebiT axlan
delisaTvis upiratesobis miniWebis done. am
itom, misi Teoriis Tanaxmad, moxmarebis din
amika ufro mdgradia da mxolod nawilobriv 
aris damokidebuli mimdinare Semosavlis 
zrdaze. `es imas niSnavs,  wers m. fridmani, 
 rom mimdinare moxmarebis gacilebiT meti 
nawili ganixileba rogorc avtonomiuri, da 
arsebiTad naklebi nawili  mimdinare Semo
savalze, aqedan gamomdinare, multiplik
aciuri procesis meSveobiT investiciebze 
damokidebuli. amis Sedegia investiciebis 
naklebi sidide da Sinaganad ufro mdgradi 
sistema~ [18.gv., 238].
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aqedan gamomdinare, moxmareba ar aris in
vesticiebis ryevis mizezi da, Sesabamisad, 
m. fridmani uaryofs keinzis meore ideasac, 
romlis Tanaxmadac investiciebi cikluri 
ryevebis safuZvladaa miCneuli.

aq, rogorc vxedavT, monetaristebi ak
nineben moxmarebis rols investiciebis 
ryevebSi da amiT wonasworobis neoklasikur 
Teorias misdeven kvalSi.

amgvarad, monetaristebi sabazro siste-
mis wonasworobis neoklasikuri Teoriis 
Tanmimdevruli momxreebi arian da mxars 
uWeren mtkicebas danazogisa da inves-
ticiis igiveobis Sesaxeb.

gansxvavebiT j. keinzis Teoriisagan, sad
ac fulze moTxovnis funqcia aramdgradia 
da spekulaciuri motivebis zemoqmedebas 
ganicdis, monetaristul TeoriaSi pirvelx
arisxovani mniSvneloba eniWeba fulze moTx
ovnis funqciis stabilurobas, rasac gansaz
Rvravs simdidris sasurveli donis miRwevis 
mizniT dagrovebisken myari midrekilebis 
arseboba.

aqedan gamomdinareobs monetaristuli 
TeoriisaTvis kardinaluri mniSvnelobis 
mqone daskvna: fulze moTxovnis funqciis 
stabiluroba niSnavs, rom ekonomikis nor
malur funqcionirebas aucileblad sWird
eba fuladi masis myari zrda.

rogorc vxedavT, investiciebis Teori
aze, kerZod ki _ investiciis nakadebis mocu
lobaTa regulirebis meqanizmze, garkveuli 
gavlena iqonia ekonomikuri zrdis monetar
istuli mimarTulebis mecnierulma debule
bebma, romlis yvelaze ufro TvalsaCino 
warmomadgenelia m. fridmani. investiciis 
procesebsa da maTi regulirebis meqanizmebs 
monetaristebi ganixilavdnen mxolod da 
mxolod saxelmwifos fuladsakredito 
politikis da qveyanaSi fulis mimoqcevis 
prizmaSi. mimoqcevaSi myofi fulis raode
noba, monetaristebis investiciuri Teoriis 
Sesabamisad, arsebiTad moqmedebs sainves
ticio resursebisa da investiciuri saqon
lis fasebze, kapitalis, rogorc sainves
ticio resursebis dagrovebis tempebze da 
calkeuli meurne subieqtebis sainvesticio 
aqtivobaze. maTi SexedulebiT, qveyanaSi 

ekonomikis da, kerZod, investiciis procese
bis saxelmwifoebrivi regulirebis mTeli 
sistema orientirebuli unda iyos fulis mi
moqcevis parametrebis _ fulis masis mocu
lobis, misi mimoqcevis siCqaris, sakredito 
da fulis emisiis, inflaciis tempebis da a.S. 
regulirebaze.

investiciebis monetaristuli Teoriis 
sust mxareebad Tanamedrove mkvlevarebs mi
aCniaT maT mier ekonomikis realuri seqto
ris rolis daknineba sainvesticio procese
bis formirebaSi. 

amrigad, monetaristebis koncefciis 
Tanaxmad, investiciebi danazogebis gar-
dasaxuli formaa da igi fuladi masis 
raodenobazea damokidebuli. magram Tu 
fulze moTxovna mTeli rigi fundamentu
ri ekonomikuri cvaladebis mdgradi funq
ciaa, misi miwodeba, monetaristebis azriT, 
ukiduresad arastabiluria da Sesabamisi 
fuladsakredito institutebis politika
zea damokidebuli, Tanac, Tu j. keinzis Teo
riaSi fulis miwodebas didi mniSvneloba ar 
eniWeboda, monetaristebi swored fulze 
moTxovnasa da mis miwodebas Soris sxvao-
baSi xedaven investiciebis arastabiluro-
baSi amosaval punqts.

