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mariam ioseliani

sin di ka tu ri ses xis ro li pro eq tis da fi nan se bi sas

sta ti a Si gan xi lu lia pro eq tis da fi nan se bis me qa niz mi - sin di ka tu ri ses xi, 

ro me lic uka nas knel aT wle ul Si Za li an xSi rad ga i ce ma ses xis gam cem Ta gan-

sxva ve bu li sa Wi ro e be bis mi u xe da vad.

ses xis sin di ka ti re ba aris da fi nan se bis sa Su a le ba, ro de sac ori an me ti ko-

mer ci u li ban ki er Tad gas cems sesxs da Se sa ba mi sad izi a rebs ris kebs pro eq-

tis da fi nan se bis miz niT. 

ses xis sin di ka ti re ba Za li an gav rce le bu li for maa fi nan su ri pro eq te bis da-

sa fi nan seb lad, gan sa kuT re biT ise Ti pro eq te bis, rom le bic did Tan xebs mo i-

cavs. ro gorc we si, es aris pro eq te bi, rom le bic exe ba ener ge ti kul seq tor sa 

da in fras truq tu ras. 

sak van Zo sity ve bi: sin di ka tu ri ses xi, hid ro e leq tro sad gu ris mSe neb lo bis 

pro eq ti, Su a ma va li ban ki, pro eq tis da fi nan se ba, ris ke bis di ver si fi ka cia.

1. Se sa va li

yo vel dRi u rad iz rde ba sin di ka tu ri ses xis mniS vne lo ba pro eq tis da fi nan se bi-

sas. me-19 sa u ku ne Si, ban keb ma da iwy es sin di ka tu ri ses xis ga ce ma, ra Ta ga e zi a re bi naT 

ris ke bi. gar da ami sa, di di pro eq tis da fi nan se bis ses xe bi sak ma od mas Sta bu ri iyo da 

arc erT banks ar Se eZ lo ise Ti ode no bis Tan xis mo bi li ze ba, ro me lic gav le nas ar mo-

ax den da sa ban ko saq mi a no ba ze.

pro eq tis da fi nan se bis me qa niz mi - sin di ka tu ri ses xi uka nas knel aT wle ul Si Za-

li an xSi rad ga i ce ma ses xis gam cem Ta gan sxva ve bu li sa Wi ro e be bis mi u xe da vad. ses xis 

gam ce me bis Tvis sin di ka tu ri ses xis ga ce mis wa ma xa li se be li zo me bi ar ik ve Te ba, Tum ca 

mi u xe da vad ami sa, bev ri sa er Ta So ri so pro eq ti xor ci el de ba ses xis sin di ka ti re biT. 

aR niS nu li sta ti is mi za ni swo red pro eq tis da fi nan se bi sas sin di ka tu ri ses xis ro lis 

gan sazR vra a. kvle vis Ca ta re bis Zi ri Ta di mi ze zi ki pro eq tis da fi nan se bis struq tu-

ra Si kre di tis mniS vne lo bi dan da pro eq tis da fi nan se bi sas sin di ka tu ri ses xis mniS vne-

lo bis gaz rdi dan ga mom di na re obs. kvle va cxad yofs, rom sin di ka tu ri ses xis xel Sek-

ru le bis ro li gan sxvav de ba er Tma ne Tis gan, Tum ca fi nan su ri sax sre bis mo bi li ze ba da 

ris kis di ver si fi ka cia upi ra te sia sxva da nar Cen ze.

ses xis sin di ka ti re ba aris da fi nan se bis me qa niz mi, ro de sac ori an me ti ban ki er-

Tad gas cems sesxs pro eq tis da sa fi nan seb lad. ses xis sin di ka ti re ba Za li an gav rce le-

bu li for maa fi nan su ri pro eq te bis da sa fi nan seb lad, gan sa kuT re biT ise Ti pro eq te-

* Tsu-is iuridiuli fakultetis doqtoranti.

*



samarTlis Jurnali #2, 2016

 96

bis, rom le bic did Tan xebs mo i cavs. ro gorc we si, es aris pro eq te bi, rom le bic exe ba 

ener ge ti kul seq tors da in fras truq tu ras. 

da geg mi li pro eq tis gan xor ci e le ba da mo ki de bu lia fi nan su ri sax sre bis ar se-

bo ba ze, ra Ta mox des mi si da fi nan se ba. kom pa ni is ka pi ta li, ro gorc we si, SezR u du lia 

da pro eq tis da fi nan se ba xde ba ses xiT da ami tom pi re bi, rom le bic gas ce men sesxs un da 

iy vnen dar wmu ne bu le bi, rom ar se bobs Se sa ba mi si fi nan su ri sax sre bi, sa nam pro eq ti da-

iwy e ba.1

ami tom ban kebs sWir de baT ga ran ti a, rom pro eq ti SeZ lebs Se mo sav le bis mi Re bas 

da ses xis ukan dab ru ne bas. aR niS nu lis uz run vel yo fa xor ci el de ba imiT, ro de sac 

pro eqts yavs e.w. ff-ta ker (e leq tro e ner gi is an bu neb ri vi ga zis myid ve li), ro de sac 

ar se bobs mSe neb lo bis, mi wo de bis xel Sek ru le ba, sa xel mwi fos gan mxar da We ra da sxva. 