amgvari gadasvlis dasabuTebaSi didi 
mniSvneloba aqvs imis mtkicebas, rom fulis 
miwodebas aqvs egzogenuri xasiaTi, sxvanai
rad rom vTqvaT, igi avtonomiurad, ekono
mikuri sistemis farglebs gareT ganisaz
Rvreba. es mniSvnelovani pirobaa calmxrivi 
mimarTulebis mqone mizezobriobis mtkice
baTa sistemaSi: fulidan  fasebisa da danaz
ogisaken da, Sesabamisad, investiciisaken.

garda amisa, m. fridmanma wamoayena hi
poteza, rom fulze moTxovna araelasti
kuria, riTac SezRuda procentis normis 
zemoqmedeba danazogze. Tu j. keinzTan es 
zemoqmedeba procentis normis cvlilebis 
meSveobiT ganixileba (romelsac, Tavis mx
riv, investiciebis donis Secvla SeuZlia), 
monetaristebTan fulis masis cvlilebaze 
moqmedebs danazogebisa da investiciebis si
dide. m. fridmanis Teoria am punqtiT gansx
vavdeba ara marto j. keinzis Teoriisagan, 
aramed fulis adrindel raodenobrivi Te
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oriisganac, romelSic fuladi masis yvela 
cvlilebas `ylapavs~ fasebis cvlileba da 
amiT ucvlels tovebs danazogebis dones. 
cikluri  meqanizmis centrSi m. fridmani 
ayenebs ara fulis masis cvlilebas, aramed 
am maCveneblis zrdis tempis  daCqarebas an 
Senelebas. swored zrdis tempis cvlileba 
warmoSobs im impulsebs, romlebic Semdeg 
mTel meurneobaze vrceldeba.

m. fridmanis Teoriuli sqema aseTia:^mTa
vari yuradReba eTmoba sameurneo agentebis 
reaqcias sabazro fasebis cvlilebaze. fase
bis ryeva aRZravs moTxovnas salaros naS
Tebze, romelic orientirebulia ara fula
di erTeulebis nominalur raodenobaze, ar
amed maTi msyidvelobiTi Zalis faqtobriv 
sidideze. raodenobrivi Teoriis Tanaxmad, 
fulis emisia avtomaturad cvlis fasebis 
dones da, Sesabamisad, fulis realur msyid
velobiT Zalas. mimoqcevis monawileebi amas 
upasuxeben dagrovebiT an, piriqiT, saqon
lisa da fuladi aqtivebis SeZenaze fulis 
mometebuli xarjviT. yovelive es, saboloo 
angariSiT, aisaxeba mimdinare fasebiT ga
moxatuli nominaluri danazogis (inves
ticiis) sidideze.

monetaristebis azriT, fulis moqmedeba 
SeiZleba iyos stabilurobis gamomwvevi, Tu 
SeizRudeba saxelmwifo organoebis Sesa
Zleblobebi da `avtomatur wess~ daeqvemde
bareba maTi moqmedeba, romelic fulis masis 
zrdis grZelvadian tendenciebs gaiTvalis
winebs. magram sakiTxi sameurneo sistemaSi 
fulis impulsebis `gadacemis~ Sesaxeb mon
etaristuli doqtrinis susti adgilia. mag
aliTad, naTeli ar aris, Tu rogor trans
formirdeba fulis maragis cvlileba Semo
savlis, danazogisa da investiciis ryevebad.

keinzianuri da monetaristuli koncef-
ciebis SedarebiTi analizi. keinzianuri da 
monetaristuli koncefciebis SedarebiTi 
analizi (investiciuri sferos funqcioni
rebis problemebis TvalsazrisiT) gviCven-
ebs maTSi rogorc saerTo, ise ganmasxvave-
beli niSnebis arsebobas. Cveni azriT, am 
koncefciebSi saerToa is, rom orive maTgani 
orientirebulia investirebis procesSi mo
saxleobis da ara mxolod produqciis uSu

alo mwarmoeblebis farTo monawileobaze 
(keinzianelebTan moxmarebis, xolo mone
taristebTan  dagrovebis meSveobiT). aq saW
iroa aRiniSnos, rom TavianTi konceftual
uri Sexedulebebis sarealizaciod monetar
istebi did mniSvnelobas aniWeben fasiani 
qaRaldebis ganviTarebuli bazris optimal
urad funqcionirebas. maTi TvalsazrisiT, 
swored fasiani qaRaldebis bazris meSveo
biT xdeba ekonomikuri agentebis saxsrebis 
akumulireba da SemdgomSi maTi investireba.