mniS vne lo va nia sa ban ko kre di tis er T-er Ti sa xis, sin di ka tu ri ses xis xel Sek-

ru le bis pi ro be bic. sin di ka tu ri ses xis ga ce mi sas ram de ni me ko mer ci u li ban ki da an 

sak re di to da we se bu le be bi aer Ti a ne ben fi nan sur sax srebs da Se de gad ga i ce ma sa er To 

ses xi. gam ses xe bel Ta sim rav le gar kve ul sir Tu le ebs qmnis, ami to ma caa rom sin di ka tu-

ri ses xis xel Sek ru le ba sa val de bu lod un da iT va lis wi neb des ses xis gam cem Ta So ris 

ar se bul ur Ti er To bebs. 

aR niS nu li sta ti is mi za nia sin di ka tu ri ses xis ro lis dad ge na pro eq tis da fi nan-

se bi sas. kvle vis Ca ta re bis Zi ri Ta di mi ze zi ki ga mom di na re obs pro eq tis da fi nan se bis 

struq tu ra Si kre di tis mniS vne lo bi dan da pro eq tis da fi nan se bi sas sin di ka tu ri ses-

xis mniS vne lo bis gaz rdi dan da ase ve er T-erT mi zans im sar geb lis gan sazR vra war mo-

ad gens, ro me lic ga mom di na re obs sin di ka tu ri ses xi dan, ro gorc mses xeb le bis Tvis, ise 

gam ses xeb le bis Tvis.

2. sin di ka tu ri ses xis ar si

sin di ka tu ri ses xis in sti tuts Zi ri Ta dad iye ne ben lon do nis, Sve i ca ri is, ame ri-

ku li, ev ro pu li da ia po nu ri ban ke bi, rom le bic Zi ri Ta dad em sa xu re bi an fi nan su rad 

mZlavr, sta bi lur da mo cu lo biT did kli en tebs. yve la ze me tad ki sin di ka tu ri ses xis 

xel Sek ru le be bi gav rce le bu lia lon do nis ba zar ze.2 lon do nis ban ke bi da sxva Zi ri-

Ta di fi nan su ri sa Su a le be bi sin di ka tur sesxs iye ne ben sxva das xva miz ne bis Tvis.3 is-

to ri u lad ki sin di ka tu ri ses xi yve la ze me tad gav rce le bu lia ame ri kis Se er Te bul 

Sta teb sa da ka na da Si4. ze mo aR niS nu li qvey ne bis ba zar ze sin di ka tu ri ses xis in sti tu-

ti di di po pu la ro biT sar geb lobs da far To ga mo ye ne bac aqvs sxva das xva sa xis pro eq-

te bis da sa fi nan seb lad da gan sa xor ci e leb lad.5

sin di ta ku ria ise Ti ses xis xel Sek ru le be bi, ro mel Ta Ta nax ma dac, ban ke bi (da 

xSi rad ara sa ban ko sak re di to da we se bu le be bi) aer Ti a ne ben sa ku Tar fi nan sebs, ra Ta 

1 Sein R., Financing Energy Projects in Emerging Economies, Pennwell Publishing, USA, 1996, 15. 
2 Fight A., Syndicated Lending, Linacre House, UK, 2004, 2.
3 iqve, 8.
4 Iannotta G., Investment Banking, Springer-Verlag Berlin Heidelberg, Germany, 2010, 107.
5 Armstrong J., The Syndicated Loan Market: Developments in the North American Context, Canada, 2003, 1-2.
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gas cen mses xe bel ze er Ti sa er To ses xi. sin di ka tur sesxs mi iC ne ven hib ri dul in sti-

tu tad, ro mel sac iye ne ben ko mer ci u li ban ke bi da sxva sa xis sak re di to in sti tu te bi.6 

mi u xe da vad imi sa, rom aR niS nu li sin di ka tu ri ses xis xel Sek ru le bis mo na wi le e bi ari-

an ro gorc sa ban ko, ise ara sa ban ko da we se bu le be bi da ses xis gam cem pir Ta ra o de no ba 

sak ma od di di a, ses xTan da kav Si re bu li ur Ti er To be bis mom wes ri ge be li mTa va ri de bu-

le be bi mo ce mu lia erT, sa er To ses xis xel Sek ru le ba Si, ro me lic kom pleq su ri do ku-

men ti a.7ro gorc aR vniS neT, sa er Ta So ri so pro eq te bis da sa fi nan seb lad au ci le be lia 

sa ban ko kre di tis xel Sek ru le beb Tan da kav Si re bu li do ku men ta ci is ar se bo ba. ko mer-