ganxiluli koncefciebis ganmasxvavebeli 
niSania marTvis obieqtisa da, Sesabamisad, 
saxelmwifoebrivi regulirebis meTodebis 
SerCeva.

saqarTveloSi amJamad mimdinare investi
ciuri procesebis analizisa da investi
ciuri sferos gaumjobesebis aucilebel 
RonisZiebaTa SemuSavebis TvalsazrisiT, 
Cveni azriT, saWiroa orive mimarTulebis re
komendaciebis gamoyofa (aRniSnul sakiTxs 
kidev SevexebiT qvemoT).

keinzianuri mimarTulebis mniSvnelovani 
rekomendaciebi #3 sqemaSia mocemuli2. 

investiciur moTxovnaze zemoqmedebis 
eqspansionisturi da restriqciuli Ro-
ni s Ziebebi. investiciur moTxovnaze ze
moqme debis wesis mixedviT es rekomendaciebi 
or jgufad SeiZleba davyoT: eqspansion-
isturi da restriqciuli. eqspansionis-
tur RonisZiebebs miekuTvneba central-
uri bankis sakredito eqspansia, agreTve 
dasavleTis qveynebis praqtikaSi farTod 
gavrcelebuli saxelmwifos rogorc kred-
itorisa da rogorc sakredito garigebaTa 
garantis funqciebi. garda amisa, keinzianu
ri mimarTulebis mixedviT didi mniSvnelo
ba eniWeba moxmarebis biujetismieri dafi
nansebis sferos gafarToebas.

bankis sakredito eqspansia (`iafi fulis~ 
politika) dadebiTad moqmedebs komerciuli 
bankebis saprocento ganakveTebis siste
maze da amiT aiolebs resursebis mozidvis 
process, e.i. astimulirebs investirebas. 
saxelmwifo kreditorad im SemTxvevaSi 

2  ix. 2002 w. Cvens mier gamocemuli monografia:in
vesticiis bazari: Teoria, politika, praqtika Tb.: 
sag. firma `siaxle~. gv.113.
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gvev lineba, roca igi ekonomikis garkveuli 
sferoebis ganviTarebiTaa dainteresebuli 
da axorcielebs dakreditebas biujeturi 
saxsrebis xarjze, xolo msesxebelTa gadax
disunarianobis garantad  maSin, roca igi 
maTi saqmianobiTaa dainteresebuli. amasTan, 
investiciebze mastimulirebeli zemoqmede
ba neitraldeba, metic, uaryofiTi faqtori 
xdeba da ganuwyvetliv asazrdoebs infla
cias saxelmwifos restriqciuli RonisZie
bebiT. kerZod, SeiZleba aRiniSnos maRali 
gadasaxadebi, sabiujeto xarjebis gadideba, 
proteqcionistuli RonisZiebebis farTod 
gamoyeneba da a.S.

am gziT saxelmwifo gamodevnis bazridan 
kerZo da koleqtiur investorebs da amiT 
xels uwyobs ekonomikis monopolizaciis 
gaZlierebas da inflaciis tempebis matebas, 

an amcirebs dagrovebisa da danazogis stim
ulirebas. amis sapirispirod, efeqtiani an
timonopoliuri regulirebis, konkurenci
is farTod ganviTarebisa da inflaciis dab
ali tempebis dros RonisZiebaTa aRniSnuli 
kompleqsi mTlianobaSi axdens ekonomikaze 
mastimulirebel zemoqmedebas. magaliTad, 
maRldeba erovnuli Semosavlis zrdis tem
pi, klebulobs umuSevroba, ukeT gamoiyene
ba ZiriTadi da sabrunavi kapitali da a.S. es 
daadastura aRniSnuli kompleqsis xangr
Zlivad gamoyenebam dasavleTis qveynebSi.

monetaristuli mimarTulebis rekomen
daciebs (miwodebis ekonomikis skolis re ko
me ndaciebis CaTvliT), Cveni azriT, keinzi
anur modelTan SedarebiT, aqvT ufro mo
qnili mastimulirebeli zemoqmedeba inves
ticiebze (ix. #4 sqema). 

zemoqmedebis
mizani

zemoqmedebis
obieqti

zemoqmedebis meTodi

wamaxalisebeli restriqciuli
(investiciuri

moTxovnis nawilSi)

sruli dasaqmebis 
uzrunvelyofa, 
warmoebis yvela 
faqtoris sru
lad gamoyeneba

gadaxdisunariani 
moTxovnileba
(moxmareba da
investiciebi)