ci u li ban ke bi hid ro e leq tro sad gu ris mSe neb lo ba Si da fi nan se bis Zi ri Tad wya ro ebs 

war mo ad ge nen.8 Ti To e u li pro eq ti, ra Tqma un da, er Tma ne Tis gan gan sxvav de ba saq mi a-

no bis for miT, Si na ar siT, mo cu lo biT. hid ro e leq tro sad gu ris mSe neb lo bis da fi nan-

se ba im pro eq te bis ricx vSi Se dis, rom le bis Tvi sac sa Wi roa fi nan su ri sax sre bis maq si-

ma lu ri mo bi li ze ba. swo red ami tom, Ta vad hid ro e leq tro sad gu ris mSe neb lo bis pro-

eq tis mo cu lo bi dan ga mom di na re, ban ke bi da sxva sak re di to da we se bu le be bi ume te sad 

aer Ti a ne ben sa ku Tar fi nan sebs, ra Ta gas cen mses xe bel ze - sap ro eq to kom pa ni a ze, er Ti 

mTli a ni sin di ka tu ri ses xi, ro me lic sa ban ko kre di tis er T-erT yve la ze gav rce le-

bul sa xes war mo ad gens. sin di ka tu ri ses xis xel Sek ru le be bi mas Sta bu ri pro eq te bis 

da fi nan se bis Zi ri Ta di for mad iT vle ba. Tum ca Ta vad sin di ka tu ri ses xis xel Sek ru-

le be bic gan sxvav de ba er Tma ne Tis gan. sak ma od di di gan sxva ve bis mi u xe da vad, ne bis mi e ri 

sa xis pro eq tis da sa fi nan seb lad ga ce mu li sin di ka tu ri ses xis ar si, kon cef cia da ar-

se bi Ti pi ro be bi sa er To da msgav si a.9 

da sa xu li miz ne bis mi saR we vad sin di ka tu ri ses xi aer Ti a nebs ses xis yve la da in te-

re se bul mxa re Ta mo saz re bebs. pro ce si iwy e ba for ma lu ri Se Ta va ze biT mo ma va li mses-

xeb lis gan ban kis Tvis. mses xe be li ani Webs banks uf le ba mo si le bas iyos wam yva ni ban ki da 

pro ce se bis mmar Tve li. al ter na ti u lad mses xe be li acx a debs kon ku ren tul auq ci ons, 

sa dac ram de ni me ban ki xel say re li pi ro be biT /Se mo Ta va ze be biT Se ir Ce va, ra Ta uxel-

mZRva ne los aR niS nul pro cess. am Sem Txve va Si ban ke bi niS na ven wam yvan banks.10

sin di ka tu ri ses xis xel Sek ru le bis da sa de bad da hid ro e leq tro sad gu ris mSe-

neb lo bis pro eq tis Tvis Se sa ba mi si fi nan se bis mo Zi e bis pro ce sis gar kve ul sta di a ze, 

spon so re bi da ma Ti fi nan su ri mrCe ve le bi ir Ce ven im banks, ro me lic iq ne ba sa a gen to 

ban ki pro eq tis Tvis ga mo yo fi li sin di ka tu ri xel Sek ru le bis da de bi sas (ro gorc ze-

moT aRi niS na, aseT ban kebs “wam yva ni ban ke bis” sa xe li Tac ic no ben). 11 spon sor sa da sa-

a gen to, mTa var banks So ris war mo ebs mo la pa ra ke be bi, rom le bic exe ba: 1. Sety o bi ne bas 

sak re di to xa zis, ak re di ti vis gax snis Se sa xeb, ro me lic sxva sa kiTx eb Tan er Tad, war-

mo ad gens Tan xmo bas wam yva ni me ne je ris da niS vna ze da gan sazR vravs mis val de bu le bebs 

6 Iannotta G., Investment Banking, Springer-Verlag Berlin Heidelberg, Germany, 2010, 109. 
7 Niehuss J., International Project Finance, West Academic Publishing, USA, 2010, 147-148.
8 Clifford C., An Introduction to Loan Finance (Capital Markets and Funding), Clifford Publishing, London, 2003, 

52-53.
9 Niehuss J., International Project Finance, West Academic Publishing, USA, 2010, 147.
10 Gatti S., Project Finance in Theory and Practice: Designing, Structuring, and Financing Private and Public Projects, 

Elsevier Inc., California, 2008, 275-277.
11 Iannotta G., Investment Banking, Springer-Verlag Berlin Heidelberg Germany, 2010, 109.
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ses xis mar Tvas Tan da kav Si re biT, ses xis mar Tvi saT vis ga we u li mom sa xu re bis anazR a u-

re bas da 2. Se Tan xme bas Se mo Ta va ze bu li ses xis Zi ri Tad pi ro beb ze da ase ve Se Tan xme bas, 

ro me lic war mo ad gens sa bo loo ses xis xel Sek ru le ba ze mo la pa ra ke bis sawy is etaps. 12

sa a gen to ban kTan da kav Si re biT au ci leb lad un da aRi niS nos, rom sxva das xva qvey-

nis ka non mdeb lo ba sxva das xva moTx ov nebs uye nebs mas.. ka non mdeb lo bis gan sa kuT re bu-

li moTx ov ne bi Ta vad sa a gen to ban kis fun qci e bi dan ga mom di na re obs - is uz run vel yofs 

sin di ka tu ri ses xis ga ce mi sa da dab ru ne bis pro ce du re bis gan xor ci e le bas da mxa re e-

bis in te re se bis Se sa ba mi sad moq me de bas.13 mas mo eTx o ve ba na kis ri val de bu le be bis Ses-

ru le ba ke Til sin di si e rad da gu lis xmi e rad. gar da ami sa in gli sis ka non mdeb lo biT mas 

ekis re ba in for ma ci is kon fi den ci a lu rad Se nax vis val de bu le bac. xo lo am val de bu-

le bis dar Rve vi sas, Se saZ lo a, sis xlis sa mar Tlis pa su xis mgeb lo bac dad ges.14 ame ri kis 

Se er Te bul Sta teb sa da ev ro pis qvey neb Si ki ar se bul ba zar ze sa a gen to ban kis fun qci-

e bi de le gi re bu li aqvs sxva ro me li me banks.15 

sin di ka tu ri ses xis na wils ase ve war mo ad gens sa a gen to ban ksa da mses xe bels So-

ris ga for me bu li sa in for ma cio me mo ran du mi, sa dac mo ce mu lia im ban ke bis si a, rom le-

bic iq ne bi an sin di ka tu ri ses xis xel Sek ru le bis mo na wi le e bi da kis ru lo ben val de bu-

le bas gas cen ses xi. sak re di to xa zis gax snis Se sa xeb Sety o bi ne ba im pi ro beb Tan er Tad, 

rom le bic sa fuZ vlad udevs mTa va ri sin di ka tu ri ses xis xel Sek ru le bis da de bas, ase ve 

mo i cavs gar kve ul pi ro bebs, rom le bic exe ba ba zar ze war ma te bis miR we vis Se saZ leb lo-

be bis gaz rdas.16 ga mom di na re iqi dan, rom sin di ka tu ri ses xis ga mo ye ne ba uf ro da uf ro 

aq tu a lu ri xde ba, bri ta nul ma ban ke bis aso ci a ci am lon do nis iu ri di ul fir meb Tan er-

Tad Se i mu Sa va sin di ka tu ri ses xis xel Sek ru le bis re ko men di re bu li for me bi, rom le-

bic iT va lis wi nebs kre di to re bi sa da ses xis gam ce me bi saT vis sa Wi ro sa xel mZRva ne lo 

prin ci pebs da aR niS nu li for me bis sa Su a le biT maq si ma lu rad aris gaT va lis wi ne bu li 

mxa re Ta in te re se bi. 17

3. mxa re Ta val de bu le be bi sin di ka tu ri ses xis da sa de bad

sin di ka tur ses xTan da kav Si re bu li sa mar Tleb ri vi sa kiTx e bi dan Tav da pir ve lad 

ga mo i yo fa sa a gen to ban kTan, ses xis gam cem Tan da mses xe bel Tan da kav Si re bu li wi na-

sa xel Sek ru le bo ur Ti er To be bi. wi na sa xel Sek ru le bo ur Ti er To beb Tan er Tad sa in-

te re soa sa a gen to ban kis sa mar Tleb ri vi mdgo ma re o ba, ra val de bu le be bi ekis re ba mas 

sin di ka tu ri ses xis mxa re eb Tan da, bo los, au ci le be lia Ta vad sin di ka tu ri ses xis xel-

Sek ru le bis mxa re ebs So ris ar se bu li ur Ti er To be bis gan xil va.18 sin di ka tu ri ses xis 

xel Sek ru le ba swo red aR niS nul pi ro bebs iT va lis wi nebs da awes ri gebs.

12 Niehuss J., International Project Finance, West Academic Publishing, USA, 2010, 150.
13 Fight A., Syndicated Lending, Linacre House, UK, 2004,169.
14 Roberts G., Law Relating to International Banking, Woodhead Publishing, England, 2003, 86-87.
15 Price A., Financing International Projects, International Labour Organization Publishing, Geneva, 1995, 31.
16 Niehuss J., International Project Finance, West Academic Publishing, USA, 2010, 151.
17 Wood P., International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, 2nd ed., Sweet & Maxwell Limited, London, 

2007, 35.
18 Graham R., Law Relating to International Banking, Sweet and Maxwell Limited, London, 2003, 79.
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3.1. ses xis gam cem Ta val de bu le be bi

ses xi xel Sek ru le bis de bu le be bi de ta lu ria da mo i cavs ro gorc ses xis mim Re bis, 

ise ban ke bis val de bu le bebs. ses xis gam ce me bi Tan xmde bi an, rom fi nan su ri re sur se bi 

xel mi saw vdo mi iq ne ba ar se bul maq si mum Tan xam de ma Sin, ro ca amas mo iTx ovs ses xis mim-