1.  sakredito eqspansia
2.  saxelmwifo, rogorc
     kreditori
3. saxelmwifo, rogorc garige

baTa garanti.
4. moxmarebis biujeturi dafi

nansebis sferos gafarToeba
5. ekonomikis nawilis gasaxelm

wifoveba

1.   ekonomikis nawilis 
      gasaxelmwifoveba
2.   dabegvris maRali 
       ganakveTebi
3.   dabegvris progresuli
      Skala 
4.  proteqcionisturi 
     RonisZiebebi.

sqema 3. saxelmwifoebrivi regulirebis keinzianuri modeli (struqturalizmi)

zemoqmedebis
mizani

zemoqmedebis
obieqti

zemoqmedebis meTodi

wamaxalisebeli restriqciuli
(investiciuri

moTxovnis nawilSi)

stabilizacia, 
fulis masis 
mdored zrda

resursebis 
(saqonlis 
mowodeba)

1.     dabegvris ganakveTis 
       Semcireba
2. dabegvris progresulobis 

Semcireba.
3.    marTvis aparatis Sekveca
4.   saxelmwifo seqtoris
  biujetismieri dafinansebis 

Semcireba.
5.   biujetis dabalanseba
6.   reprivatizacia
7.   baJis Semcireba
8.   safinansosakredito
      daregulireba

1.   ekonomikis nawilis 
      gasaxelmwifoveba
2.   dabegvris maRali
       ganakveTebi
3.    dabegvris progresuli 
       skola 
4.   proteqcionisturi 
       RonisZiebebi.

sqema 4. saxelmwifoebrivi regulirebis neoklasikuri _ modeli (monetarizmi)
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marTvis aparatis Sekveca amcirebs biu
jetis xarjebs da fulis masis zrdis temps. 
saxelmwifo seqtoris biujetismieri dafi
nansebis Semcireba xels uwyobs investirebis 
obieqtebis gafarToebas kerZo da koleqti
uri investorebisaTvis. amave mizniT gamoi
yeneba reprivatizeba, e.i. adre gasaxelmwi
foebrivebuli kapitaluri qonebis gadacema 
kerZo sakuTrebaSi. monetaristebis azriT, 
investiciuri saqonlis miwodebis gasadide
blad aucilebelia Semcirdes baJi da moxdes 
safinansosakredito deregulireba, rasac 
SeuZlia fulis mimoqcevis gajansaReba da 
kapitalis Tavisuflad gadadinebis uzrun
velyofa.

zemoqmedebis restriqciuli meTo-
dis dargSi monetarizmisa da miwodebis 
ekonomikis momxreebi iZlevian sakredito 
restriqciis rekomendaciebs, e.i. gvTava-
zoben sasesxo kapitalis miwodebis Sem-
cirebas komerciuli bankebis saprocento 
ganakveTebis donis zrdaze saxelmwifos 
mxridan zemoqmedebis gziT.

amgvarad, monetaristuli koncefcia 
mTlianad ar uaryofs ekonomikur sistemaze 
saxelmwifoebriv regulirebis meTodebs da 
miaCnia, rom sabazro ekonomikis meqanizms 
efeqtianad funqcionireba SeuZlia mxolod 
saxelmwifos mier iseT mmarTvelur moqmede
baTa dabalansebuli sistemis gamoyenebis 
pirobebSi (`CaSenebuli stabilizatorebis~ 
sistema), romlebic aCqareben an aneleben 
ama Tu im ekonomikuri procesis mimdinareo
bas. amasTan, aucileblad unda iTqvas, rom, 
rogorc dasavleTis qveynebis saxelmwi
foebrivi regulirebis Teoria da praqtika 
gviCvenebs, maregulirebel RonisZiebaTa 
kompleqsis dabalanseba unda xorcielde
bodes moklevadian miznebTan SedarebiT gr
Zelvadiani orientirebis prioritetulo
bis safuZvelze.

investiciuri saqmianobis saxelmwifoe
brivi regulirebis meTodebis SedarebiTi 
daxasiaTeba gviCvenebs, rom sabazro ekono
mikis pirobebSi regulirebis efeqtianobas 
umTavresad gansazRvravs investiciis ba
zris arsebuli da mosalodneli (saprogno
zo) koniunqtura. investiciebis bazris koni

unqtura damokidebulia mraval faqtorze, 
romelTa Soris, Cveni azriT, mTavari adgili 
uWiravs inflaciis tempebs, rac ekonomikis 
dabalansebis donis indikatorad gvevline
ba. imisda mixedviT, Tu rogoria inflaci
is tempebi, umuSevrobis done da erovnuli 
Semosavlis zrdis tempebi, SeiZleba gamov
iyenoT saxelmwifoebrivi regulirebis esa 
Tu is sistema, maT Soris, fuladsakredito 
da safinansosagadasaxado politikis gansx
vavebuli meTodebi.