Re bi.19 

in di vi du a lu ri ban kis pa su xis mgeb lo ba a, uz run vel yos Ta vi si na wi lis ga dax da 

fi nan su ri geg mis mi xed viT. ban kebs aqvT uf le ba mi i Ron Ta vi an Ti na wi li dab ru ne bu li 

ses xi dan xel Sek ru le bis pi ro be bis Se sa ba mi sad. faq tob ri vad ses xis mim Re bis gan mi Re-

bu li mTli a ni Tan xa ga da na wi le bu lia ses xad ga ce mu li Tan xis pro por ci u lad. isi ni 

ase ve val de bu le bi ari an ga dawy vi ton, ga ag rZe le ben Tu ara Tan xis ses xad ga ce mas val-

de bu le bis Se us ru leb lo bis dros (EoD)20. 

3.2. ses xis mim Re bis val de bu le be bi

ses xis mim Re bi val de bu lia pro eq tis yve la aq ti vo ba ze dawy e bu li mSe neb lo bis 
fa zi dan uz run vel yofs, rom pro eq ti xor ci el de ba geg mis mi xed viT. is iRebs ses xis 
Tan xas agen tis gan ses xis xel Sek ru le bis mi xed viT. ses xis mim Re bis val de bu le baa uz-

run vel yos, rom pro eq ti ga iv lis das ru le bis tests da da as ru lebs saq mi a no bas ise, 
ro gorc es Se Tan xme bu lia eta pe bis mi xed viT. ope ri re bis fa zis dros ses xis mim Re bi 
ux dis agents Tan xa ise, ro gorc es Se Tan xme bu lia ga dax dis gra fik Si. ses xis mim Reb ma 
un da uz run vel yos yve la pi ro bis Se sa ba mi so ba. aR niS nu li dar Rve va mi iC ne va val de-

bu le bis dar Rve vad, ro me lic ga mo iw vevs ses xis Sewy ve tas, daC qa re bas an ses xis va dis 
Sem ci re bas.

ses xis mim Re bi ar iRebs pir da pir risks gan xor ci el de ba Tu ara ses xis sin di ka-

ti re ba war ma te bu lad. ro gorc ki xe li mo e we re ba sin di ka tu ri ses xis xel Sek ru le bas, 
aR niS nu li xel Sek ru le ba un da iq nas xel mo we ri li wam yva ni ban ke bis mi er. 

3.3. agen tis val de bu le be bi

ses xi eq sklu zi u rad ga i ce ma kon kre tu li miz nis Tvis, ro me lic gaT va lis wi ne bu-

lia ses xis xel Sek ru le ba Si. aR niS nu li ar un da iq nas ga mo ye ne bu li sxva ne bis mi e ri miz-

nis Tvis sin di ka tu ri ses xSi mo na wi le ban ke bis Tan xmo bis ga re Se. agen tis val de bu le-

bas zus tad amis uz run vel yo fa war mo ad gens. im Sem Txve va Si, Tu agen ti aR mo a Cens, rom 
ses xis mi za ni Sec vli li a, aR niS nu li mi iC ne va val de bu le bis dar Rve vad. ami tom ban kebs 
Se uZ li aT, Sewy vi ton ses xis xel Sek ru le ba an ai Zu lon ses xis mim Re bi Se Tan xme bul ze 
ad re da ab ru nos ses xis Tan xa, Tu ar se bobs mtki ce bu le ba, rom mses xe be li ver SeZ lebs 
ses xis ukan dab ru ne ba21. agen tis val de bu le ba a, mo ni to rin gi ga u wi os da Se aty o bi nos 
mo na wi le ban kebs ses xis ga mo ye ne bis sta tu sis Se sa xeb. agents aqvs SezR u du li dis kre-

19 Graham D.V., Project Finance, 2nd ed., Sweet and Maxwell Limited, London, 1998, 62-63.
20 iqve, 64. 
21 Graham D.V., Project Finance, 2nd ed., Sweet and Maxwell Limited, London, 1998, 64-65.
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ci a, mi i Ros mci re mniS vne lo bis ga dawy ve ti le be bi, ro gorc es gan sazR vru lia ses xis 
xel Sek ru le ba Si. Zi ri Ta di ga dawy ve ti le be bi mi i Re ba sin di ka tu ri ses xis mo na wi le 
ban ke bis Tan xmo biT. agen tma un da imoq me dos sin di ka tu ri ses xis sa u ke Te so in te re se-

bis Tvis da ga mo i Ci nos gul mod gi ne ba.

mSe neb lo bis dros, agen ti or ga ni ze bas uwevs ad gil ze daT va li e re bas ban ke bis-

Tvis prog re sis Se sa xeb in for ma ci is mo sa po veb lad da for ma lu ri pre zen ta ci e bis mi-

sa Re bad ses xis mim Re bis mi er. agen ti uz run vel yofs ses xis yve la pi ro bis Ses ru le bas, 
ro gorc ses xis mim Re bis, ise ban ke bis in te re se bis Tvis. Se u sa ba mo qce vis aR mo Ce ne bis 
Sem Txve va Si awy obs rig ga re Se Sex ved rebs mxa re ebs So ris. val de bu le bis Se us ru leb-

lo bis sim Zi mis mi xed viT mxa re e bi Se iZ le ba Se Tan xmdnen ses xis Sewy ve ta ze an mis cen sa-

Su a le ba ses xis mim Rebs, da aC qa ros ses xis ukan dab ru ne ba. yve la ga dax da ses xis mim Re bis 
mi er mi dis agen tTan da Sem deg agen ti ux dis in di vi du a lu rad ban kebs. val de bu le bis 
Se us ru leb lo bis Sem Txve va Si agen ti xel Sek ru le bis sa fuZ vel ze sin di ka tur ses xSi 
mo na wi le ban ke bis Tan xmo biT iye nebs aR mas ru le bel zo mebs ses xis mim Re bis wi na aR mdeg.

4. ses xis sin di ka ti re bis ro li

4.1. ris ke bis di ver si fi ka cia

das ru le bis ris ki, ba zar ze ar se bu li ris ki, po li ti ku ri, teq no lo gi u ri da for-

s-ma Jo ru li ris ke bi gaT va lis wi ne bu lia sawy iss etap ze, ra Ta dar wmun des yve la mxa re, 
iq ne ba pro eq ti Tu ara Se mo sav lis mom ta ni. yve la xel Sek ru le ba, ro me lic exe ba ris-

ke bis ga zi a re ba sa da ga da na wi le bas mxa re e bis Tvis jva re bi da naa Se mow me bu li im ban ke-

bis mrCev le bis mi er, rom le bic mo na wi le o ben am pro ces Si, ra Ta uz run vel yo fi li iyos 
pro eq tis fi nan sur kri te ri u meb Tan Se sa ba mi so ba. mxa re e bis moTx ov nis sa fuZ vel ze 
pro eq tis xar je bi da fi nan su ri geg ma, ana li zi, pro eq tis mSe neb lo bi sa da ope ri re bis 
teq ni ku ri aR we ri lo be bi ase ve sa sar geb lo da ga mo sa ye ne be li a. ro de sac mi iR we va Se-

Tan xme ba, Ti To e u li mo na wi le mxa re Tan xmde ba, rom pro por ci ul wvlils Se i tans ses-

xSi da xels awers sin di ka tur xel Sek ru le bas. aR niS nu li adas tu rebs rom Tan xe bi xel-

mi saw vdo mi iq ne ba pro eq tis Tvis Se Tan xme bu li fi nan su ri geg mis mi xed viT.

ar se bu li Te o ri is mi xed viT Tu ra tom er Ti an de bi an ban ke bi sin di ka tu rui ses-

xis ga sa ce mad aris ris ke bis di ver si fi ka ci a. 1980-i a ni wle bi dan ses xis sin di ka ti re ba 
far To mas Sta bi a ni pro eq te bis da fi nan se bis cen tra lu ri, Zi ri Ta di eta pi gax da. Zi-

ri Tad Sem Txve veb Si aR niS nu li pro eq te bi mo iTx o ven mZlavr sak re di to sa Su a le bebs, 
ro mel Ta mo bi li ze bac SeZ le ba er Ti ban kis mi er ver mo xer xdes. ener ge ti ku li da in-

fras truq tu ru li pro eq te bis da fi nan se ba - xi de bi, gze bi, gvi ra be bi, rki nig za an sa-

zo ga do eb ri vi mom sa xu re be bi, ro go ri ca a: sa a vad myo fo e bi, ci xe e bi da uni ver si te te bi 
mo iTx o ven ram de ni me mi li ard do lars, ro me lic Se iZ le ba erT ban kSi ar iyos xel mi-

saw vdo mi. gar da ami sa, ban ke bi gas ce men sesxs li mi ti re bu lad kon kre tul seq to reb ze. 

ram de na dac pro eq ti lik vi du ri a, ban ki, ro me lic flobs sa re zer vo fi nan sebs, 

yo vel Tvis si xa ru liT mo na wi le obs sin di ka tur ses xSi da iRebs sar ge bels. ses xis ga-
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ce ma Si mo na wi le o bi saT vis, banks em sa xu re bi an mrCev le bi, ra Ta uz run vel yo fi li iyos, 

rom yve la ris ki ga da na wi le bu lia da ses xis mim Rebs aqvs ga moc di le ba ga na xor ci e los 

pro eq ti ses xis xel Sek ru le bis pi ro be bis Se sa ba mi sad. 