4. daskvnebi:
l investiciebis arsis da sazogadoebis 

ekonomikur procesSi maTi rolis gaaz
rebis pirveli mcdelobebi, romlebic 
ekonomikuri azris istoriidanaa cnobi
li, antikuri mkvlevarebis – platonisa 
da aristoteles saxelebs ukavSirdeba. 
investiciebis ganxilvisadmi maTi mid
gomebi mWidrod ukavSirdeboda sazoga
doebaSi fulis funqciebs, maTi dagrove
bisa da gamoyenebis xerxebsa da miznebs.

l merkantilistebis mecnieruli mso
flmxedvelobis Sebasamisad fulis mod
inebis uzrunvelsayofad saxelmwifos 
saerTaSoriso vaWrobis dargSi aqtiuri 
proteqcionisturi politika unda gae
tarebina da mieRwia Tavisi savaWro bal
ansis dadebiTi saldosaTvis.

l saxelmwifosa da calkeuli mewarmeebis 
prioritetul sainvesticio politikad 
fiziokratebs miaCndaT saxsrebis daban
deba ekonomikis sasoflo – sameurneo 
seqtoris ganviTarebaSi. fiziokratebma 
pirvelebma daudes saTave investirebuli 
kapitalis dayofas ZiriTad da sabrunav 
kapitalad.

l investiciebis Teoriis klasikuri para
digma xasiaTdeba rogorc sazogadoebis 
investiciuri modelis da investiciebis 
ganxorcielebis meqanizmis pirveli er
Tiani, mravalaspeqtiani da sistematize
buli koncefcia. igi saSualebas iZleva 
erTmaneTs davukavSiroT investiciis  
procesebis umniSvnelovanesi  makroe
konomikuri parametrebi, ganvsazRvroT 
qveynis  masStabiT maTi gamovlenis Tav
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iseburebebi.
l marqsi sainvesticio aqtivobis mTavar 

regulatorad miiCnevda mogebas, riTac 
ugulvebelyo sainvesticio procesze 
sxva faqtorebis, maT Soris sasesxo pro
centis ganakveTis gavlena.

l ekonomikuri analizis zRvruli meTo
dis gamoyenebiT marJinalistebma ga
moavlines investiciis resursebisa da 
sainvesticio saqonlis moTxovnasa da 
miwodebaze moqmedi umniSvnelovanesi 
faqtorebis sistema.

l neoklasikuri mimarTulebis ekono
mistebma dawvrilebiT gamoikvlies 
dagrovili kapitalis (romelsac sain
vesticio resursad ar iyeneben obieq
tur SezRudvaTa gamo) siWarbis gavlena 
sainvesticio saqonlis miwodebis fasze; 
Caoayalibes ufro iafi analogiebiT 
calkeuli saxis sainvesticio saqonlis 
Senacvlebis kanoni.

l keinzelobis principulad axali inves
ticiuri Teoria, romelic mTlianoba
Si ar cvlis sabazro TviTregulirebis 

principebs, mTavar aqcents akeTebda sa
investicio procesis regulirebaze aq
tiuri da mizanmimarTuli fiskaluri da 
sakredito politikis xarjze.

l monetaristebis investiciuri Teoriis 
Sesabamisad, mimoqcevaSi myofi fulis 
raodenoba, arsebiTad moqmedebs sainves
ticio resursebisa da  da investiciuri 
saqonlis fasebze,  kapitalis rogorc sa
investicio resursebis dagrovebis tem
pebze da calkeuli meurne subieqtebis 
sainvesticio aqtivobaze. maTi Sexed
ulebiT, qveyanaSi eknomikis da, kerZod, 
investiciis procesebis saxelmwioebrivi 
regulirebis mTeli sistema orientire
buli unda iyos fulis mimoqcevis parame
trebis – fulis masis emisiis, inflaciis 
tempebis da a. S. regulirebaze.

l institucionalizmi eyrdnoba ara in
vesticiuri analizis erTian principeb
sa da meTodologias, aramed iyenebs im 
sxvadasxva samecniero disciplinebis 
midgomebs, romlebic arsebiTad gansxva
vdebian erTmaneTisgan.
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