4.2. ris ke bis ga na wi le ba

mi u xe da vad imi sa rom pro eq tis da fi nan se bis struq tu ra Si ris ke bi ga da na wi le-

bu lia mxa re eb ze, yo vel Tvis aris imis eW vi, rom pro eq ti ver gan xor ci el de ba ses xis 

xel Sek ru le bi sa da fi nan su ri geg mis mi xed viT22. da nar Ce ni ris ke bi war mo i So ba Tvi Ton 

mo na wi le ban ke bis mi er. rad ga nac sin di ka tu ri ses xis ga ce mi sas bev ri ban ki mo na wi le-

obs, ris kic ga da na wi le bu lia ses xSi ma Ti wi lis pro por ci u lad. val de bu le bis Se us-

ru leb lo bis Sem Txve va Si, Ti To e u li ban ki iRebs pro por ci ul risks, ro me lic kom pen-

si re bu lia war ma te bu li pro eq tis Se mo sav le biT. 

4.3. in for ma ci is ga zi a re ba da kon ku ren tu li fa se bi

in for ma ci is ga zi a re ba bevr mo na wi le banks So ris am ci rebs risks. in for ma ci is 

gac vla da ga zi a re ba ga dam wyve tia sin di ka tu ri ses xis war ma te biT gan xor ci e le bis-

Tvis. in for ma ci is nak le bo bam sin di ka tu ri ses xis mo na wi le mxa re ebs So ris Se iZ le ba 

ga mo iw vi os prob le me bi.23 ses xis mim Re bis Tvis ko mu ni ka ci is har mo ni ze bu li sa Su a le ba 

am ci rebs xar jebs da dros, ro me lic Se iZ le ba sxvag va rad iyos ga mo ye ne bu li sxva in di-

vi du a lur ban keb Tan sa ko mu ni ka ci od. 

kon ku ren tu li fa se bi da Se da re biT moq ni li da fi nan se bis struq tu ra sar geb lis 
mom ta nia mses xeb le bis Tvi sa da sa bo loo mom xma reb le bis Tvis. im Sem Txve va Si, ro ca 
ses xis sin di ka ti re bis pro ce si xor ci el de ba kon ku ren tu li auq ci o niT, ban ke bi rom-

le bic sa u ke Te so fass Ses Ta va ze ben, imar jve ben ten der Si.24 aR niS nu li mses xeb lis Tvis 
amar ti vebs Tan xis ukan dab ru ne bis gra fiks. ener ge ti ku li pro eq te bis Sem Txve va Si, 
ro de sac ta ri fi em sa xu re ba ses xis da far vas sxva fun qci eb Tan er Tad, am Sem Txve va Si 
ne bis mi e ri Se Ra va Ti gra fik Si sar geb lis mom ta nia mom xma reb le bis Tvis.

5. zo me bi ses xis sin di ka ti re bis war ma te biT gan sa xor ci e leb lad

ses xis xel Sek ru le ba cal sa xad da aS ka rad iT va lis wi nebs ja ri mebs val de bu le-

bis Se us ru leb lo bi sas. val de bu le ba iT vle ba Se us ru leb lad ses xis ga da ux de lo bis, 
ga kot re bi sa Tu ga dax di su u na ro bis, Se Tan xme be bis Se us ru leb lo bi sas, im ses xis gam-

ce mis mi er ga da ux de lo bi sas, ro mel mac un da gas ces ses xi. Tum ca yve la dar Rve va un da 
iyos ar se bi Ti, ra Ta miC ne ul iq nas val de bu le bis Se us ru leb lo bad. ja ri me bi gu lis-

22 Nevitt P., Fabozzi F., Project Financing, 7th ed., Euromoney Books, London, 2000, 106.
23 Godlewski C., Banking Environment, Agency Costs, and Loan Syndication. A Cross-Country Analysis, Louis 

Pasteur University, France, 2008, 14.
24 Godlewski C., Banking Environment, Agency Costs, and Loan Syndication. A Cross-country Analysis, Louis 

Pasteur University, France, 2008, 15-16.



samarTlis Jurnali #2, 2016

 102

xmobs ses xis ga uq me bas, ses xis daC qa re bis uf le bas, ses xis gam ce me bis ga na wi le bis SezR-

ud vas da Ca re vis uf le ba mo si le bas25. yve la mo na wi le banks aqvs er Ti da igi ve uf le be-

bi, mo iTx o vos am de bu le be bis Ses ru le ba, gar da ami sa zo gi er Ti ses xis xel Sek ru le ba 
iT va lis wi nebs sxva ban ke bis iZu le bis uf le bas.

ga na wi le bis pi ro ba miz nad isa xavs mo na wi le ban ke bis in te re sis da ba lan se bas. aR-

niS nu li pi ro ba icavs mci re ban kebs Se da re biT di di ban ke bis gan da uz run vel yofs sar-

geb lis sa mar Tli an ga da na wi le bas yve la mo na wi le banks So ris.

ses xis xel Sek ru le ba mo i cavs mo na wi le ban ke bis mi er ga dawy ve ti le bis mi Re bis 
pi ro bebs. am mxriv xmis mi ce mis pi ro be bia gaT va lis wi ne bu li xel Sek ru le ba Si, imis 
uz run vel sa yo fad, rom sin di ka tu ri ses xi iT va lis wi nebs um rav le so bis kon se suss 
ga dawy ve ti le bis mi sa Re bad. sin di ka tu ri ses xis dros xmis mi ce mis uf le ba un da iyos 
ga mo ye ne bu li mxo lod sin di ka tu ri ses xis in te re se bis Tvis, mag ram ara xmis uf le bis 
mqo nes sa zi a nod. 

aR niS nu li, ro gorc we si, un da war mo ad gen des cen tra lur etaps. ses xis xel Sek-

ru le bi sa da sxva fi nan su ri do ku men te bis yve la pi ro ba un da iyos yov lis mom cve li 
mo la pa ra ke be bis sa ga ni. am mxriv mo na wi le mxa re e bi niS na ven mrCev lebs sxva das xva sfe-

ro dan mo la pa ra ke be bis sa war mo eb lad da uz run vel yo fen, rom xel Sek ru le bis yve la 
pi ro ba iyos mi sa Re bi. Tu banks mi aC ni a. rom ro me li me pi ro ba ar aris xel say re li, mas 
aqvs uf le ba mo si le ba, da to vos sin di ka tu ri ses xis ga ce mis pro ce si. sin di ka tu ri ses-

xis xel Sek ru le ba ze xel mo we ra gu lis xmobs, rom yve la mxa re eTan xme ba xel Sek ru le-

bis yve la pi ro bas da Se as ru lebs maT Se sa ba mi sad.

6. das kvna

ses xis sin di ka ti re ba mniS vne lo van rols Ta ma Sobs pro eq tis da fi nan se bi sas. Za-

li an bev ri pro eq ti, ro me lic mo iTx ovs da fi nan se bis did Tan xebs mar ti vad fi nan sde ba 
sin di ka ti re bis me qa niz mis sa Su a le biT, wi na aR mdeg Sem Txve va Si rTu li iq ne bo da er Ti 
ban kis Tvis ase Ti fi nan su ri sax sre bis mo bi li ze ba. 

das kvnis sa xiT un da aRi niS nos, rom sin di ka tur sesxs gan sa kuT re bu li mniS vne-

lo ba eni We ba hid ro e leq tro e ner ge ti ku li pro eq tis gan xor ci e le bi sas. imis Tvis, rom 
aSen des hid ro e leq tro sad gu ri da Sem deg ba zar ze ga i yi dos mis mi er ga mo mu Sa ve bu li 
eleq tro e ner gi a, pir vel etap ze sa Wi ro a, ar se bob des da fi nan se ba. hid ro e ner ge ti ku-

li pro eq tis gan xor ci e le ba ki far To mas Sta bi a ni pro eq tia da mo iTx ovs Za li an did 
fi nan sur re sur sebs pro eq tis gan xor ci e le bis ne bis mi er etap ze.

sin di ka tu ri ses xis ga ce mi sa da Sem dgom mi si dab ru ne bis pro ce si kom pleq su ri 
xa si a Ti saa da mi si ukeT Ses wav lis Tvis au ci le be lia Ti To e u li eta pis de ta lu rad gan-

xil va. kvle vis Se de gad dad gin da, rom sin di ka tu ri ses xis ga ce mam de ko mer ci u li ban-

ke bi ir Ce ven agents (wam yvan banks), rom lis Zi ri Tad mi zans sin di ka tu ri ses xis ga ce mi sa 
da Sem dgo mi eta pe bis or ga ni ze ba war mo ad gens.

25 Gatti S., Project Finance in Theory and Practice: Designing, Structuring, and Financing Private and Public Projects, 
Elsevier Inc., London, 2008, 274.
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agen tis gar da, ro gorc aRi niS na, gan sa kuT re bu li yu radR e ba eq ce va mxa re ebs - 
ses xis gam cem sa da mim Rebs, ris kis ga na wi le bas, ro me lic yo vel Tvis Tan ax lavs ne bis-

mi er pro eqts, gan sa kuT re biT ki sin di ka tu ri ses xiT gan xor ci e le bul hid ro e ner ge-

ti kul pro eqts. mTa va ria is, rom ris kis ga na wi le ba am ci rebs ris kis ze moq me de bas in-

di vi du a lur ses xis gam ce meb ze da am ci rebs ses xis xar jebs. Tum ca ses xis sin di ka ti re-

bis Tvis ses xis xel Sek ru le ba un da Ca mo ya lib des gar kve viT, yve la sin di ka tu ri ses xis 
gam ce mi mxa re e bis sa Wi ro e bis gaT va lis wi ne biT.


